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Prezentul Raport privind mecanismul de alerta (RMA) initiazd a douasprezecea runda
anuala a procedurii privind dezechilibrele macroeconomice (PDM). Procedura are ca scop
detectarea, prevenirea si corectarea dezechilibrelor care au sau pot avea efecte negative
asupra bunei functionari a economiei unui stat membru, a uniunii economice si monetare
sau a Uniunii in ansamblu, precum si incurajarea unor raspunsuri adecvate la nivel de
politica. Implementarea PDM este integrata in semestrul european pentru coordonarea
politicilor economice, pentru a se asigura coerenta cu analizele si cu recomandarile
formulate in cadrul altor instrumente de supraveghere economica [articolele 1 si 2 din
Regulamentul (UE) nr. 1176/2011].

RMA identifica statele membre pentru care ar trebui realizate bilanturi aprofundate pentru a
se evalua daca acestea sunt afectate de dezechilibre care necesita adoptarea unor masuri
de politica [articolul 5 din Regulamentul (UE) nr. 1176/2011]. Luand in considerare discutiile
privind RMA cu Parlamentul European, precum si dezbaterile din cadrul Consiliului si al
Eurogrupului, Comisia va pregati ulterior bilanturi aprofundate pentru statele membre in
cauza. Bilanturile aprofundate vor fi publicate in primavara anului 2023 si vor furniza baza
pentru evaluarea efectuatda de Comisie cu privire la existenta si gravitatea dezechilibrelor
macroeconomice si pentru identificarea lacunelor in materie de politici. RMA include, de
asemenea, o analiza a implicatiilor la nivelul zonei euro ale dezechilibrelor macroeconomice
din statele membre.

Analiza RMA se bazeaza pe lectura economica a unui tablou de bord cu indicatori selectati,
care constituie un dispozitiv de filtrare pentru identificarea unor dovezi prima facie cu privire
la riscurile si vulnerabilitatile potentiale. In conformitate cu Regulamentul (UE) nr. 1176/2011,
rolul Comisiei este de a realiza o lectura economica a valorilor din tabloul de bord care
permite o intelegere mai aprofundatd a contextului economic global, tindnd seama de
considerente specifice fiecarei tari('). RMA se bazeazad, de asemenea, pe instrumente
analitice si cadre de evaluare, precum si pe date suplimentare publicate, in special pe date
din cursul anului(?).

Pornind de la abordarea adoptata in anii precedenti, prima examinare a dezechilibrelor din
cadrul RMA este orientata spre viitor, in vederea detectarii timpurii a riscurilor de aparitie a
dezechilibrelor. Acest lucru ar putea implica deschiderea bilanturilor aprofundate atunci cand
tendintele negative indica riscuri ridicate de acumulare a dezechilibrelor. In acest scop,
prezentul raport utilizeaza previziuni, previziuni pentru momentul prezent si proiectii pentru a
evalua mai bine posibila evolutie a riscurilor la adresa stabilitatii macroeconomice. Valorile
variabilelor din tabloul de bord pentru 2022 si anii urmatori au fost estimate pe baza datelor
prognozate ale Comisiei, iar previziunile pentru momentul prezent (nowcast) se bazeaza pe
date din cursul anului (a se vedea anexa 2 pentru detalii). Exista o incertitudine
considerabila care sta la baza acestor previziuni si este necesar sa se tind seama de acest
lucru pentru a respecta principiul transparentei in ceea ce priveste analiza si datele utilizate,
precum si principiul prudentei cu privire la concluzii.

Abordarea actuala a RMA este in concordantd cu propunerea Comisiei privind viitorul
supravegherii dezechilibrelor macroeconomice, prezentata in contextul evaluarii guvernantei

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

(> Data-limita pentru datele din tabloul de bord, si anume data la care datele au fost extrase din baza de date a
Eurostat pentru elaborarea prezentului raport, a fost 21 octombrie 2022. Pentru orice alte date, data-limita a
fost 3 noiembrie 2022.




economice(®). In special, aceasta vizeazd consolidarea rolului preventiv al PDM intr-un
mediu caracterizat de noi riscuri. Evaluarea dezechilibrelor s-ar baza mai mult pe evolutia
riscurilor si pe masurile de politica. PDM reformata s-ar concentra asupra aspectelor
macroeconomice care afecteaza statele membre si, in acelasi timp, ar conferi mai multa
vizibilitate dimensiunilor dezechilibrelor din UE si din zona euro.

(3) ,Comunicare privind orientarile pentru o reforma a cadrului de guvernanta economica al UE”, Comunicarea

Comisiei catre Parlamentul European, Consiliu, Banca Centrala Europeana, Comitetul Economic si Social
European si Comitetul Regiunilor, COM (2022) 583 final.



REZUMAT

Prezentul raport privind mecanismul de alerta (RMA) ia in considerare evolutia
dezechilibrelor intr-un moment in care economia UE trece de la o redresare in urma
pandemiei de COVID-19 la o incetinire puternica a cresterii in contextul presiunilor
inflationiste. Pana la inceputul anului 2022, aproape toate economiile din UE au compensat
scaderea PIB-ului inregistrata in 2020 din cauza izbucnirii pandemiei si au inregistrat o
crestere puternica, Tn pofida unor blocaje in aprovizionare care persista si a unor deficite tot
mai mari de forta de munca. De la lansarea razboiului de agresiune al Rusiei impotriva
Ucrainei in februarie 2022, cresterile bruste ale costurilor energiei au dus la o deteriorare
puternica a perspectivelor economiei UE. Perspectivele actuale sunt marcate de o
combinatie intre inflatia ridicatd si scaderea increderii consumatorilor si a producatorilor.
Incertitudinea, legata de posibila profunzime si duratd a crizei energetice, este ridicata.
Activitatea economica este in scadere si se preconizeaza ca se va inregistra o crestere
negativa in ultimul trimestru al anului 2022. Conditiile de finantare s-au inasprit in mod
vizibil, cu atat mai mult in afara zonei euro, pe masura ce autoritatile monetare iau masuri
pentru a contracara presiunile inflationiste. n afara UE, conditiile globale sunt marcate de o
incetinire a activitatii Chinei si de tulburarile pietelor emergente.

inainte de deteriorarea conditiilor economice, s-a reluat procesul de reducere a
efectului de levier al unor dezechilibre de lunga durata care au crescut in timpul
pandemiei, in timp ce preturile locuintelor si-au accelerat cresterea. Odata cu
redresarea economica, procesul de reducere a efectului de levier al nivelurilor ridicate ale
datoriei publice si private, care era in desfasurare in ultimul deceniu intr-o serie de tari, a
fost reluat in multe cazuri, dar de la niveluri initiale mai ridicate. Reechilibrarea externa
reincepea, lent. Aceasta s-a intrerupsese in timpul pandemiei, deoarece balanta contului
curent s-a deteriorat intr-o serie de tari debitoare nete mari cu o pondere substantiala a
sectorului turismului, in timp ce excedentele mari de cont curent au persistat. Datoria
publica, care crescuse substantial odatd cu criza provocata de pandemia de COVID-19,
avand in vedere recesiunea puternica si necesitatea de a sprijini economia, a inceput sa se
tempereze incepand din 2021. Cresterea preturilor locuintelor s-a accelerat in timpul
pandemiei, iar cresterea puternica a continuat in timpul redresarii. In unele tari, cresterea
solidad a salariilor s-a adaugat preocuparilor legate de competitivitatea costurilor, care, in
unele cazuri, se accentuase in perioada anterioara pandemiei.

Lectura economica a tabloului de bord, care reflecta rezultatele pentru 2021, se
bazeaza pe scenariul central din previziunile Comisiei din toamna anului 2022 si pe
evolutiile economice din cursul anului. In plus fatd de scenariul central, exista riscuri si
vulnerabilitati sporite legate de gradul mare de incertitudine cu privire la evolutiile economice
in momentul de fatd, care sunt discutate mai jos. Lectura economicé conduce la urmatoarele
concluzii tematice:

e In 2021, balanta contului curent a majoritatii statelor membre a revenit aproape de
pozitia anterioara crizei provocate de pandemia de COVID-19 din 2019, in pofida unui
impact rezidual in unele tari cu o pondere mare a sectorului turismului. Balanta contului
curent a majoritatii tarilor debitoare nete a ramas sub nivelurile care ar fi condus la o
corectare rapida, in timp ce unele excedente mari de cont curent au crescut. Pozitiile de
stoc externe mari s-au redus in principal datorita cresterii mai mari a PIB-ului, dar raman
substantiale. Pe parcursul anului 2022 s-a inregistrat o reducere puternica a balantei
contului curent, atdt a deficitelor, cat si a excedentelor, ca urmare a cresterii



semnificative a preturilor la energie. In unele cazuri, acestea sunt insotite de o reducere a
balantelor comerciale din afara domeniului energiei, la care se adauga efectele cursului
de schimb. Masurile fiscale menite sa atenueze impactul crizei energetice modifica
contributia relativa a capacitatii nete/necesarului net de finantare a sectorului public si a
sectorului privat si contribuie la cresterea deficitelor de cont curent si la reducerea
excedentelor.

Evolutia costului unitar al muncii a fost dificil de interpretat in ultimii ani din cauza unor
perturbari grave ih masurarea productivitatii, dar in general acesta a crescut. Salariile au
crescut puternic in unele tari in 2021, ceea ce indicd un risc de pierdere a
competitivitatii costurilor in zona euro, in special in tarile care se confrunta deja cu
presiuni sustinute inainte de anii de pandemie. In unele tari, deficitele de pe piata fortei de
munca sunt deosebit de accentuate, ceea ce poate reprezenta un impact specific al
pandemiei. in 2022, cresterile salariale s-au accelerat, fara a fi insotite de o crestere a
productivitatii, ceea ce a condus la o presiune suplimentara asupra competitivitatii; cu
toate acestea, din cauza inflatiei ridicate, venitul disponibil real al gospodariilor este in
scadere. Ratele reale efective de schimb bazate pe inflatie nu s-au apreciat pana in
prezent in ansamblu in zona euro, din cauza deprecierii monedei unice, dar exista
variatii considerabile de la o tara la alta. Impactul diferit al socului preturilor la energie
asupra dinamicii preturilor joaca un rol in acest context, determinat de diferentele in ceea
ce priveste mixul energetic, structura pietelor energiei si sprijinul guvernamental. Exista,
de asemenea, variatii semnificative ale cursurilor de schimb efective pe baza inflatiei de
baza, tarile cu presiuni mai mari asupra preturilor prezentédnd o apreciere in raport cu
zona euro in cursul anului curent. In tarile din afara zonei euro au loc atat deprecieri
substantiale, cat si aprecieri, reflectand partial diferite dinamici ale cursului de schimb
nominal care, in unele cazuri, dar nu in toate, sunt determinate de orientarea politicii
monetare.

in 2021, excedentul de cont curent din zona euro a crescut la nivelurile anterioare
pandemiei. Datele anuale indica o scadere brusca in curs in 2022, determinata in
principal de cresterea importurilor, importurile de energie fiind factorul cel mai important
ca urmare a efectelor semnificative asupra preturilor. Prin urmare, se preconizeaza ca
balanta contului curent a zonei euro va scadea considerabil in 2022 si va ramane in mare
parte neschimbata in 2023, Tn pofida mentinerii cererii reale. Modificarile costului unitar al
muncii in timpul pandemiei au dus la o stagnare temporara a ajustarii simetrice a
pozitiilor externe in zona euro, cumulat in 2020 si 2021. fn ansamblu, cresterile au fost,
in linii mari, similare in cazul tarilor cu pozitii investitionale internationale nete pozitive si
nete negative ridicate. Incepand din 2022, ajustarea simetrica ar trebui s& reinceapé si sa
continue in perioada analizatd in previziuni, costul unitar al muncii crescand cel mai
puternic in unele tari cu excedent.

Rata de indatorare a intreprinderilor a scazut in 2021, odatd cu reluarea cresterii
economice. Intreprinderile sunt marcate de o crestere a lichiditatii care atenueaza partial
riscurile imediate asociate stocurilor datoriei intreprinderilor. Cu toate acestea, stocurile
datoriei raman considerabile Tn multe state membre si, in unele cazuri, peste nivelurile
anterioare pandemiei. O continuare a reducerii datoriei intreprinderilor ca pondere din PIB
este in desfasurare in 2022, intrucat cresterea economica ramane pozitiva in contextul
fluxurilor de capital continue, dar este probabil ca acest lucru sa fie ingreunat de contextul
macroeconomic dificil. In unele tari, recrudescenta creditelor neperformante si falimentul
intreprinderilor au inceput in 2022.

Preturile locuintelor si-au accelerat cresterea in majoritatea statelor membre in 2021,
dupa ani de crestere sustinuta. Preturile au continuat sa creasca in prima jumatate a
anului 2022, dar se preconizeaza ca se vor tempera. Rata datoriei gospodariilor si-a
reluat tendinta descendenta in 2021, dar ramane ridicata si peste nivelurile anterioare
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pandemiei in unele tari. Desi se preconizeaza ca datoria gospodariilor va continua sa
scada ca procent din PIB in 2022, este probabil ca povara dobanzilor asupra
gospodariilor s& creasca. In afara zonei euro, ratele dobanzilor ipotecare au crescut
semnificativ in cursul anului 2022, in timp ce in zona euro cresterea ratelor dobéanzilor
este mai limitata, dar se preconizeaza ca va continua.

e Ponderea datoriei publice in PIB a scazut in aproape toate statele membre in 2021, dar
ramane cu mult peste nivelul din 2019 in aproape toate cazurile. Deficitele au ramas
ridicate, dar cresterea economica puternica a avut ca efect scaderea ratelor datoriei. n
general, ratele datoriei publice au scazut in 2022 ca urmare a continuarii cresterii
economice, alaturi de o reducere suplimentara a deficitelor, in pofida pachetelor
considerabile de sprijin pentru gospodarii si intreprinderi in contextul preturilor ridicate ale
energiei. Perspectivele pentru anul 2023 variaza de la o tara la alta, desi noi scaderi ale
ponderii datoriei publice sunt prognozate in randul tarilor cu cele mai ridicate datorii. Noile
masuri de politicd menite sa atenueze impactul crizei energetice pot duce la cresterea
nivelului datoriei. Costurile cu serviciul datoriei au inceput sa creasca din 2021, pe fondul
inaspririi conditiilor financiare dupa ani de conditii foarte favorabile. Aceasta crestere a
fost cea mai pronuntata in tarile din afara zonei euro, care au inregistrat cresteri mai
puternice ale marjelor randamentelor obligatiunilor suverane.

e Sectorul bancar este bine capitalizat si s-a dovedit a fi rezilient in timpul pandemiei.
Reducerea creditelor neperformante mostenite a continuat in 2021 si in cursul anului
2022, dar nu poate fi exclusa posibilitatea dezvoltarii unor circuite de feedback. Desi
rentabilitatea bancilor s-a redresat, aceasta ramane slaba din punct de vedere structural
Si se preconizeaza ca va scadea din nou, in pofida cresterii marjelor de dobanda, intrucéat
agravarea perspectivelor economice afecteaza activele si riscurile de credit. In 2021,
furnizarea de credite a continuat chiar si dupa expirarea garantiilor publice si dupa o
oarecare inasprire macroprudentiald. Se preconizeazd o anumita crestere a creditelor
neperformante pe fondul unui anumit impact intarziat al retragerii masurilor de sprijin
luate in urma pandemiei si al inrautatirii actuale a perspectivelor economice.

Avand in vedere mediul economic, exista riscuri specifice care ar putea duce la
dezechilibre mai accentuate. Ar putea aparea mai multe scenarii nefavorabile decat cel
descris mai sus, ceea ce ar duce fie la evolutii mai acute, fie la evolutii de durata mai lunga,
care ar putea afecta stabilitatea macroeconomica si functionarea economiilor in general:

o O criza energetica prelungita, cu costuri ridicate persistente ale energiei, ar putea
duce la o incetinire a cresterii economice de o mai mare amploare si de o mai lunga
durata, sporind stocurile datoriei atat direct, céat si indirect si conducand la o serie de
efecte de domino prin impactul asupra consumatorilor, lucratorilor, intreprinderilor si
sectorului bancar. Persistenta unor costuri ridicate ale energiei ar putea duce la deficite
de cont curent mai mari pentru unele tari, exercitand presiuni asupra sustenabilitatii lor
externe.

o Perspectiva unei transformari structurale mai puternice, care sa se indeparteze de
dependenta energetica ridicata de energia fosila, in special provenitd din Rusia, este
pozitiva, dar implica riscuri si costuri de ajustare. O reorientare a lanturilor valorice de la
intreprinderile europene mai afectate care se confruntd cu preturi de productie mai
ridicate la nivel mondial ar putea afecta rentabilitatea si ar putea duce la cresterea
falimentelor intreprinderilor, grupate in sectoarele si regiunile afectate, precum si la o
scadere a cotelor de export si a cresterii potentiale in tarile mai expuse.

e Reevaluarea riscului in intreaga lume s-ar putea resimti prin intermediul pietelor
financiare, ceea ce ar duce la instabilitate si la cresterea costurilor indatorarii pentru
entitatile suverane si debitorii privati, eventual in mod idiosincrasic.
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Conditiile economice mai precare au sporit vulnerabilitatile si riscurile asociate
dezechilibrelor preexistente. In pofida incetiniri puternice a activitatii in curs, se
preconizeaza ca cresterea PIB-ului nominal va contribui la reducerea ponderii datoriei atat in
2022, cat si in 2023, n principal din cauza impactului inflatiei. Cu toate acestea, incetinirea
activitatii economice si inasprirea conditiilor de finantare sporesc riscurile asociate nivelurilor
ridicate ale datoriei. O crestere a creditelor neperformante si a falimentelor reprezinta un risc
atat pentru intreprinderi, cat si pentru gospodarii. Intreprinderile se confrunt& cu cresteri ale
costurilor de productie si pot fi limitate in ceea ce priveste capacitatea lor de a le transfera,
intreprinderile mai vulnerabile fiind grupate la nivel sectorial si geografic. Gospodariile se
confrunta cu un venit disponibil real redus in majoritatea tarilor, cresterile salariale fiind mai
mici decat inflatia, dar mai mari decat cresterea productivitati. Cresterea preturilor
locuintelor face obiectul unei corectii in multe state membre, pe fondul cresterii ratelor
dobéanzilor ipotecare si al presiunii asupra venitului disponibil. Continuarea cresterii puternice
a preturilor locuintelor in unele tari ar reprezenta un risc de inversare dezordonata, in special
atunci cand acestea sunt Tnsotite de imprumuturi ipotecare cu dobanda variabila. Stresul
asupra intreprinderilor si al gospodariilor ar putea sa aiba un efect de agravare reciproca i
sa se raspandeasca in intreaga economie, cu consecinte si pentru sectorul financiar.
Masurile suplimentare de sprijinire a gospodariilor vulnerabile si a intreprinderilor mai
expuse ar transfera o parte din costul crizei energetice asupra sectorului public si ar spori
datoria publica, care, pentru tarile cu niveluri initiale ridicate ale datoriei si deficitului, poate
reprezenta o provocare deosebita, ceea ce face necesar ca masurile sa fie specifice si sa
existe solutii temporare si comune la nivel european. Concret, Comisia va reevalua nevoile
pentru RePowerEU. in plus, ratele mai ridicate ale dobanzii si cresterea mai slaba sau
negativa a PIB-ului impiedica reducerea gradului de indatorare a sectorului public, in special
in cazul tarilor cu datorii mari. Acest lucru poate avea un efect de domino asupra altor
sectoare, cu un impact negativ asupra cresterii economice.

Pe masura ce cresterea puternica de dupa pandemie stagneaza, pot aparea noi
dezechilibre, cu riscul unor efecte divergente asupra preturilor ca urmare a socului
comun in materie de aprovizionare. in ciuda faptului ca cresterea preturilor la produsele
de baza si riscurile legate de aprovizionarea cu gaze sunt soc comun pentru UE, exista
diferente considerabile in ceea ce priveste impactul acestuia. Desi se preconizeaza ca
inflatia va incepe sa scada treptat, ar putea exista decalaje intre nivelurile preturilor si
costurilor relative din diferitele tari atunci cand aceasta va scadea. Acest lucru ar putea duce
la pierderi in materie de competitivitate a costurilor, a caror atenuare ar putea fi costisitoare.
Acest lucru este valabil in special pentru tarile din zona euro si acolo unde au aparut deficite
externe, desi inflatia mai mare in tarile cu excedent mare de cont curent ar putea facilita
reechilibrarea zonei euro. In unele tari din afara zonei euro, deprecierile monetare pot
mentine competitivitatea costurilor prin compensarea unei cresteri puternice a costurilor cu
forta de munca, dar ar putea alimenta si mai mult inflatia. La randul sdu, aceasta poate duce
la Tnasprirea conditiilor de finantare, in timp ce deprecierile cresc, de asemenea, costurile
imprumuturilor externe si ale serviciului datoriei.

Zona euro prezinta unele semne de reechilibrare pe termen scurt, dar performanta sa
generala in viitor necesita o coordonare stransa continua a raspunsurilor la nivel de
politica. Unele reechilibrari in cadrul zonei euro sunt sustinute de evolutii mai puternice ale
costului unitar al muncii in unele tari creditoare nete. Dinamica recenta a contului curent, ca
urmare a socului extern negativ, sprijind, de asemenea, in linii mari, o reechilibrare, tarile
creditoare nete inregistrand reduceri mai mari ale excedentelor lor mari. Diferentele in ceea
ce priveste amploarea interventiilor de politica menite sa atenueze impactul preturilor ridicate
ale energiei si care transfera povara crizei energetice catre sectorul corporativ, cel casnic si
cel public, precum si prevalenta masurilor nespecifice privind preturile reprezintd un motiv de
ingrijorare. Tipul si structura acestor masuri, in ceea ce priveste modul in care acestea
afecteazd cererea de energie si preturile energiei, precum si efectele lor asupra
intreprinderilor si gospodariilor, pot genera efecte de propagare pentru restul zonei euro si
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pot pune in pericol conditile de concurenta echitabile. Acest lucru necesitd ca masurile
respective sa fie specifice si temporare. Masurile de politica necoordonate pot duce la
cresterea divergentelor, impiedicand transmisia monetara si amplificand impactul eterogen
al crizei energetice.

Analiza cuprinsa in prezentul RMA indica necesitatea de a monitoriza indeaproape
evolutiile si riscurile legate de tendintele comune, care afecteaza atat statele membre
cu dezechilibre preexistente, cat si pe cele cu vulnerabilitati nou aparute. Consecintele
razboiului Rusiei din Ucraina, precum si constrangerile in materie de aprovizionare la nivel
mondial si presiunile inflationiste constituie socuri comune care pot implica riscuri pentru
stabilitatea macroeconomica si pentru functionarea economiei UE in ansamblu si a zonei
euro in special. Avand in vedere caracterul lor comun, acestea trebuie luate in considerare
intr-un cadru comun pentru a oferi context oricarei analize diferentiate specifice fiecarei tari.

Ca parte a fundamentelor analitice ale viitoarelor bilanturi aprofundate specifice
fiecarei tari, serviciile Comisiei vor efectua evaluari tematice aprofundate cu privire la
trei aspecte de importanta majora in conjunctura actuala. Aceste evaluari vor viza
aspecte care sunt comune mai multor state membre. Acestea vor identifica factorii comuni
relevanti pentru analiza specifica fiecarei tari si se vor concentra mai in detaliu asupra tarilor
evaluate in prezentul RMA ca fiind cele mai afectate de aceste aspecte. Evaluarile vor fi, de
asemenea, prezentate Comitetului pentru politica economica la inceputul anului 2023, iar
statele membre relevante vor fi invitate sa contribuie la o discutie. Acest lucru va sta la baza
bilanturilor aprofundate specifice fiecarei tari din pachetul de primavara al semestrului
european. Se vor pregati urmatoarele note tematice:

e O nota tematica aprofundata privind evolutiile de pe piata locuintelor va analiza
riscurile si factorii determinanti asociati evolutiei preturilor locuintelor, pietelor ipotecare si
datoriilor gospodariilor. Nota se va axa pe Cehia, Estonia, Germania, Ungaria, Letonia,
Lituania, Luxemburg, Tarile de Jos, Portugalia, Slovacia si Suedia.

impactul transferului costurilor energiei asupra inflatiei, precum si asupra evolutiei
salariilor. Aceasta nota se va concentra asupra Cehiei, Estoniei, Ungariei, Letoniei,
Lituaniei, Romaniei si Slovaciei.

e O nota tematica aprofundata privind viabilitatea si soldul pozitiei externe va analiza
reducerea balantelor comerciale in cadrul unei abordari orizontale. Aceasta nota se va
axa pe Cipru, Grecia, Germania, Ungaria, Letonia, Lituania, Tarile de Jos, Portugalia,
Romaénia si Slovacia.

Pe baza evaluarii din RMA, bilanturile aprofundate vor acoperi, de asemenea,
preocupari suplimentare si aspecte specifice fiecarei tari. Aceasta va include impactul
evolutiilor actuale asupra dezechilibrelor identificate in bilanturile aprofundate din 2022
(Cipru, Franta, Germania, Grecia, Italia, Tarile de Jos, Portugalia, Romania, Spania si
Suedia).

Prezentul RMA concluzioneaza ca bilanturile aprofundate sunt justificate pentru
statele membre in care existi dezechilibre sau dezechilibre excesive. in cazul statelor
membre care au fost identificate anterior ca fiind afectate de dezechilibre sau dezechilibre
excesive, bilanturile aprofundate pentru 2023 vor evalua daca dezechilibrele respective se
agraveaza, fac obiectul unei corectii sau sunt corectate, in vederea actualizarii evaluarilor
existente si a evaluarii eventualelor necesitati de politicd ramase. Acesta va fi cazul
Ciprului, Frantei, Germaniei, Greciei, Italiei, Tarilor de Jos, Portugaliei, Romaniei,
Spaniei si Suediei.

Rezumat



in plus, vor fi realizate bilanturi aprofundate pentru statele membre care prezinta
riscuri deosebite de dezechilibre nou aparute. Bilanturile aprofundate se vor baza pe
notele de evaluare tematica aprofundate, care vor sta la baza analizei. RMA concluzioneaza
ca bilanturile aprofundate sunt justificate si pentru Cehia, Estonia, Ungaria, Letonia,
Lituania, Luxemburg si Slovacia, care nu au facut obiectul bilanturilor aprofundate in ciclul
anterior, dar care ar putea fi supuse unor riscuri deosebite de dezechilibre macroeconomice.

Graficul 1:Numarul statelor membre care inregistreaza valori peste prag ale variabilelor din
tabloul de bord
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Numarul tarilor care nregistreaza valori peste pragurile relevante ale variabilelor din tabloul de bord intr-un
anumit an se bazeaza pe tabloul de bord publicat impreuna cu RMA anual corespunzator. Este posibil ca
eventualele revizuiri ex post ale datelor sa implice o diferenta intre numarul de valori care depasesc pragurile,
calculat pe baza celor mai recente cifre pentru variabilele din tabloul de bord, si numarul raportat in graficul de
mai sus. de exemplu, cresterea numarului de state membre cu valori ale contului curent care depasesc pragurile
intre 2019 si 2020, consemnate n graficul de mai sus, se datoreaza in principal revizuirilor de date. Previziunile
pentru pasivele sectorului financiar se efectueaza numai pentru 2022; nu se efectueaza previziuni privind somajul

de lunga durata si somajul in randul tinerilor.
Sursa: Eurostat si calculele efectuate de serviciile Comisiei (a se vedea anexa 2)
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1. CONTEXTUL MACROECONOMIC

in urma invadarii Ucrainei de citre Rusia, economia UE se afla intr-un moment de
cotitura, trecand de la o redresare in urma pandemiei de COVID-19 la o incetinire a
cresterii in contextul presiunilor inflationiste. Pana la inceputul anului 2022, aproape
toate economiile UE au compensat scaderea PIB-ului cu care s-au confruntat ca urmare a
pandemiei in 2020 si au inregistrat o crestere puternica. Odata cu invadarea Ucrainei de
catre Rusia Tn februarie 2022, perspectivele economiei UE s-au schimbat semnificativ.
Potrivit previziunilor Comisiei din toamna anului 2022, cresterea reala in UE ar urma sa
scada de la 5,4 % in 2021 la 3,3 % in 2022 si la 0,3 % in 2023, cu o crestere solida a
productiei in prima jumatate a anului 2022, mascand deteriorarea de pe parcursul anului in
curs (graficul 1.1). (*) Pana in septembrie 2022, inflatia a atins un nou nivel record de 10,9 %
de la an la an in UE, in comparatie cu o rata a inflatiei anterioara pandemiei situata sub 2 %.
Numai in zona euro, inflatia a atins un nivel record de 10,7 % in luna octombrie. Se
preconizeaza ca tarile UE care se bazeaza mai mult pe gaze ca sursa de energie vor fi mai
afectate de socul recent (graficul 1.2b). Increderea consumatorilor si a producétorilor a
scazut pe fondul unui grad ridicat de incertitudine. Conditiile de finantare au devenit in mod
vizibil mai dificile, deoarece autoritatile monetare au inceput sa inaspreasca politica de
combatere a presiunilor inflationiste ridicate, care se preconizeaza ca vor raméane la un nivel
relativ ridicat in 2023.

Graficul 1.1: incetinirea PIB-ului

a) defalcarea cresterii nominale a PIB-ului
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Sursa: Eurostat si AMECO. Tari ordonate in functie de previziunile de crestere a PIB-ului real pentru 2023.

Cresterea preturilor la energie a fost principalul factor determinant al inflatiei, dar o
serie de alti factori au amplificat presiunile globale asupra preturilor. Redresarea
rapida la nivel mondial in urma primului val al pandemiei a dus la cresterea cererii si a
pretului energiei si ale altor produse de baza. Aceasta a fost prima etapa a cresterii inflatiei
generate de pretul energiei. (°) In UE, acest lucru a fost combinat cu presiunea cererii,

(4) Comisia Europeana (2022), Previziuni economice europene, toamna anului 2022, Documentul institutional 187,
noiembrie 2022. Incepand din 2022, cifrele anuale corespund previziunilor Comisiei Europene.

(5) Asevedea C. BuelenssiV. Zdarek, (2022), ,Euro area inflation shaped by two years of COVID-19 pandemic”,
Quarterly Report on the Euro Area (QREA), Directia Generala Afaceri Economice si Financiare (DG ECFIN), Comisia
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generata de consumul puternic si de lichidarea economiilor mari ale gospodariilor acumulate
in timpul fazei acute a pandemiei, ceea ce a condus la o crestere rapida a cererii interne
atunci cand restrictiile au fost relaxate. (°) Stimulentele fiscale au continuat, de asemenea,
sa sprijine cererea in UE, dupa perioada acuta de pandemie timpurie. Aceasta presiune a
cererii a fost insotitd de blocaje efective in aprovizionare, care au exercitat o presiune
ascendenta asupra preturilor produselor fabricate. Dupa invadarea Ucrainei de catre Rusia
in februarie 2022, intreruperea aprovizionarii cu gaz rusesc in Europa a dus la o crestere
brusca a pretului energiei, ceea ce face ca pretul energiei sa fie principalul factor
determinant al inflatiei IAPC (graficul 1.2 a).

Evolutia veniturilor gospodariilor in timpul pandemiei a pregatit terenul pentru o
redresare puternica odata ce restrictiile au fost ridicate, iar conditiile de pe piata fortei
de munca s-au inrautatit in unele tari si sectoare. O serie de masuri de politica, inclusiv
masuri de sprijinire a ocuparii fortei de munca, au protejat veniturile gospodariilor in 2020 si
2021. Prin urmare, venitul disponibil real al gospodariilor a crescut intre 2019 si 2021 in
majoritatea tarilor UE, desi cu variatii semnificative. In paralel, in multe tari, gospodariile au
acumulat economii nete in timpul pandemiei avand in vedere si oportunitatile de consum
reduse. Cresterile mai mari ale venitului disponibil in cursul anului 2021 au permis
gospodariilor sa reziste la cresteri mai ample ale preturilor faré o reducere a cererii, ceea ce,
la rAndul sau, a permis unor intreprinderi nefinanciare sa isi mentina sau chiar sa isi creasca
profiturile in aceastd perioada. (') Este probabil ca acest efect sa scada, intrucat se
preconizeaza ca venitul disponibil brut real va scadea in majoritatea tarilor UE in 2022 (a se
vedea sectiunea 2.4). In timp ce somajul a fost stabilizat prin masuri de politica, deficitul
general de pe piata fortei de munca a crescut in 2020. De atunci, acesta a scazut odata cu
redresarea cererii si cresterea brusca a numarului de posturi vacante in 2021. (%) Este
posibil ca tendinta pe termen mai lung de reducere a populatiei in varsta de munca ca
urmare a imbatranirii populatiei si a modificarilor tendintelor migratiei sa fi contribuit, de
asemenea, la adancirea deficitelor de forta de munca din diferite tari ale UE. Deficitul de pe
piata fortei de munca in al doilea trimestru al anului 2022 a fost scazut intr-o serie de tari din
UE care au raportat o inflatie de baza ridicata (graficul 1.2 d).

in ciuda masurilor de politici ample de limitare a preturilor la energie, acestea
reprezinta sursa unei presiuni economice majore si a incertitudinii. Cresterea preturilor
la energie reprezinta un soc al raportului de schimb care impune costuri economiei UE. in
intreaga UE, guvernele au incercat sa limiteze povara cresterii preturilor la energie pentru
intreprinderi si gospodarii prin redistribuirea sarcinii, dar nu pot elimina impactul economic
global. Masurile variazd semnificativ de la o tara la alta, de la inghetarea preturilor si
reducerea impozitelor pana la schemele de sprijin pentru venituri si se are in vedere
acordarea unui sprijin suplimentar. Aceste masuri nu pot compensa pe deplin impactul
integral al cresterii pretului energiei asupra gospodariilor si intreprinderilor, care se confrunta
cu costuri mult mai mari, desi cu variatii mari in functie de consumul de energie si de

European3, vol. 21 (1), paginile 7-20, pentru o analiza a inflatiei in zona euro Tnainte de agresiunea militara a Rusiei
impotriva Ucrainei.

(®) Asevedea, de asemenea, R. Reis (2022), , The Burst of High Inflation in 2021-22: How and Why Did We Get Here?”
(Valul de inflatie ridicatd din 2021-2022: Cum si de ce s-a ajuns aici?), documentul de dezbatere al CEPR SP17514,
pentru o analizd privind rolul redresarii rapide in stimularea inflatiei.

(") Asevedea, de asemenea, Banca Nationala a Cehiei (2022), Raportul privind politica monetara din vara anului 2022,
caseta 1.

(8) Potrivit Eurostat, deficitul de pe piata fortei de munca se referd la suma tuturor cererilor nesatisfacute de ocupare a
fortei de munca si include patru grupuri: (1) somerii, astfel cum sunt definiti de Organizatia Internationala a Muncii
(OIM), (2) lucratorii cu fractiune de norma subocupati (adicd lucratorii cu fractiune de normd care doresc sa lucreze mai
mult), (3) persoanele care sunt apte de munc3, dar care nu sunt in cautarea unui loc de munca si (4) persoanele care isi
cauta un loc de muncg, dar care nu sunt disponibile pentru a incepe munca.
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expunerea la preturi cu amanuntul mai mari. Inflatia pretului energiei electrice in sine a variat
pe teritoriul UE, nu numai din cauza politicilor guvernamentale, ci si ca urmare a mixului
energetic si a acordurilor contractuale ale tarilor si a transferului aferent al pretului angro al
energiei electrice asupra preturilor cu amanuntul. Aceasta reprezinta o modificare majora a
costurilor si a preturilor relative care ar putea duce la schimbari structurale semnificative si
de durata intre sectoare si tari, in functie de durata si intensitate.

Presiunile inflationiste ridicate s-au extins dincolo de sectorul energiei, generand
riscul ca divergentele in materie de inflatie sa se adanceasca. Inflatia de baza a crescut
semnificativ n toate statele membre ale UE si in toate tarile din zona euro in anul 2022, o
parte din extindere reflectand efectul indirect al cresterii pretului energiei. Exista diferente
mari intre tari in ceea ce priveste inflatia de baza din 2022, care variaza intre 2,8 % si
11,5 % intre tarile UE si intre 2,8 % si 9,8 % 1n zona euro. Eterogenitatea raspunsului la
nivel de politica la socul preturilor la energie se reflecta in diverse masuri ale inflatiei, inclusiv
deflatorii comertului si deflatorul PIB. In timp ce transferul inflatiei preturilor la energie joaca
un rol important, este probabil ca alti factori, cum ar fi blocajele in aprovizionare si cererea
reziduala puternica, sa fie semnificativi. Efectele secundare generate de o crestere a
costurilor salariale nu sunt inca vizibile, dar pot evolua in unele tari din UE. Preturile
locuintelor au crescut la niveluri foarte ridicate, alimentate de constrangerile de lunga durata
in materie de aprovizionare, iar cresterea lor continud, in ciuda cresterii costurilor de
finantare, ar putea reprezenta un impuls suplimentar asupra inflatiei in timp.

Blocajele in aprovizionare ar putea sa se atenueze, dar continua sa limiteze oferta intr-
o serie de sectoare. In 2022 continua s& existe presiuni cauzate de perturbarile lantului de
aprovizionare, desi aceste presiuni ar putea sa se atenueze in unele sectoare. (°) Datele din
ianuarie/februarie 2022 pentru indicii administratorilor de achizitii pentru termenele de livrare
ale furnizorilor si analiza factorilor dinamici, inclusiv alti indicatori (restantele de lucru,
raportul dintre comenzi si stocuri, preturile intermediare ale factorilor de productie si costurile
de transport) sugereaza ca presiunile asupra lantului de aprovizionare, desi sunt inca
ridicate din punct de vedere istoric, au atins un nivel maxim si au inceput sa se atenueze in
UE. Indicii administratorilor de achizitii din octombrie 2022 continua sa indice o scadere a
termenelor de livrare si scaderea cererii, reducand blocajele in aprovizionare. ('°) Cu toate
acestea, posibilele perturbari legate de razboiul din Ucraina ar putea duce la un regres.
Cresterea preturilor la energie, combinatd cu tensiuni geopolitice mai ample, cauzeaza
perturbari semnificative in sectoare-cheie, cum ar fi industrile mari consumatoare de
energie, si limiteaza accesul acestora la materiile prime critice. in functie de participarea la
lantul de aprovizionare, aceste evolutii pot conduce, de asemenea, la evolutii diferite ale
inflatiei de baza in intreaga UE.

in ciuda cresterii costului unitar al muncii intr-o serie de tari, salariile nominale nu tin
pasul cu inflatia, ceea ce duce la o scadere a puterii de cumparare. In anul 2022, se
anticipeaza ca remunerarea pe salariat s3 creascd cu 4,2% (') in zona euro, iar
productivitatea muncii cu 1,2 %, ceea ce va duce la o crestere a costului unitar al muncii de
3 %. Cu toate acestea, evolutia costului unitar al muncii a variat de la o tara la alta (graficul
1.2 e). Se preconizeaza céa salariile nominale nu vor tine pasul cu inflatia. Desi contribuie la
protejarea intreprinderilor impotriva unei noi cresteri a costurilor de productie si la
mentinerea locurilor de munca, acest lucru determina o pierdere a puterii de cumparare a

(9) https://[www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2022/html/ecb.ebbox202202_01~272e32f7f4.en.html.

(%) https:/fihsmarkit.com/research-analysis/flash-pmi-data-to-highlight-recession-risks-and-varying-inflation-trends-at-
start-of-fourth-quarter-October2022.html.

(**) Lucratorii care revin la locul de munca in urma instituirii sistemelor de mentinere a locurilor de munca si care au
beneficiat de plati directe mai degraba decat de salarii contribuie la cresterea costului unitar estimat al muncii din
cauza schimbarii remuneratiei lor.
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gospodariilor. Pierderea puterii de cumparare afecteaza cererea si creste riscul de stres
bilantier pentru gospodariile vulnerabile.

Politica monetara a inceput sa se normalizeze, ducind la cresterea costurilor de
finantare si determinand corectii ale preturilor activelor. in luna iulie a acestui an, dupa
ce a redus volumul achizitilor de active, BCE a continuat pe calea normalizarii politicilor
sale, majorand cele trei rate principale de politicd monetara cu 50 de puncte de baza,
semnaland o normalizare suplimentara si aproband Instrumentul de protectie a transmiterii.
In lunile septembrie si octombrie s-au inregistrat noi cresteri ale ratelor de politicd monetara.
Costurile de finantare mai mari pentru banci au fost partial transferate prin cresterea ratelor
dobéanzilor active ale bancilor, in special pentru gospodarii, in timp ce, in unele cazuri,
preturile activelor au scazut. n zona euro, standardele de creditare s-au inasprit pentru toate
categoriile de credite in al doilea trimestrul al anului 2022 si au continuat sa se inaspreasca
in al treilea trimestru, ca urmare a preocuparilor legate de riscurile cu care se confrunta
debitorii intr-un mediu macroeconomic nesigur. Randamentele obligatiunilor guvernamentale
din zona euro au fost volatile si au crescut semnificativ in anul 2022, desi se preconizeaza
ca riscul aparitiei unor diferente semnificative intre ratele nominale ale dobanzii intre tarile
din zona euro va fi atenuat prin introducerea Instrumentului de protectie a transmiterii.
Conditile monetare s-au inasprit, de asemenea, in statele membre din afara zonei euro,
intrucat bancile centrale din UE din afara zonei euro si-au inasprit orientarea politica Tn
contextul unei inflatii ridicate, ceea ce a condus la o crestere a costurilor de finantare pentru
administratia publica si pentru sectorul privat.

Cursul de schimb nominal efectiv al euro a slabit, iar variatiile monedelor UE din afara
zonei euro au fost mixte. Euro s-a confruntat cu o volatilitate considerabila fatd de dolar in
2022, dar presiunea a fost asupra deprecierii monedei euro, deoarece banca centrala a SUA
a Tnasprit politica monetara mai repede decat BCE. Moneda euro este, de asemenea,
expusa riscurilor geopolitice si economice legate de razboiul din Ucraina, care sunt specifice
UE, in timp ce dolarul beneficiaza de fluxuri din zone sigure, ca de obicei Th perioade de
incertitudine. Avand in vedere diferitele expuneri ale statelor membre din zona euro la
fluxurile comerciale si financiare din afara UE, miscarile monedei euro reprezinta in sine
socuri asimetrice care pot duce la variatii diferite ale cursurilor de schimb efective nominale
(NEER), fapt care a fost documentat in literatura de specialitate. (') Dintre monedele UE din
afara zonei euro, coroana ceha a cunoscut o apreciere substantiald in contextul inaspririi
semnificative a politicii monetare, combinata cu interventia asupra cursului de schimb
(graficul 1.2 c). Zlotul polonez si, in special, forintul maghiar au continuat sa inregistreze o
tendintd de depreciere, in pofida Tnaspririi politici monetare interne. In martie 2022,
monedele ambelor tari s-au depreciat puternic in contextul cresterii incertitudinii ca urmare a
agresiunii Rusiei asupra Ucrainei si a inaspririi conditiilor financiare la nivel mondial. Croatia
a actionat pentru a-si stabiliza in continuare moneda in raport cu euro, in timp ce
Danemarca si-a mentinut ancorarea de lunga durata la euro, iar Bulgaria opereaza un
consiliu monetar ancorat la euro. Dupa mai mult de doi ani de participare a kuna la MCS ||
fara frictiuni, Croatia urmeaza sa adere la zona euro in ianuarie 2023. (**) Coroana suedeza
s-a depreciat anul trecut, in ciuda inaspririi continue a politicii monetare.

(*2) A se vedea P. Honohan si P.R. Lane (2003), ,Divergent inflation rates in EMU”, Economic Policy, 18 (37), 357-394; si |.
Angeloni si M. Ehrmann (2007), ,Euro area inflation differentials”, The BE Journal of Macroeconomics, 7 (2).

(1) Rata de conversie stabilita de Consiliu este de 7,53450 HKR/EUR. Regulamentul Consiliului de modificare a
Regulamentului (CE) nr. 2866/98 in ceea ce priveste cursul de schimb fata de euro pentru Croatia, iulie 2022.
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Graficul 1.2: Contextul macroeconomic
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(1) inflatia anterioara pandemiei corespunde ratei medii anuale de variatie observate in perioada 2017-2019
pentru indicele IAPC. Inflatia de baza pentru 2022 M09 se calculeaza ca media indicelui IAPC excluzand energia,
alimentele, alcoolul si tutunul in primele noua luni ale anului 2022, comparativ cu media pentru aceeasi perioada

din 2021.
Sursa: Eurostat si AMECO.
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Caseta 1.1: Evolutia ocuparii fortei de munca si a situatiei sociale

fnainte de agresiunea militara a Rusiei impotriva Ucrainei, in UE a avut loc o redresare
solida a pietei fortei de munca. Redresarea economica puternica care a urmat recesiunii
provocate de pandemia de COVID-19 a fost insotitd de crearea intensa de locuri de munca
si de o scadere a somajului (graficul 1.3 a). Rata somajului in UE (15-74 de ani) a atins
6,4 % la sfarsitul anului 2021 si a continuat sa scada in 2022, ajungand la 6 % in august si




1. Contextul macroeconomic

septembrie, cele mai scazute rate de mai bine de doua decenii. Conditile generale de pe
piata fortei de munca au continuat sa se imbunatateasca in 2022, ca urmare a deschiderii
depline a economiilor, a imbunatatirii situatiei epidemiologice, a efectului cresterii cererii si a
sezonului turistic bun ca urmare a facilitérii mobilitati. Cu toate acestea, ocuparea fortei de
munca in industria prelucratoare a continuat sa stagneze. Pe fondul unei cresteri rapide a
cererii, deficitul de forta de muncéa a atins noi niveluri si, desi au aparut deficite in diferite
sectoare, acestea au crescut mai mult in sectorul serviciilor decat in cel al industriei
prelucratoare. Cresterea ocuparii fortei de munca a fost de aproape 1 2 %, rata de ocupare
a fortei de munca in UE (20-64 de ani) ajungand la 74,1 % in al patrulea trimestru al anului
2021, desi a ramas cu 2 procente (pps.) sub nivelurile sale anterioare pandemiei in industria
prelucratoare. In schimb, crearea de locuri de munca a fost destul de solida in ceea ce
priveste serviciile care implicad o intensitate mai mica a contactelor (cum ar fi sanatatea,
administratia publica si TIC) si constructiile (graficul 1.3 b).

Se preconizeaza ca piata fortei de munca va incetini, avand in vedere deteriorarea
perspectivelor economice. in 2022, piata fortei de munca a ramas rezilienta datorita
efectului Tnca pozitiv al redresarii care a urmat redeschiderii economiei dupa perioada de
izolare. Cu toate acestea, cresterea preturilor la energie reprezinta un risc major si pentru
piata fortei de munca in viitor. Desi costurile mai ridicate ale energiei sunt resimtite puternic
de sectoarele cele mai dependente de energie, acestea au efecte de domino aproape
asupra tuturor sectoarelor. Impactul unui soc legat de pretul gazelor asupra ocuparii fortei de
munca ar putea fi diferit de la o tara la alta, in functie de competitivitatea acestora. Estimarile
econometrice sugereaza ca o crestere cu 10 % a pretului gazelor naturale ar putea reduce
productia cu 0,6 % dupa doi ani, in timp ce ocuparea fortei de munca ar scadea cu 0,3 %, iar
salariile reale cu 0,2 %. (™) Impactul asupra ocuparii fortei de munca ar putea fi atenuat
printr-o reducere a numarului de ore lucrate pe persoana angajata. Contributia la cresterea
somajului ar putea fi mai mare pentru servicii decat pentru industria prelucratoare, deoarece
mentinerea fortei de munca este mai frecventa in cazul celor din urma, in timp ce ocuparea
fortei de munca este mai receptiva pe parcursul ciclului economic la prima categorie, care
are o pondere relativ mai mare de lucratori temporari. ('°)

e in comparatie cu cifra anualda din 2021, in al doilea trimestru al anului 2022, rata
somajului a scazut in toate tarile, in special in Grecia (-2,5 pp), Spania (-2,3), Irlanda (-
1,9), Austria (-1,8) si Lituania (-1,6 pp). Diferenta dintre cea mai ridicata ratd a somajului
din Spania (12,5 %) si cea mai scazutd din Cehia (2,4 %) a scazut la 10,1 puncte
procentuale, cea mai mica diferenta din octombrie 2008.

 In 2021, in aproape toate statele membre, rata de ocupare a fortei de munca (20-64 de
ani) s-a redresat rapid si a depasit nivelurile anterioare pandemiei. Intre 2020 si 2021,
cele mai mari cresteri au fost observate in Grecia (4,3 pp), Irlanda (2,8 puncte
procentuale), Polonia (2,7), Spania (2) si Luxemburg (2 pp). Rata de ocupare a fortei de
muncd a scazut doar in Letonia (-1,6 pp). In prima jumatate a anului 2022, rata de
ocupare a fortei de munca a continuat sa creasca in toate tarile, in special in Irlanda
(+ 3,6 puncte procentuale in medie in prima jumatate a anului 2022 fata de cifra anuala
din 2021) si in Grecia (+ 3,8 puncte procentuale in medie in prima jumatate a anului 2022
fata de cifra anuala din 2021).

(*4) Pentru o analiza mai aprofundats, a se vedea raportul Comisiei Europene din 2022 privind evolutia pietei fortei de
munca si a salariilor in Europa (in curs de elaborare).

(25) n timpul recesiunii provocate de pandemia de COVID-1g9, sciderea numarului total de ore lucrate de lucratorii
temporari a avut loc in principal ca urmare a pierderii locurilor de munc3, in timp ce pentru lucratorii cu contract pe
duratd nedeterminata a rezultat dintr-o scadere a numarului de ore per lucrator.
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« In al doilea trimestru al anului 2022, ocuparea fortei de munca in industria prelucratoare a
ramas cu mult sub nivelurile anterioare pandemiei in cateva state membre, inclusiv
Bulgaria, Roméania, Spania, Polonia, Slovacia si Germania.

Graficul 1.3: Ocuparea fortei de munca, somajul si deficitul de forta de munca

a) Deficite de fortd de munci si somaj, UE % b) Ocuparea fortei de muncé, UE
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Note: (1) Sectoare cu o intensitate mare a contactelor, afectate: comert cu ridicata si cu amanuntul; transporturi,
cazare, arte, activitati ale gospodariilor. Sectoare cu o intensitate mare a contactelor, mai putin afectate:
constructii, administratie publica, sanatate, educatie. Sectoare cu o intensitate scazuta a contactelor, servicii:
informatii si comunicatii, sectorul financiar, activitati profesionale, sectorul imobiliar. Sectoare cu o intensitate
scazuta a contactelor, altele: industria prelucratoare, mineritul, apa si agricultura.

Sursa: Eurostat, serviciile Comisiei




2. DEZECHILIBRE, RISCURI SI AJUSTARE:
PRINCIPALELE EVOLUTII

2.1. SECTORUL EXTERN

Balanta contului curent a majoritatii statelor membre a inregistrat modificari mici sau
moderate in 2021, adesea inversand doar partial modificarile din urma cu un an. n
special, redresarea balantelor de calatorie a contribuit la o imbunatatire partiala a balantei
contului curent in unele tari debitoare nete mari. in pofida imbunétatirii, in 2021 balanta
contului curent a unora dintre aceste tari din UE a continuat sa inregistreze un deficit ridicat,
iar pozitiile investitionale internationale nete (PIIN) ale acestora sunt in continuare profund
negative. In acelasi timp, unele excedente mari de cont curent au crescut, apropiindu-se de
nivelurile din 2019, dupa o usoara scadere in 2020. In ansamblu, excedentele ridicate de
cont curent ale unor tari au continuat sa depaseasca semnificativ ceea ce se poate explica
prin elemente fundamentale. ('®) Alte cateva tari au inregistrat mici reduceri si, in cateva
cazuri, soldurile s-au situat cu mult sub cele inregistrate in 2019 (Graficul 2.1.1 a).

Balantele contului curent sunt in scadere puternica in 2022, in principal din cauza
preturilor ridicate la energie (graficul 2.1.1 a). Cele mai importante doua forte motrice ale
modificarilor conturilor curente in 2021 si in anul 2022 pana in prezent au fost balanta
comerciala mai scazuta in domeniul energiei (7) si, actionand in directia opusa, redresarea
calatoriilor internationale. Redresarea turismului aduce beneficii in cea mai mare parte tarilor
debitoare nete, dar ramane partiala; majoritatea tarilor care se bazeaza in mare masura pe
exporturile turistice prezintd in continuare balante de calatorii sub nivelul de dinainte de
pandemie, desi datele pentru sezonul turistic principal nu au fost inca disponibile pentru al
treilea trimestru al anului 2022. Tn plus, imbunatatirea balantelor de calatorii este adesea
depasitda de impactul preturilor ridicate la energie, care afecteaza aproape toate tarile
(graficele 2.1.3d si e). De asemenea, o serie de tari inregistreaza in 2022 o deteriorare
semnificativa a balantelor comerciale din afara domeniului energiei. in unele cazuri, acest
lucru este determinat de o cerere interna rezilienta. Efectul global este o scadere puternica a
conturilor curente in 2022, o serie de tari cu excedente in anii precedenti inregistrand un
deficit. Previziunile pentru 2023 indica unele cresteri usoare ale conturilor curente pentru
multe tari din UE, dar nu pentru toate, dar adesea in mod clar mai mici decét deteriorarile
inregistrate in 2022.

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

7
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Bilantul energetic corespunde balantei comerciale pentru bunuri de la postul ,3 Combustibili minerali, lubrifianti si
materiale derivate” din Clasificarea Standard de Comert International (SITC).
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Cresterea puternica a PIB-ului nominal in 2021 a contribuit la reducerea atit a
pozitiilor investitionale internationale nete negative, cat si a celor pozitive. In 2021,
efectul puternic de numitor datorat unei redresari semnificative a cresterii economice a
redus, dar nu a epuizat intotdeauna pe deplin dispersia PIIN care a avut loc in 2020 (graficul
2.1.1 b si graficul 2.1.3 a). Acest tipar a continuat in 2022, ponderile PIIN in PIB ale tarilor
mari debitoare nete inregistrdnd adesea imbunatatiri suplimentare considerabile, desi
majoritatea acestora raman sub nivelurile prudentiale ale PIIN. ('®) Pentru majoritatea
acestor tari debitoare nete, rezultatele recente ale contului curent se situeaza sub nivelurile
care conduc la corectarea rapida a stocurilor lor negative, astfel cum sunt reflectate de
contul curent necesar pentru atingerea unui obiectiv specific privind PIIN, chiar daca doar
intr-o mica masura in cazul Spaniei si al Portugaliei (graficul 2.1.1a si b). In schimb, PIIN-
urile din mai multe tari creditoare nete au ramas considerabil mai mari decat cele sugerate
de fundamentele economice.

Din perspectiva sectoriala, capacitatea neta de finantare a gospodariilor este in
scadere in 2022 ca urmare a scaderii puterii de cumparare. in 2021, capacitatea
netad/necesarul net de finantare in majoritatea statelor membre au fost caracterizate de
necesarul net de finantare al administratiei publice si de capacitatea neta pozitiva de
finantare a sectorului privat, atat a gospodariilor, cat si a intreprinderilor (graficul 2.1.3 b). S-
a inregistrat o usoara inversare a sprijinului bugetar exceptional urmarit in 2020 pentru a
atenua criza provocata de pandemie, compensand, in linii mari, o usoara scadere a
capacitatii nete de finantare a sectorului privat. In 2022, se preconizeaza ca sprijinul bugetar
va ramane in vigoare, chiar daca se preconizeaza ca majoritatea statelor membre vor
continua s& nregistreze pozitii publice nete imbunétatite (graficul 2.1.3 c). in acelasi timp, se
preconizeaza ca declinul capacitatii nete de finantare a gospodariilor va domina, contribuind
in majoritatea cazurilor la scaderea capacitatii totale nete/necesarului total net de finantare.

(*8) Nivelul de referinta a contului curent care stabilizeaza PIIN este definit ca fiind contul curent necesar pentru
stabilizarea PIIN la nivelul actual in urmatorii 20 ani. Contul curent necesar pentru atingerea unui obiectiv specific
privind PIIN este contul curent necesar pentru a atinge pragul prudential in urmatorii 10 ani sau pentru a reduce la
jumdtate decalajul fata de PIIN in conformitate cu fundamentele economice, retindndu-se valoarea cea mai mare.
Pragurile prudentiale ale PIIN sunt determinate prin cresterea la maximum a puterii de semnalizare in anticiparea unei
crize a balantei de plati, luand in considerare informatiile specifice fiecdrei tari rezumate de venitul pe cap de locuitor.
PIIN-urile care sunt conforme cu fundamentele economice (,normele de PIIN”) se obtin prin cumularea in timp a
valorilor normelor de cont curent. Pentru metodologia de calcul al pragurilor prudentiale ale PIIN si al nivelurilor de
referintd fundamentale, a se vedea A. Turrinisi S. Zeugner (2019), ,Benchmarks for Net International Investment
Positions” (Nivelurile de referinta pentru pozitiile investitionale internationale nete), European Economy, documentul
de dezbatere nr. 097, 2019.
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Graficul 2.1.1:Balantele contului curent si pozitiile investitionale internationale nete (PIIN)
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Tarile sunt clasate in ordinea crescéatoare a balantelor contului curent in 2021 si in ordinea descrescatoare a
ponderii PIIN in PIB in 2021. CC reprezinta contul curent. NENDI este PIIN din care se exclud instrumentele care
nu prezinta risc de neplata. Normele de cont curent: a se vedea nota de subsol 16. In ceea ce priveste
conceptele privind norma de PIIN, pragul prudential pentru PIIN si nivelul de referinta al contului curent care
stabilizeaza PIIN si CC necesar pentru atingerea obiectivului specific privind PIIN: a se vedea nota de subsol 18.
Sursa: Eurostat si calculele efectuate de serviciile Comisiei.

inasprirea politicii monetare la nivel mondial, pe fondul inflatiei ridicate, precum si al
riscurilor geopolitice ridicate, ar putea afecta conditiile de finantare externa ale unor
state membre din afara zonei euro. Astfel cum se prevede in sectiunea 1, atat pandemia,
cat si, mai recent, incertitudinea sporita in urma agresiunii Rusiei impotriva Ucrainei au dus
la modificari ale unor cursuri de schimb din afara zonei euro, zlotul si forintul maghiar
depreciindu-se. In cazul in care ar apérea riscuri de (re)finantare externa, tarile cu stocuri de
rezerva valutare substantiale, precum si cele care Tnregistreaza excedente solide in fluxurile
externe ar fi mai putin expuse. Nevoile de finantare externa, inclusiv cele ale administratiei
publice, joaca, de asemenea, un rol in acest context (a se vedea sectiunea 2.6 privind
administratia publica).
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Excedentul de cont curent al zonei euro scade drastic in 2022. Costurile energiei
reprezinta factorul-cheie pentru reducerea puternica pe parcursul anului a contului curent din
zona euro (graficul 2.1.2 a). Incepand din 2021, problemele de aprovizionare la nivel
mondial au condus la cresteri semnificative ale preturilor de import pentru bunuri, dincolo de
produsele de baza. Acest lucru se reflecta in balanta comerciala a zonei euro fata de China,
care a scazut cu peste un punct procentual din PIB comparativ cu 2019. Importurile de
stocuri ridicate si preturile de import din China explica partial scaderea puternica a
excedentului comercial al Germaniei, in special. In plus, cererea de exporturi europene la
nivel mondial este in scadere, deoarece incetinirea activitatii din China si inasprirea politicii
monetare in SUA au implicatii asupra cererii nu numai in cazul acestor doi parteneri
comerciali, ci si pe majoritatea pietelor emergente. Dupa cum se arata in sectiunea 1, euro
s-a depreciat puternic, in special fatd de dolarul american. Acest lucru afecteaza balanta
comerciala a zonei euro, deoarece ponderea importurilor exprimate in dolari, in special
pentru produsele energetice, depaseste cu mult valoarea nominala in dolari a exporturilor.
Cu toate acestea, veniturile din activele straine exprimate in dolari, precum si merchantingul
si veniturile din comertul mondial cu marfuri au atenuat intr-o oarecare masura impactul
global al efectelor socului raportului de schimb asupra balantei externe.

Declinul balantei comerciale a zonei euro in anul 2022 a fost determinat de socul
raportului de schimb, cererea reala ramanand puternica. Socul raportului de schimb care
a avut loc in 2022 din cauza preturilor mult mai ridicate la importul de energie si a deprecierii
monedei euro au determinat declinul balantei comerciale nominale a zonei euro — si, prin
extensie, al contului curent (graficul 2.1.2 b). Atunci cand este masurata in termeni reali,
adica la preturi constante, se preconizeaza ca balanta comerciala se va consolida intr-o
oarecare masura in 2022, deoarece cererea agregata reala ar trebui sa creasca cu ceva mai
putin decét PIB-ul. Se preconizeaza ca cresterea cererii reale va depasi cresterea productiei
in 2022 in tarile mari creditoare nete si si-a redus contributia la excedentul de cont curent din
zona euro (graficul 2.1.2 b). Se preconizeaza ca acest lucru va persista in 2023. Mai multe
tari debitoare nete si-au imbunatatit balanta comerciala realad prin faptul ca cererea nu tine
pasul cu redresarea cresterii PIB-ului. Totalul tarilor mai mici este cel care determina
stabilitatea balantei comerciale reale in anul 2022 si contracareaza declinul balantei reale a
Germaniei, cel mai mare contribuabil la zona euro.

Previziunile pentru 2023 vizeaza o stabilitate globala a balantei comerciale a zonei
euro, inclusiv a componentei acesteia, dar acest lucru este supus unui grad ridicat de
incertitudine. Este probabil ca blocajele in aprovizionare si preturile de import sa scada intr-
o oarecare masura Tn 2023, dar ar trebui sa continue sa influenteze balanta comerciala a
zonei euro. Scaderea cererii la nivel mondial va incetini perspectivele de export, dar poate
oferi o oarecare relaxare a preturilor produselor de baza. Prin urmare, se preconizeaza ca
impactul raportului de schimb se va atenua intr-o oarecare masura, generand o imbunatatire
marginald a balantei comerciale globale a zonei euro. In schimb, cresterea cererii interne
ramane un factor-cheie pentru dinamica balantei externe a zonei euro in anul 2023. in ceea
ce priveste componenta sa, se preconizeaza ca reajustarea in afara contributiei tarilor mari
creditoare nete va persista.
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Graficul 2.1.2:Contul curent si balanta comerciala a zonei euro

a) Cont curent, zona euro b) Balanta comerciald, zona euro
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Sursa: Eurostat, serviciile Comisiei

Tari cu balanta contului curent (medie trei ani) in % din PIB peste 6 % sau sub -4 % in 2021 cu albastru
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Tari cu PIIN sub -35 % in 2021 cu albastru
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La nivel de tara, trebuie subliniate urmatoarele evolutii:

e in 2021, balantele contului curent, bazate pe mediile pe 3 ani, ale patru state membre s-
au situat sub pragul inferior din tabloul de bord, de -4 % din PIB: Cipru, Grecia, Irlanda si
Romania. n acelasi timp, trei state membre au avut medii peste pragul superior de 6 %
din PIB: Danemarca, Germania si Tarile de Jos. in ceea ce priveste valorile PIIN, pentru
zece state membre acestea s-au situat sub pragul din tabloul de bord de -35 % din PIB:
Croatia, Cipru, Grecia, Ungaria, Irlanda, Polonia, Portugalia, Roméania, Slovacia si
Spania.

e Conturile curente ale unor tari debitoare nete mari, cum ar fi Cipru, si in special Grecia,
au ramas in deficite considerabile, desi Cipru a inregistrat imbunatatiri moderate. in timp
ce excedentul mic al Spaniei a crescut usor, deficitul moderat al Portugaliei a ramas in
mare parte neschimbat in 2021. In aceste tari, cu exceptia Spaniei, conturile curente
raman sub nivelurile sugerate de fundamentele economice, chiar daca cu marje diferite.
In primele doud trimestre ale anului 2022, o nou& redresare solidd a cal&toriilor
internationale, combinata cu cresterea preturilor in acest sector, ofera un sprijin puternic
excedentelor acestora in ceea ce priveste balanta de calatorii, in special pentru
Portugalia si, intr-o masura mai mica, pentru Cipru, Grecia si Spania, principalul sezon
turistic urmand sa aiba loc in al treilea trimestru al anului. Cu toate acestea, cu exceptia
Spaniei, pentru aceste tari se preconizeaza o deteriorare a valorii contului curent pentru
intregul an, reflectand in principal bilanturile energetice mai slabe. PIIN-urile Tn mod clar
negative s-au imbunatatit, in principal ca urmare a cresterii economice nominale
puternice, dar imbunatatirea a fost oarecum slabita de efectele negative din reevaluare in
cazul Greciei.

o Deficitele de cont curent sunt foarte importante si se situeaza la cele mai ridicate niveluri
din ultimii ani in cazul Ungariei si al Romaniei. Contul curent al Roméniei s-a deteriorat de
la un deficit deja ridicat si continuad sa se agraveze in 2022, farad sa se preconizeze o
imbunatatire semnificativa anul viitor. Ungaria inregistreaza, de asemenea, o deteriorare
semnificativa, preconizandu-se doar o usoara imbunatatire in 2023, ceea ce indica una
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dintre cele mai grave deteriorari ale bilantului sau energetic. Deprecierea forintului
maghiar sporeste ingrijorarea cu privire la evolutia sectorului sau extern. Pentru ambele
tari, PIIN-urile sunt in mod clar negative, dar investitile straine directe din strainatate
reprezinta o parte considerabila din acestea. Acest lucru face ca PIIN-urile acestora, cu
exceptia instrumentelor care nu prezinta risc de neplata (NENDI), sa fie mai favorabile.

In Letonia, Malta si Slovacia, conturile curente din 2021 au inregistrat un deficit care nu
poate fi neglijat. Tn multe cazuri, se preconizeaza o deteriorare substantiala pentru 2022
si 2023. In Cehia, Bulgaria si Polonia, se preconizeaza ca deficitele usoare de cont curent
din 2021 vor creste. Depremerea zlotului sporeste ingrijorarea cu privire la evolutiile
sectorului extern din Polonia. Se preconizeaza ca Belgia si Lituania vor inregistra un
deficit semnificativ in 2022. Slovacia si Lituania au Tnregistrat unele dintre cele mai mari
deteriorari ale balantelor comerciale ca urmare a nrautatirii balantelor energetice. Se
preconizeaza ca deficitul Slovaciei va creste si mai mult, depasind nivelul de dinainte de
pandemie. Pentru Polonia si Slovacia, care au PIIN-uri negative pronuntate, precum si
pentru alte state membre din Europa Centrala si de Est, investitiile straine directe din
strainatate reprezinta o parte considerabila a paswelor lor externe. In consecinta, NENDI-
urile lor sunt mai favorabile.

Excedentele mari ale Danemarcei, Germaniei, Tarilor de Jos si Suediei raman peste
normele lor de cont curent. In timp ce excedentele de cont curent au crescut in aceste
tari, cu exceptia Suediei, In 2021 se preconizeaza ca acestea vor inregistra o scadere
semnificativd in 2022. in special, conturile curente ale Germaniei, Tarilor de Jos si
Suediei au inregistrat o scadere semnificativa, in plus fatd de inrautatirea balantei
energetice. Excedentul Danemarcei a crescut in prima jumatate a anului, dar, in
ansamblu, se preconizeaza o scadere pentru 2022. PIIN-urile din Tarile de Jos,
Danemarca, Germania si Belgia sunt cu mult peste nivelurile sugerate de fundamentele
economice.
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Graficul 2.1.3: Sectorul extern grafice selectate
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Costul unitar al muncii a crescut mai rapid in perioada 2020-21 decat in perioada
anterioara pandemiei, iar rata sa de crestere se accelereaza in 2022. O crestere
puternica a costului unitar al muncii a fost observata in majoritatea statelor membre in 2020,
ca urmare a scaderii mecanice a productivitatii masurate, intrucat sistemele de mentinere a
locurilor de munca au atenuat scaderea ocuparii fortei de munca, in pofida unei productii
semnificativ mai scazute. In 2021, aceasta tendinta s-a inversat partial, deoarece redresarea
productivitatii a dus fie la scaderea costului unitar al muncii, fie la o incetinire vizibila a
cresterii sale, in aproape intreaga UE (graficul 2.2.1 a). Se preconizeaza ca anul acesta si
anul viitor costul unitar al muncii va creste substantial in unele cazuri (graficul 2.2.1 b). Se
preconizeaza ca cresterea costului unitar al muncii va fi determinata de cresterea puternica
a remuneratiei nominale per angajat, care ar trebui sa depaseasca in mod considerabil
cresterea reald a productivitatii muncii in aproape toate tarile UE (graficul 2.2.3 a si b),
adesea in contextul unui nivel al somajului scizut si care continua sa scada. in unele cazuri,
aceste efecte pot fi continuarea tendintelor care au condus la preocupari cu privire la
potentialele presiuni de supraincalzire inainte de criza provocatd de pandemia de COVID-
19. Pe masura ce dinamica economica incetineste, cresterea productivitatii va fi mai mica si
va amortiza costul unitar al muncii mai putin decéat in perioada recenta.

Dinamica cursului de schimb real nu a fost inca substantiala in ansamblu, desi au
existat divergente, in special in afara zonei euro. Modificarile ratelor reale efective de
schimb (REER) bazate pe IAPC au ramas limitate in 2021, desi au fost observate mici
deprecieri in mai multe tari decat in 2020. Modificarile REER bazate pe IAPC si pe deflatorul
PIB pe o perioada de trei ani pana in 2021 au fost, de asemenea, limitate (graficul 2.2.3 c).
In 2022, cursul de schimb nominal efectiv (NEER) s-a depreciat pan in prezent in aproape
toate statele membre din zona euro, reflectand deprecierea monedei euro, in timp ce
modificarile REER bazate pe IAPC au ramas moderate, cu exceptia catorva cazuri in care
fie inflatia a fost mult mai mare decét in alte state, fie NEER s-a depreciat mai puternic
(graficul 2.2.3 e). in unele tari din afara zonei euro, variatiile anuale ale REER au fost mai
pronuntate. REER bazat pe deflatorul PIB nu prezinta semne puternice de deteriorare a
competitivitatii preturilor pentru majoritatea statelor membre, desi cu unele variatii notabile
de la o tara la alta (graficul 2.2.3 d). In viitor, pot aparea provocari in cadrul REER-urilor din
interiorul zonei euro din cauza divergentelor dintre ratele inflatiei si a diferentelor in ceea ce
priveste expunerile la variatiile cursului de schimb nominal al euro intre diferitele tari din
zona euro. Se preconizeaza o mai mare eterogenitate la nivelul tarilor din afara zonei euro,
reflectand partial dinamica diferita a cursului de schimb nominal.

Ratele ridicate si divergente ale inflatiei reprezinta un risc pentru competitivitate in
masura in care acestea se agraveaza, cu riscuri deosebite in zona euro. Dupa cum se
arata in sectiunea 1, ratele inflatiei sunt nu numai ridicate, ci si foarte divergente, inclusiv in
zona euro. In general, aceasta divergenta isi are originea in intensitatea energetica variabila
a economiilor si este afectata de amploarea si structura masurilor guvernamentale. in ciuda
faptului ca inflatia este determinatd in mare masura de cresterea costurilor energiei si se
preconizeaza ca va scadea, divergentele dintre ratele inflatiei prezinta un risc pentru
competitivitate din dou& perspective. In primul rand, este posibil ca preturile la energie sa nu
revina la nivelurile lor anterioare, ci sa se stabilizeze la niveluri mai ridicate. Acest lucru ar
implica costuri majore pentru anumite sectoare, cum ar fi industriile mari consumatoare de
energie. In masura in care aceste costuri devin permanente, tarile cu o inflatie mai mare din
cauza impactului direct al costurilor energiei ar avea in mod permanent niveluri mai ridicate
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ale preturilor. Aceasta crestere relativa ar putea avea un impact negativ asupra
competitivitatii acestora si ar putea conduce la un risc de relocare, ceea ce ar duce, in cele
din urma, la o scadere a cotelor de export si la o crestere potentiala in tarile mai expuse. in
timp, acest lucru ar putea face necesara o schimbare a modelului lor de afaceri si ar putea
implica schimbéri structurale costisitoare. In al doilea rand, diferentele de inflatie pot duce la
cresteri ale preturilor dincolo de cele la energie. Diferentele dintre tari se refera nu numai la
ratele globale ale inflatiei, ci sunt din ce in ce mai semnificative si in cazul inflatiei de baza.
Caseta 2.2.1 prezinta riscul ca acestea sa se agraveze si sa& determine cresteri
suplimentare, inclusiv ale salariilor. O astfel de extindere a diferentelor poate duce la
aprecieri reale, reducand competitivitatea. Modificarile relative care rezultda in ceea ce
priveste competitivitatea ar putea duce la o reechilibrare in zona euro, daca tarile cu
deficiente preexistente in materie de competitivitate castiga in raport cu tarile avand
caracteristici similare. Cu toate acestea, in prezent, diferentele cele mai mari in ceea ce
priveste inflatia nu afecteaza, in ansamblu, tarile creditoare sau debitoare nete mari. n plus,
anticipatile eterogene privind inflatia ih unele cazuri ar putea duce la cresterea
vulnerabilitatilor in zona euro, in cazul in care ratele reale ale dobanzii preconizate prea
scazute in unele tari conduc la acumularea excesiva a datoriei. In afara zonei euro,
deprecierile valutare implica si alte riscuri, de exemplu in ceea ce priveste imprumuturile
externe si costurile cu serviciului datoriei.

Contextul actual in care diferentele de inflatie sunt in crestere este diferit de cel din
perioada premergatoare crizei financiare mondiale, dar ar putea implica in continuare
riscuri de dezechilibre macroeconomice. in perioada premergatoare crizei financiare,
inflatia ridicata din unele tari din zona euro a condus la un ciclu in care ratele scazute ale
dobénzilor reale au alimentat cererea excesiva si acumularea de datorii, alimentand
aprecierea cursului de schimb real. Cu toate acestea, de aceasta data, socul resimtit este, in
principal, un soc energetic contractionar asupra costurilor, mai degraba decéat unul
expansionist. Desi, de aceasta data, inflatia ridicatd din tarile cele mai afectate poate
contribui la mentinerea ratelor reale ale dobanzii la un nivel scazut si la atenuarea impactului
negativ mai puternic asupra cererii pe termen scurt ca urmare a cresterii facturii la energie,
aparitia unor cresteri profunde ale preturilor sau salariilor ar putea complica eforturile de
reducere a inflatiei, conducand la pierderi in materie de competitivitate a costurilor care ar
putea afecta cresterea economica in viitor.
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Graficul 2.2.1: Costul unitar al muncii
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Evolutia cotei de piata a exporturilor in 2021 reflecta o inversare partiala a efectelor
crizei provocate de pandemia de COVID-19, dar este probabil sa scada in viitorul
imediat, pe fondul cresterii costurilor energiei si al incetinirii schimburilor comerciale.
Un efect al pandemiei a fost reducerea cotelor de piata ale exporturilor economiilor cu
sectoare turistice internationale importante, dintre care mai multe au mai multe pozitii
externe negative, si cresterea cotelor de piata ale exporturilor pentru mai multe tari
creditoare nete in raport cu nivelurile lor anterioare crizei. Se preconizeaza scaderea cotelor
exporturilor in majoritatea tarilor UE Tn 2023, fiind afectate negativ de cresterea deosebit de
ridicatéd a costurilor energiei in Europa, la care se adauga unele perturbari ale lantului de
aprovizionare. Se preconizeaza un efect mai puternic pentru unele tari creditoare nete cu
sectoare de productie substantiale.

Schimbarile in materie de competitivitate au devenit din nou favorabile, in general,
unei reechilibrari mai simetrice a pozitiilor externe in cadrul zonei euro. (Graficul 2.2.3
f). Evolutia costului unitar al muncii este oarecum mai moderata in tarile debitoare nete
decét in tarile creditoare nete. Cu toate acestea, evolutiile inflatiei, in special ale inflatiei de
baza, au fost fie in linii mari similare, fie uneori mai limitate in tarile creditoare nete, ceea ce
ar putea afecta reechilibrarea in viitor, cu exceptia cazului in care evolutia salariilor continua
sa difere, avand in vedere diferentele in ceea ce priveste deficitul de pe piata fortei de
munca. In timp ce tarile creditoare nete tind, in general, sa castige mai mult de pe urma
deprecierii monedei euro, avand in vedere ponderea lor mai mare in schimburile comerciale
din afara zonei euro, in acest caz dinamica cotelor de piatd ale exporturilor indica o
reechilibrare externa, intrucat tarile debitoare nete recastiga o parte din piata de export
pierduta, in timp ce cotele creditorilor neti ar trebui s& scada in viitor.

Tarile cu crestere a costului unitar nominal al muncii (variatii % pe 3 ani) peste 9 % (ZE) sau 12 % (in afara ZE) in 2021 cu albastru
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Tarile cu REER, deflator IAPC (variatii % pe 3 ani) peste +/- 5% si }rf—ll% (in afara ZE) in 2021 cu albastru
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Tarile cu cota de piata a exporturilor - % din exporturile mondiale (variatie % pe 5 ani) sub -6 % in 2021 cu albastru
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La nivel de tara, trebuie subliniate urmatoarele evolutii in materie de competitivitate:

e Cresterea costului unitar al muncii, cumulatd in perioada de trei ani pana in 2021, a
depasit pragul din tabloul de bord in 15 state membre: Austria, Bulgaria, Cehia, Estonia,
Ungaria, Letonia, Lituania, Luxemburg, Malta, Tarile de Jos, Portugalia, Roménia,
Slovenia, Slovacia si Spania. In ceea ce priveste REER bazat pe IAPC, modificarile din
perioada de trei ani au fost mai limitate si niciun stat membru nu a depasit pragurile din
tabloul de bord. Modificarile din perioada de cinci ani ale cotelor de piata ale exporturilor
s-au situat sub pragul din tabloul de bord in Franta, Italia si Spania in 2021. In timp ce
scaderea inregistratd in Franta a fost determinatd in principal de scaderea ponderii
exporturilor de bunuri, Tn Spania si Italia scaderea a fost cauzatd de scaderea cotelor
exporturilor de servicii. In toate cele trei tari, scaderile mentionate mai sus au fost cele
mai pronuntate in timpul pandemiei din 2020.

e Preocuparile legate de presiunile asupra costurilor au fost semnificative in unele tari de-a
lungul mai multor ani si sunt in crestere sau nu sunt suficient de scazute, inclusiv in
Bulgaria, Cehia, Estonia, Ungaria, Letonia, Lituania, Luxemburg, Romania si Slovacia. De
regula, acestea erau deja considerabile inainte de criza provocatda de pandemia de
COVID-19, in majoritatea cazurilor continuand in 2021 si in prima jumatate a anului 2022,
pe fondul unui deficit relativ de pe piata fortei de munca. Se preconizeaza ca in
majoritatea acestor tari cresterea costului unitar al muncii va ramane ridicata sau se va
intensifica din nou anul viitor. Mai multe dintre acestea se confruntd cu riscuri
suplimentare la adresa competitivitatii lor, legate de cresterea inflatiei, care este mult mai
mare decat in restul UE si In tarile cu caracteristici similare din zona euro. in timp ce
pentru majoritatea acestor tari se preconizeaza ca REER se va deprecia in 2023, se
asteapta o usoara apreciere pentru Slovacia.

e Malta si Slovenia au avut efecte similare cu cele ale tarilor mentionate mai sus in
perioada anterioara pandemiei de COVID-19, dar preocuparile cu privire la pierderile in
materie de competitivitate, daca au existat, au fost mai moderate in 2021 si se
preconizeaza ca vor ramane mici si in acest an. in Belgia si Polonia se preconizeaza ca
vor exista cresteri pronuntate ale costului unitar al muncii in acest an si in urmatorul an. in
schimb, cresterile costului unitar al muncii au fost si se preconizeaza ca vor continua sa
fie mai modeste in Italia, ceea ce indica un mic castig relativ in materie de competitivitate.

e Preocuparile legate de competitivitatea costurilor au scazut in unele tari debitoare nete
mari, printre care Cipru, Grecia, Portugalia si Spania. In special, costul unitar al muncii a
crescut usor mai putin decéat in cazul partenerilor comerciali si al restului zonei euro.

Caseta 2.2.1: Posibila agravare a inflatiei si a pierderilor in materie de competitivitate

Inflatia ridicata si divergenta, observata in intreaga UE de la sfarsitul anului 2021,
salariile agregate cresc, compensand integral sau partial pierderea puterii de cumparare a
lucratorilor, aceste cresteri salariale se vor reflecta in cresterea costului unitar al muncii, cu
exceptia cazului in care sunt compensate de cresteri ale productivitatii. Astfel de cresteri ale
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costului unitar al muncii pot conduce apoi la efecte secundare si la riscuri de crestere a
inflatiei in viitor. ('°) Divergentele in materie de competitivitate intre statele membre din zona
euro pot aparea daca socul inflatiei este foarte diferit de la o tara la alta sau daca apar
efecte secundare foarte diferite Tn urma socului inflatiei. Cu toate acestea, in cazul in care
cererile de majorare a salariilor iau in considerare faptul ca este probabil ca inflatia sa
scada, riscul unei spirale pret-salariu ramane limitat. Raportul Comisiei privind zona euro
pentru 2023 analizeaza rolul anticipatiilor privind inflatia in cresterile salariale. (?°) Cresterea
preturilor la energie reprezintd o mare parte din cresterea nivelului preturilor Tn majoritatea
statelor membre. Cu toate acestea, daca inflatia s-a extins in mare masura dincolo de
energie la alte bunuri si servicii, nivelul de trai nu poate fi mentinut decat daca cresterea
veniturilor se mentine, chiar si atunci cand preturile la energie scad. Componentele
energetice si alimentare ale indicilor de pret global pot fi destul de volatile si sunt relativ
neafectate de deciziile de politica monetara, deoarece sunt, de regula, puternic influentate
de pietele internationale, cel putin pe termen scurt, adica in absenta unei interventii de
reglementare sau de politica fiscala. Prin urmare, bancile centrale utilizeaza indicatori ai
inflatiei de baza pentru a reflecta mai bine tendinta inflatiei subiacente. (*')

Costul unitar al muncii pentru mai multe tari din UE, inclusiv Estonia, Letonia,
Lituania si Luxemburg si doua state membre din afara zonei euro, Bulgaria si Polonia,
a crescut in cursul anului pana in al doilea trimestru al anului 2022 (graficul 2.2.2 a). Acest
salt a fost determinat de cresterea foarte puternica a remuneratiei per salariat, care a
depasit sau s-a apropiat foarte mult de pragul de 10 %. Cu toate acestea, in doar patru state
membre, remuneratia pe salariat a crescut cu mai mult decat preturile, diferenta fiind
deosebit de mare in Bulgaria. Variatiile productivitatii au fost insuficiente pentru a atenua
cresterea costului unitar al muncii si, in unele cazuri, au intarit-o. In Bulgaria si Luxemburg,
costul unitar al muncii a crescut procentual mai mult decat preturile, in timp ce in Estonia,
Letonia, Lituania si Polonia cresterea acestuia a depasit inflatia de baza. In timp ce aceasta
din urma situatie este valabila si pentru Belgia, Franta, Italia si Romania, cresterea costului
unitar al muncii in aceste tari a fost oarecum mai limitata. Aceste cresteri ale costului unitar
al muncii mai mari decat cresterea preturilor creeaza riscul unor noi cresteri ale preturilor
pentru ca intreprinderile sa mentina marjele pret-cost.

Evolutiile divergente ale inflatiei de baza si ale costului unitar al muncii ar putea avea
consecinte considerabile si mai persistente asupra competitivitatii anumitor tari, ceea
ce este deosebit de relevant pentru tarile din zona euro. Modificarea REER bazata pe
inflatia de baza (graficul 2.2.2 b) sugereaza pierderi in materie competitivitate deloc
neglijabile pentru Estonia, Lituania si Slovacia din cauza inflatiei de baz& mult mai mari
decat in restul zonei euro. Pentru ultimele doua tari, acest lucru este compensat de
modificarile REER fata de tarile din afara zonei euro. In schimb, competitivitatea Germaniei
si, intr-o mai micd masura, a Finlandei, Frantei si Italiei beneficiaza de o inflatie de baza mai
scazuta decat in restul zonei euro. Deprecierea REER fata de tarile din afara zonei euro,

(*9) O analizd recentd a FMI indica faptul ca riscurile de spirala salariu-pret pot fi relativ limitate. Concluzia se bazeaza pe
comparatiile dintre evolutiile actuale ale inflatiei, salariilor si somajului cu episoade istorice similare pentru economiile
avansate, cu mentiunea ca aceste episoade nu trebuie sd fie pe deplin reprezentative pentru evenimentele actuale, in
special avand in vedere caracterul distinctiv al socului provocat de pandemia de COVID-19. In plus, analiza nuiafn
considerare evolutiile din 2022 in cursul carora socul preturilor la energie a cunoscut o intensitate maxima in
majoritatea tarilor UE. A se vedea FMI (2022), ,Wage dynamics post-COVID-19 and wage-price spiral risks”, in: World
Economic Outlook: Countering the cost-of-living crisis. Capitolul 2, octombrie 2022.

(2°) SWD(2022) 382. Document de lucru al serviciilor Comisiei. Raportul din 2023 privind zona euro care insoteste
Recomandarea de recomandare a Consiliului privind politica economica a zonei euro.

(**) A se vedea M. Ehrmann et al. (2018), ,Measures of underlying inflation for the euro area”, Buletinul economic al BCE,
numarul 4/2018.
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observata in general, contribuie in continuare la castiguri in materie de competitivitate ale
acestor tari.

Pentru unele tari din afara zonei euro, variatiile nominale ale cursului de schimb au
afectat puternic REER. Cel mai frapant caz este cel al Ungariei, unde deprecierea
nominala puternica a condus la castiguri in materie de competitivitate, in pofida inflatiei de
baza relativ ridicate. Efecte similare pot fi observate in Polonia si Suedia. in schimb, Cehia
s-a confruntat cu o apreciere a ratei de schimb nominale (efective), care, pe langa rata
relativ ridicata a inflatiei de baza, a condus la o apreciere reala puternica. Ar trebui remarcat
faptul ca, desi devalorizarile monetare pot atenua presiunile asupra costurilor, acestea pot
implica si alte riscuri, cum ar fi costurile mai ridicate cu serviciul datoriei exprimate in valuta,
atat interne, cat si externe. Acest lucru poate limita utilizarea devalorizarilor nominale ca
instrument de atenuare a impactului cresterii costurilor asupra competitivitatii.

Graficul 2.2.2: Costul unitar al muncii, inflatia (de baza) si competitivitatea
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indicatorul de baza nu a fost disponibil.

Sursa: Eurostat si calculele efectuate de serviciile Comisiei.
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Graficul 2.2.3: Competitivitate: grafice selectate

a) Productivitates muncii, per perscani
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2.3. INTREPRINDERI NEFINANCIARE

Ponderea datoriei intreprinderilor nefinanciare in PIB a ramas semnificativa in multe
tari in 2021, desi a continuat si scada. In urma reducerii substantiale a gradului de
indatorare care a avut loc in ultimul deceniu in multe state membre, ponderea datoriei
intreprinderilor nefinanciare in PIB in 2021 s-a situat sub nivelul maxim inregistrat inainte de
pandemie Tn majoritatea tarilor din UE. Cu toate acestea, in 2021, ratele datoriei au depasit
nivelurile sugerate atat de fundamentele economice, cat si de nivelurile legate de
preocuparile prudentiale in aproape jumatate dintre tarile UE si in multe tari peste nivelurile
inregistrate in 2019, inainte de inceperea pandemiei de COVID-19 (graficul 2.3.1 a si b). (%)
In 2021, ponderea datoriei intreprinderilor in PIB a scézut in majoritatea statelor membre, in
mare parte din cauza redresarii semnificative a cresterii PIB-ului (graficul 2.3.3 a). Indicatorul
credite nete acordate societatilor nefinanciare a avut valori pozitive in intreaga UE si a
inceput sa creasca in majoritatea tarilor UE in 2021, inclusiv intr-o serie de cazuri cu un
nivel ridicat al datoriei societatilor nefinanciare, avand in vedere cresterea investitiilor
(graficul 2.3.3 c).

Procesul de reducere a gradului de indatorare care a reinceput in 2021 a continuat in
2022, dar este probabil ca in viitor sa fie afectat de contextul macroeconomic dificil.
Ponderea datoriei intreprinderilor in PIB a continuat sa scada in aproape toate statele
membre in prima jumatate a anului 2022, in pofida cresterii creditelor, care ar putea reflecta,
de asemenea, cresterea nevoilor de lichiditati. Efectul noilor credite nete asupra ponderii
datoriei intreprinderilor in PIB a fost mai mult decat compensat de cresterea PIB-ului real si
de cresterea puternica a inflatiei (graficul 2.3.3 b). Se preconizeaza ca, in general,
reducerea pasiva a gradului de indatorare va continua, determinatd mai degraba de
cresterea inflatiei decat de cresterea PIB-ului real, dar existd un risc considerabil ca
scaderea ponderii datoriei sa incetineasca sau sa se inverseze. Cresterea inflatiei poate
micsora marjele de profit in cazul in care cresterea costurilor nu poate fi transferata asupra
clientilor si poate reduce cererea in ansamblu. Cota de profit a intreprinderilor a ihceput sa
se tempereze in prima jumatate a anului 2022, dar raméne peste nivelul de dinainte de
COVID-19. In aproape toate tarile din zona euro, ponderea ridicata a noilor imprumuturi
acordate intreprinderilor cu scadente scurte implica faptul ca Tnasprirea conditiilor de
creditare si cresterea ratelor dobanzilor pot afecta intreprinderile destul de rapid. () In mai
multe state membre din afara zonei euro, s-a inregistrat o crestere semnificativa a ratelor
dobénzilor active pentru intreprinderi si, in plus, ponderea ridicata a creditelor acordate
intreprinderilor in moneda straina reprezinta o sursa de vulnerabilitati suplimentare.

(>?) Nivelurile de referinta ale datoriei specifice fiecarei tari au fost elaborate de Comisia Europeana in cooperare cu grupul
de lucru EPC LIME [Comisia Europeang, ,Benchmarks for the assessment of private debt” (Niveluri de referinta pentru
evaluarea datoriei private), nota pentru Comitetul pentru politica economica, ARES (2017) 4970814] si J.-C. Bricongne,
L. Coutinho, A. Turrinisi S. Zeugner, ,Is Private Debt Excessive?” (Este datoria privata excesiva?), Open Economies
Review, 3, 471-512, 2020. Nivelurile de referinta bazate pe fundamentele economice evalueaza datoria privatd din
regresii care reflectd principalii factori determinanti ai cresterii creditului si care iau n considerare un anumit stoc
initial al datoriei. Pragurile prudentiale reprezintd nivelul datoriei dincolo de care probabilitatea unei crize bancare este
relativ ridicata prin reducerea la minimum a probabilitatii unei crize ratate si a unor alerte false.

(%3) Banca Centrala Europeana (2022), Financial Stability Review, mai 2022. Date pentru 2021.
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/fsr/ecb.fsr202205~f207f46ea0.en.pdf.
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Preocuparile din ce in ce mai mari legate de creditele neperformante si de falimentele
intreprinderilor sporesc vulnerabilitatile generale ale sectorului corporativ si financiar
dupa socul provocat de pandemia de COVID-19. Unele industrii, cum ar fi sectorul
locuintelor si al transporturilor, au fost puternic afectate de criza provocata de pandemia de
COVID-19. (**) Ratele creditelor neperformante si falimentele intreprinderilor au scazut in
majoritatea statelor membre incepand din 2020, chiar si dupa eliminarea treptata a
moratoriilor privind rambursarea datoriilor. Cu toate acestea, ponderea intreprinderilor
vulnerabile dupa pandemia de COVID-19 este deosebit de ridicata in unele tari cu o pondere
ridicata a creditelor neperformante (graficul 2.3.3 f). Desi rata creditelor neperformante
acordate intreprinderilor a continuat sa scada in majoritatea statelor membre inca in prima
jumatate a anului 2022, in unele state membre aceasta a inceput sa creasca (graficul
2.3.3e). De asemenea, numarul falimentelor in randul intreprinderilor a inceput sa creasca in
unele state membre in prima jumatate a anului 2022. in plus, desi creditele continua sa
creasca puternic, standardele de creditare se inaspresc substantial si se afla in prezent la
cele mai ridicate niveluri din 2013 (graficele 2.3.3 ¢ si d). In timp ce rezervele de lichiditati Si
economiile nete au crescut in ultimii ani, contextul macroeconomic dificil, combinat cu
transformari structurale si perturbari ale lantului de aprovizionare, ar putea duce la
deteriorarea bilanturilor, la reducerea marjelor de profit si la afectarea serviciului datoriei si a
economiilor si investitiilor intreprinderilor (a se vedea caseta 2.3.1).

Criza energetica va afecta in mod deosebit unele industrii, prin cresteri ale preturilor
si intreruperi ale aprovizionarii, si poate avea un efect de durata, ducand la
transformari structurale. Industrile mari consumatoare de energie sunt deosebit de
expuse si se pot confrunta cu presiuni asupra bilanturilor lor. Transformarile structurale sunt
accelerate de criza energetica. Desi se preconizeaza ca preturile si aprovizionarea cu
energie se vor normaliza, poate exista o schimbare structurala permanenta, care poate avea
efecte pe scara larga asupra capacitatii de productie si a cresterii potentiale a tarilor mai
afectate, in functie de intensitatea lor energetica si de specializarea productiei. Faza acuta a
crizei energetice poate duce la inchiderea intreprinderilor si/sau la o reorientare a cererii
catre productie din alte locatii — mai putin afectate —, ceea ce poate duce la o delocalizare
permanenta. Preturile si salariile se pot normaliza la un nivel mai ridicat, ceea ce ar putea
creste costurile asociate tranzitiei energetice si, in general, poate duce la o pierdere in
materie de competitivitate, in special in unele industrii mari consumatoare de energie si cu
un impact diferentiat intre tari.

(>4) A se vedea L. Archanskaia, P. Nikolov si W. Simons (2022), ,Estimates of corporate clean sing during COVID-19 — using
firm-level data to measuring its productivity impact”, Raport trimestrial privind zona euro (Quarterly Report on the
Euro Area, QREA), vol. 21, nr. 2 (2022).
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Graficul 2.3.1:Datoria intreprinderilor nefinanciare

b) Datoria intreprinderilor, ZE-19

a) ponderea datoriei intreprinderilor nefinanciare in
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Tarile sunt prezentate in ordinea descrescatoare a ponderii datoriei societatilor nefinanciare in PIB Tn 2021.
Sursa: Bilanturi financiare sectoriale, Eurostat — imprumuturi (F4) plus titluri de creanta (F3), Ameco si estimarile
serviciilor Comisiei.

Interventiile politice joaca un rol important in protejarea economiilor nationale de
stresul corporativ, dar lipsa de coordonare ar putea genera preocupari din
perspectiva zonei euro si a pietei interne. Interventiile nationale in materie de politici
distribuie mai echitabil povara crizei energetice intre sectorul corporativ, cel casnic si cel
public. Acestea vor fi deosebit de importante pentru protejarea industriilor expuse si pentru
evitarea reducerii activitatii, a inchiderilor, a delocalizarii si a nerambursarii imprumuturilor.
Fara astfel de masuri, stresul corporativ s-ar putea propaga la nivelul intregii economii
nationale a statelor. Desi nu exista nicio dovada pana in prezent, conditiile financiare si
marja de manevra bugetara disponibila ar putea, in cele din urma, sa joace un rol in
amploarea si domeniul de aplicare posibile ale interventiilor nationale, iar abordarile diferite
de la o tara la alta pot amplifica divergenta dintre riscurile de lichiditate sau de solvabilitate
ale intreprinderilor, in special in cazul in care criza s-ar adanci sau ar deveni persistenta.
Acest lucru ar avea, la randul sau, un impact asupra preturilor, deoarece diferentele in ceea
ce priveste investitiile corporative si comportamentul de stabilire a preturilor ar putea duce la
divergente in ceea ce priveste cresterea cererii Si transmisia politicii monetare, avand in
vedere diferentele existente si emergente in materie de inflatie si competitivitate in zona
euro. Eforturile suplimentare de integrare pot contribui la depasirea acestei combinatii de
provocari, precum si la reducerea vulnerabilitatilor intreprinderilor si a divergentelor in ceea
ce priveste cresterea si productivitatea. La nivel national, regimurile adecvate de insolventa
sunt importante pentru a reduce la minimum impactul economic pe termen lung al
insolventei intreprinderilor.

La nivel de tara, trebuie subliniate urmatoarele evolutii:

o Datoria intreprinderilor nefinanciare este foarte ridicata, depasind 100 % din PIB si peste
nivelurile de referintd fundamentale si prudentiale in Suedia si Danemarca, existand
semne suplimentare de vulnerabilitati. In Suedia, ponderea datoriei intreprinderilor in PIB
este In continuare peste nivelul maxim Tnregistrat ihainte de criza provocata de pandemia
de COVID-19 si continua sa creasca. In Danemarca, depozitele intreprinderilor au scazut
de la un nivel deja redus.

e Belgia, Cipru, Irlanda, Luxemburg si Tarile de Jos au, de asemenea, ponderi foarte
ridicate ale datoriei intreprinderilor nefinanciare in PIB de peste 100 % si peste nivelurile
de referintd fundamentale si prudentiale. Cu toate acestea, acest lucru se datoreaza, de
asemenea, unei ponderi considerabile a imprumuturilor pentru investitii straine directe si
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a imprumuturilor intracomunitare transfrontaliere, ceea ce poate limita partial
vulnerabilitatile.

in Franta, Grecia, Malta si Portugalia, ponderea ridicatd a datoriei intreprinderilor
nefinanciare in PIB, care depéaseste nivelurile de referintd fundamentale si prudentiale, se
afld pe o traiectorie descendenta. In Franta si Malta, nivelul ridicat al datoriei este partial
atenuat de rezervele considerabile de lichiditati. in Austria, ponderea datoriei
intreprinderilor in PIB se situeaza peste pragul prudential, iar cresterea creditelor a fost
puternica. Criza provocata de pandemia de COVID-19 a afectat in mod disproportionat o
serie de industrii, lasand sectoarele corporative vulnerabile in tari precum Grecia si Italia.

Ponderea datoriei intreprinderilor in PIB in Spania depaseste nivelurile de referinta
fundamentale si prudentiale. In Bulgaria, ponderea datoriei intreprinderilor in PIB este
moderata, desi depaseste nivelul de referintd fundamental si este mai mare decéat in tarile
cu caracteristici similare din regiune.
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Caseta 2.3.1: Economii corporative si evolutii in materie de investitii

Economiile intreprinderilor si evolutiile in materie de investitii pot oferi informatii utile
cu privire la soliditatea intreprinderilor si la vulnerabilititile asociate stocurilor
datoriei intreprinderilor. Cresterea datoriei intreprinderilor pentru finantarea investitiilor
este diferitda din punct de vedere economic de cresterile destinate acoperirii costurilor
neprevazute, deoarece imprumuturile suplimentare pentru finantarea investitiilor tind sa
creasca productivitatea si capacitatea de productie si, prin urmare, soliditatea
intreprinderilor. Tn acelasi timp, vulnerabilitatile intreprinderilor asociate cu un nivel ridicat al
datoriei pot fi partial atenuate prin cresterea economiilor sau a depozitelor. Aceasta caseta
analizeaza mai detaliat rolul economiilor corporative si al evolutiilor in materie de investitii in
atenuarea vulnerabilitatilor intreprinderilor in contextul redresarii in urma pandemiei de
COVID-19 si al recentei incetiniri economice.

Economiile corporative au crescut in multe state membre de la izbucnirea pandemiei
de COVID-19 (graficul 2.3.2 a). Multe intreprinderi au acumulat economii precautionare la
inceputul pandemiei de COVID-19 pentru a-si imbunatati pozitia lichiditatii, facilitata partial
de masuri de sprijin. Economiile brute ale intreprinderilor au inceput sa scada Tn al patrulea
trimestru al anului 2021 si au continuat s& scada brusc in prima jumatate a anului 2022 fata
de anul precedent, dar in majoritatea tarilor raman peste nivelul anterior pandemiei de
COVID-19. Cu toate acestea, se preconizeaza ca economiile corporative, exprimate ca
procent din PIB, vor creste in majoritatea statelor membre in ansamblu in 2022 (graficul
2.3.2 a). Depozitele au inceput sa scada in prima jumatate a anului 2022 in majoritatea
statelor membre, deoarece multe intreprinderi au nevoie de lichiditati substantiale pentru a
face fata cresterii bruste a costurilor de productie, dar au ramas peste nivelul din 2019. Cota
de profit a intreprinderilor nefinanciare ih UE a inceput sa se modereze in prima jumatate a
anului 2022, dar ramane peste nivelul inregistrat inainte de pandemia de COVID-19.

Investitiile intreprinderilor au scazut brusc odata cu criza provocata de pandemia de
COVID-19, dar s-au redresat in majoritatea tarilor in 2021. Redresarea a fost puternica,
ponderea formarii brute de capital corporativ in PIB in 2021 depasind nivelul inregistrat n
2019 in 16 din cele 24 de state membre pentru care sunt date disponibile, cu exceptia
Austriei, Ciprului, Germaniei, Irlandei, Luxemburgului, Tarilor de Jos, Slovaciei si Spaniei. In
2021, investitiile si fluxurile nete de credit, ambele exprimate ca procent din PIB, au crescut
in multe state membre (graficul 2.3.2 b). Acest lucru sugereaza ca, in unele tari, au fost
utilizate imprumuturi suplimentare pentru finantarea investitiilor. Necesitatea de a finanta
capitalul fix a devenit un factor considerabil mai putin important pentru cererea de
imprumuturi in cursul anului 2022, conform sondajului BCE privind imprumuturile bancare. in
termeni reali, investitile pentru UE in ansamblu au continuat sa creasca usor in prima
jumatate a anului 2022, dar intr-un ritm mult mai lent decét in trecut si nu au revenit inca la
nivelul din 2019.
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Graficul 2.3.2:Investitii, credite si economii ale intreprinderilor nefinanciare
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(1) Irlanda a fost eliminata din graficul din dreapta deoarece investitiile au fost foarte volatile in 2021.
Sursa: Eurostat si AMECO.
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Graficul 2.3.3:Intreprinderi nefinanciare: grafice selectate
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Fluxurile nete de credite (tranzactii de datorii) corespund tranzactiilor de credite (F4) si titlurilor de creanta (F3)
din situatiile tranzactiilor financiare sectoriale ale Eurostat.

Standardele medii de creditare pentru intreprinderi, oferta de credite, procentul net ponderat (inasprit minus
relaxat sau invers) pe baza ponderii fiecarei tari in totalul soldurilor imprumuturilor din zona respectiva. Pentru
definitia intreprinderilor vulnerabile, a se vedea nota de subsol 24.

Sursa: AMECO, Eurostat, BCE.




2.4. PIETELE LOCUINTELOR SI DATORIA

GOSPODARIILOR

Preturile locuintelor si-au accelerat cresterea si mai mult in 2021 si se estimeaza ca
sunt supraevaluate cu peste 10 % in jumatate din tarile UE. De la izbucnirea pandemiei
de COVID-19, cresterea preturilor locuintelor s-a accelerat, iar preturile au fost estimate a fi
supraevaluate cu peste 10 % Tn mai multe state membre si, in multe state membre, cu peste
20 %, la sfarsitul anului 2021 (graficul 2.4.1 a). (*) Cresterea puternica a preturilor
locuintelor este mai evidenta in termeni nominali, dar chiar si preturile corectate ale
locuintelor, intr-o perioada de inflatie ridicata, si-au accelerat cresterea in majoritatea tarilor.
Constrangerile legate de ofertd sunt inca prezente pe piata locuintelor si, impreuna cu
costurile ridicate de constructie, contribuie la cresterea preturilor locuintelor, alaturi de o
cerere puternica.

in prima jumatate a anului 2022, preturile locuintelor au inregistrat rate de crestere
record, in timp ce pe termen scurt si mediu se preconizeaza o moderare. Ratele
scazute ale dobanzii la creditele ipotecare si cresterea veniturilor au fost asociate cu
cresterea preturilor creditelor si locuintelor in ultimul deceniu, desi, de la aparitia pandemiei,
accelerarea este prea mare pentru a fi explicatd de acesti factori. Se preconizeaza ca o
crestere a ratelor dobéanzilor va stimula o oarecare moderare a preturilor locuintelor, iar
datele recente din anul 2022 arata ca acest lucru are loc in multe tari ale UE, dar nu in toate.
Ratele dobanzilor la creditele ipotecare raméan considerabil mai scazute decét inflatia,
generand rate negative record ale dobéanzii reale si un stimulent pentru noi achizitii
imobiliare, dar cresterea preconizata a costului noilor credite ipotecare ar trebui sa
modereze cererea de locuinte si preturile locuintelor in viitor. De asemenea, scaderea puterii
de cumparare cauzata de cresterea inflatiei, precum si incertitudinea cu privire la soliditatea
economiei si a veniturilor gospodariilor ar trebui, de asemenea, sa tempereze cererea de
locuinte si, in acest fel, s& contribuie si la atenuarea cresterii preturilor locuintelor. In unele
tari, ratele dobanzii la creditele ipotecare au crescut deja semnificativ, Tn timp ce veniturile
reale sunt in scadere sau stagnante in majoritatea tarilor UE (graficul 2.4.1 b).

(25) Decalajele de evaluare a preturilor locuintelor sunt calculate in raport cu nivelurile de referinta pentru a reflecta
efectele specifice fiecarei tari. Decalajele sintetice in materie de evaluare se bazeaza pe decalajul obtinut pornind de la
diferite niveluri de referinta: (i) abaterea raportului pret-venituri fata de media sa pe termen lung; (i) abaterea
raportului pret-chirie fatd de media sa pe termen lung; (iii) abaterea fata de nivelurile de referinta bazate pe regresie,
ludnd in considerare fundamentele economice ale cererii si ofertei [a se vedea N. Philiponnet si A. Turrini (2017),
+Assessing House Price Developments in the EU” (Evaluarea evolutiilor preturilor locuintelor in UE), documentul de
dezbatere al Comisiei Europene nr. 048, mai 2017].
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Graficul 2.4.1:Evolutia preturilor locuintelor si fundamentele economice

a) Variatii ale preturilor corectate ale locuintelor b) Variatii ale veniturilor fatéd de variatii ale ratelor
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(1) Tn graficul a, tarile sunt prezentate in ordinea descrescéatoare a cresterii preturilor corectate ale locuintelor in
2021. Pentru detalii si metodologie, a se vedea nota de subsol 25.

(2) In graficul b, ratele dobanzilor bancare la creditele ipotecare noi pentru gospodaérii reprezintd media
imprumuturilor totale calculate prin ponderarea volumelor cu media mobila (definita in functie de costul
imprumuturilor) pentru tarile din zona euro (diamante albastre) si media lunara fara ponderarea volumelor pentru
tarile din afara zonei euro (diamante galbene). (*) Venitul disponibil brut real este determinat de remuneratia
reald a angajatilor. Cea mai recenta raté a dobéanzii disponibilad pentru Ungaria este din luna august 2022.
Sursa: Eurostat, Ameco, BCE, previziunile economice ale Comisiei Europene din toamna anului 2022 si
estimarile serviciilor Comisiei privind decalajele estimate in materie de evaluare a preturilor locuintelor in 2021.

Dupa cresterea din 2020, ponderea datoriei gospodariilor in PIB a scazut in 2021 in
majoritatea tarilor din UE, desi fluxurile nete de credite au crescut. Ponderea datoriei
gospodariilor in PIB a scazut in 2021 fatd de 2020 din cauza cresterii PIB-ului, dar a ramas
mai ridicata decat in 2019 in mai multe tari si nu se preconizeaza o schimbare fundamentala
in 2022 (graficul 2.4.3 a si b). Cu toate acestea, fluxurile nete de credit catre gospodarii au
fost pozitive in aproape toate tarile UE, crescand chiar si in cazurile in care datoria
gospodariilor este deja ridicata. Datoria gospodariilor pare ridicata in aproape jumatate din
tarile UE in comparatie cu nivelurile de referinta care tin seama de fundamentele economice
specifice fiecarei tari si cu praguri care tin seama de preocuparile prudentiale. (%)

Evolutiile creditului bancar in 2022 au fost inegale la nivelul UE, cresterea creditului
mcetmmd in special in afara zonei euro. in afara zonei euro, ratele dobanzilor la creditele
ipotecare s-au majorat semnificativ, alaturi de ratele de pe piata monetara. Acest lucru este
valabil in special in cazul tarilor care se confrunta cu o depreciere a cursului lor de schimb
nominal. in zona euro, evolutnle sunt mai inegale, dar costul creditului a crescut, de
asemenea, recent (graficul 2.4.1 b). Fluxurile nete de credite bancare au scazut doar intr-un
numar foarte limitat de tari din zona euro, in timp ce in téarile din afara zonei euro incetinirea
este mai vizibila (graficul 2.4.2 b).

in viitor, exista riscuri asociate cu capacitatea gospodariilor de a face fata platilor
ipotecare. In majoritatea statelor membre, ponderea imprumuturilor cu rate ale dobanzii
fixate pentru o perioada de pana la cinci ani este ridicata, peste 80 % in opt tari ale UE si
intre 40 % si 80 % in alte noua tari, ceea ce face ca gospodariile din aceste tari sa fie mai
vulnerabile la cresterea ratei dobéanzii. Veniturile gospodariilor vor fi supuse unor presiuni,
odata cu cresterea facturilor la energie, reducénd veniturile disponibile pentru alte cheltuieli.
Aceste doua efecte creeazéa un risc de stres la nivelul bilantului, in pofida ratelor reale ale
dobéanzii foarte scazute si chiar negative. O recesiune economica mai profunda sau de mai

(2%) A se vedea nota de subsol 22.
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lunga durata, cu un impact negativ asupra ocuparii fortei de munca, poate declansa noi
dificultati de rambursare a imprumuturilor si de restructurare datorata dificultatilor financiare.

Riscurile pentru economie generate de o ajustare substantiala in sens descrescator a
preturilor locuintelor sunt atenuate intr-o oarecare masura de ponderile mai scazute
ale sectorului in economie si de masurile macroprudentiale, dar nu pot fi ignorate. in
2021, activitatea de constructii a fost mai mare in tarile in care preturile locuintelor sunt
supraevaluate cel mai mult, dar inca sub nivelurile de varf. Acest lucru poate reduce
impactul oricarei ajustari in sens descrescator a preturilor, deoarece valoarea adaugata si
ocuparea fortei de munca ar fi mai putin afectate decéat inainte de criza financiara mondiala,
desi cresterea consumului gospodariilor ar putea fi redusa de efectele de avere. in plus, este
probabil ca orice reducere a preturilor locuintelor sa fie mai atenuata, deoarece factorii
structurali care au condus la limitarea ofertei de locuinte ar continua sa& produca efecte.
Masurile macroprudentiale in vigoare au redus, de asemenea, riscurile la adresa stabilitatii
financiare globale legate de piata imobiliara (a se vedea caseta 2.4.1). In pofida acestor
factori atenuanti, existd in continuare riscuri care ar putea sa se propage in alte sectoare si
sa creeze circuite de feedback negative care sa expuna deficiente sistemice.

Dinamica diferita a pietelor imobiliare, la care se adauga politica monetara comuna, ar
putea conduce la tendinte divergente in zona euro. Chiar daca riscul unor corectii mari
ale preturilor locuintelor pare redus, exista provocari legate de nivelurile ridicate de
indatorare ipotecara, in special atunci cand ratele dobanzilor au o perioada scurta in care
sunt fixe, creditele ipotecare au scadente lungi, iar evaluarile locuintelor depasesc
fundamentele economice. Situatia variaza foarte mult de la un stat membru al zonei euro la
altul, ceea ce poate crea unele provocari in contextul unei politici monetare comune.
inasprirea actuald a conditilor monetare si de finantare in zona euro poate fi insuficientd
pentru a modera pretul locuintelor in tarile in care oferta de locuinte este foarte limitata.
Dimpotriva, in tarile cu o ofertd mai flexibila, inasprirea conditiilor financiare poate determina
scaderea preturilor locuintelor, cu un impact negativ asupra sectorului constructiilor. Acest
lucru poate spori miza politicilor specifice fiecarei tari, in special a celor legate de
impozitarea locuintelor si de datoria si rambursarile gospodariilor, precum si de masurile si
politicile macroprudentiale in ceea ce priveste oferta.
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Graficul 2.4.2:Datoria gospodariilor si creditele bancare acordate gospodariilor
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(1) In graficul a, tarile sunt prezentate in ordinea descrescéatoare a ponderii datoriei gospodariilor in PIB in 2021.
Datoria cuprinde credite (F4) si titluri de creanta (F3). Pentru detalii si referinte metodologice, a se vedea nota de
subsol 25.

(2) In graficul b, tarile sunt prezentate in ordinea descrescatoare a ponderii creditelor bancare in PIB. Creditele
sunt credite ajustate (fluxuri nete), astfel cum au fost raportate de BCE. Nu sunt disponibile date pentru
Danemarca.

Sursa: Eurostat, Ameco, BCE, previziunile economice ale Comisiei Europene din toamna anului 2022 si
estimarile serviciilor Comisiei

Tarile cu crestere a indicelui preturilor locuintelor, corectat (variatie % pe 1 an) mai mare de 6 % in 2021 cu albastru |

BE BG Es FR_HR 1T cv [AUSSRSTTINGITE mT [ ATPTm SIMSE

La nivel de tara, trebuie subliniate urmatoarele evolutii ale pietei locuintelor si ale
datoriei gospodariilor:

e 1n 2021, cresterea preturilor corectate ale locuintelor a depasit pragul de 6 % din tabloul
de bord in 14 state membre: Austria, Cehia, Danemarca, Estonia, Germania, Grecia,
Ungaria, Letonia, Lituania, Luxemburg, Tarile de Jos, Portugalia, Slovenia si Suedia. n al
doilea trimestru al anului 2022, preturile locuintelor erau inca in crestere si au crescut cu
peste 20 % in termeni nominali fatd de anul precedent in Cehia, Estonia, Lituania si
Ungaria; in alte 12 state membre, Austria, Bulgaria, Croatia, Germania, Irlanda, Letonia,
Luxemburg, Tarile de Jos, Polonia, Portugalia, Slovacia si Slovenia, cresterea preturilor s-
a situat intre 10 % si 20 %.

o Statele membre cu preturi ale locuintelor estimate a fi supraevaluate cu peste 20 % includ
Austria, Belgia, Cehia, Danemarca, Germania, Luxemburg, Tarile de Jos, Portugalia si
Suedia. In Franta si Suedia, datoria gospodariilor depaseste nivelurile prudentiale,
creditele acordate gospodariilor sunt ridicate, iar datoria gospodariilor este estimata a fi
mai mare la sfarsitul anului 2022 decét in 2019. in timp ce, in cazul Frantei, majoritatea
creditelor ipotecare sunt cu rate fixe ale dobanzii, in Suedia, peste doua treimi din
creditele ipotecare au rate ale dobanzii variabile cu o perioada fixa de numai un an, ceea
ce expune gospodariile mai mult la riscul de crestere a ratelor la creditele ipotecare din
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cauza ratelor mai ridicate ale dobanzii. In Luxemburg, supraevaluarea preturilor
locuintelor este cea mai ridicatd din UE, iar datoria gospodariilor este foarte ridicata in
raport cu veniturile gospodariilor; in plus, creditele se extind rapid. in Austria, Cehia Si
Germania, datoria gospodariilor este sub sau in concordanta cu nivelurile prudentiale, dar
fluxurile de credit catre gospodarii sunt ridicate. Austria si Germania au primit recent
recomandari din partea CERS privind piata imobiliara rezidentiala. in Belgia, datoria
gospodariilor depaseste nivelurile prudentiale, iar in Portugalia depaseste atat nivelurile
prudentiale, cat si pe cele fundamentale. De asemenea, in Portugalia, doua treimi din
creditele ipotecare au rate ale dobanzii fixe numai pentru o perioada de pana la un an,
restul creditelor ipotecare avand in cea mai mare parte rate fixe pentru o perioada
cuprinsa intre un an si cinci ani.

in Estonia, Franta, Grecia, Ungaria, Letonia, Malta, Slovacia si Spania, preturile
locuintelor au fost, de asemenea, supraevaluate in 2021 si au crescut rapid in prima
jumatate a anului 2022. in aceste tari, cu exceptia Estoniei si a Letoniei, si datoria
gospodariilor depaseste pragul prudential sau creste si se apropie de nivelurile de
referinta. In Slovacia, datoria gospodariilor a crescut in timp, este mai mare decéat nivelul
de referintad fundamental si se preconizeaza ca va depasi pragul prudential in acest an.

in Bulgaria, Croatia, Irflanda, Lituania, Polonia si Slovenia, preturile nominale ale
locuintelor cresc, de asemenea, intr-un ritm rapid, peste 10 % fatd de anul precedent, in
prima jumatate a anului 2022.

in Cipru si Finlanda, preturile locuintelor nu par supraevaluate, dar existd probleme legate
de datoria gospodariilor. In Cipru, datoria gospodariilor este in scadere si sub nivelul de
referinta fundamental, dar se estimeaza ca se situeaza cu mult peste pragul prudential. in
Finlanda, datoria gospodariilor este, de asemenea, peste nivelurile fundamentale si
prudentiale. In ambele tari, peste 90 % din creditele ipotecare au rate ale dobanzii
variabile sau sunt fixe doar pentru o perioada de pana la un an.
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Caseta 2.4.1: Evaluarea vulnerabilitatilor legate de proprietatile imobiliare rezidentiale
de catre CERS

incepand din 2016, Comitetul european pentru risc sistemic (CERS) a evaluat in mod
sistematic vulnerabilitatile proprietatilor imobiliare rezidentiale (PIR) pe termen mediu
in tarile din Spatiul Economic European (SEE) (*). CERS a fost activ in evaluarea
vulnerabilitatilor PIR la nivelul SEE si, dupa emiterea unui prim set de avertismente in 2016,
a emis un set de recomandari specifice fiecarei tari in 2019, impreuna cu avertismente
suplimentare privind vulnerabilitétile pe termen mediu din sectorul PIR. CERS poate emite
avertismente daca considera ca este necesar sa semnaleze vulnerabilitatile si tendintele
care au potentialul de a perturba stabilitatea financiara, in timp ce recomandarile sunt emise
nu numai pentru a semnala riscurile la adresa stabilitatii financiare, ci si pentru a indica
masurile de remediere necesare. Ultima evaluare a fost publicata in februarie 2022.

Evaluarea CERS din februarie 2022 concluzioneaza ca riscurile asociate PIR cauzate
de cresterea rapida a preturilor locuintelor si de cresterea gradului de indatorare a
gospodariilor au continuat sa creasca in mai multe tari. Principalele vulnerabilitati
evidentiate de evaluarea CERS sunt pe termen mediu si, in functie de tara, se refera la
cresterea rapida a preturilor locuintelor si la posibila supraevaluare a PIR (pe masura ce
decalajul dintre cresterea preturilor locuintelor si venitul disponibil al gospodariilor se
adanceste), nivelul si dinamica indatorarii gospodariilor, cresterea creditelor pentru locuinte
si semnele unei relaxari a standardelor de creditare. Vulnerabilitatile specifice variaza de la o
tara la alta, iar detalile pentru cele mai multe cazuri pot fi regasite in avertismentele si
recomandarile individuale. Dincolo de considerentele de politica macroprudentiala, intr-o
serie de tari, unele vulnerabilitati subiacente ar fi atenuate mai eficient cu ajutorul reformelor
politicilor in domeniul locuintelor si al fiscalitatii.

Tabelul 2.4.1:
v Es EL T o RO
Riscuri asociate
i stocurilor
Evaluarea CERS a riscurilor T
Atz Fluxurilor
Riscuri generale N& NA NA NA NA Na
Politicd adecvata si suficientd, 2022
JAvertizare (W) sau 2016 woOw W W W w w
Re dare (R) in”
Scomancare /N 2019 R R R R woow R w
LAvertizare (W) sau
Recomandare [R) in” 202 R R W w W w

(1) NE — neevaluat.
Sursa: CERS

In urma evaluérii sale, CERS a emis patru avertismente specifice tarii si doua recomandari
privind vulnerabilitatile RRE pe termen mediu pentru tarile UE. Au fost emise avertismente
catre patru tari din UE cu vulnerabilitdti nou identificate: Bulgaria, Croatia, Ungaria si
Slovacia. Au fost emise recomandari Austriei si Germaniei, care au primit deja avertismente
din partea CERS in 2016 si, respectiv, 2019 si ale caror vulnerabilitati nu au fost abordate in
mod suficient. Vulnerabilitatile RRE au ramas ridicate in tarile care au primit recomandarile
CERS in 2019. In Danemarca, Finlanda, Luxemburg, Tarile de Jos si Suedia, vulnerabilitatile
au persistat in pofida masurilor recente introduse pentru a le contracara. in majoritatea
acestor cazuri, preturile locuintelor au continuat sa creasca sau au crescut chiar mai rapid
decéat inainte, ceea ce a dus la o supraevaluare a preturilor locuintelor neschimbata sau

(?7) CERS (2016), ,Vulnerabilities in the EU residential real estate sectors” (Vulnerabilitati in sectoarele imobiliare
rezidentiale din UE), noiembrie 2016, CERS (2019), ,Vulnerabilities in the residential real sectors of the EEA countries”
(Vulnerabilitati in sectoarele imobiliare rezidentiale din tarile SEE), septembrie 2019 si CERS (2022), ,Vulnerabilities in
the residential real sectors of the EEA countries” (Vulnerabilitati in sectoarele imobiliare rezidentiale din tarile SEE),
februarie 2022.
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crescuta. Riscurile legate de gradul de indatorare a gospodariilor au ramas, de asemenea,
neschimbate sau au crescut in mai multe tari. Pentru celelalte tari SEE, fie CERS nu a
identificat o acumulare de vulnerabilitati semnificative in sectorul PIR, fie au fost identificate
astfel de vulnerabilitati, dar orientarea politica actuala este evaluata ca fiind suficienta pentru
a le contracara.

Graficul 2.4.3:Datoria gospodariilor si preturile locuintelor: grafice selectate
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Sursa: AMECO, Eurostat, BCE, serviciile Comisiei




2.5. ADMINISTRATIA PUBLICA

Ratele datoriei publice au scazut in majoritatea statelor membre in 2021, dar raman cu
mult peste nivelurile anterioare pandemiei. In 2021, ponderea datoriei in PIB a scézut in
aproape toate tarile UE, agregatul UE scazand cu aproximativ doua puncte procentuale.
Aceastd scadere este rezultatul redresarii PIB-ului nominal dupa 2020, in timp ce conditiile
de finantare favorabile au continuat. n schimb, deficitele bugetare, desi mai scazute decat in
2020, au ramas adesea considerabile, situdndu-se in medie la 5,1 % din PIB pentru zona
euro si la 4,6 % din PIB pentru UE, pe masura ce politicile fiscale au continuat sa fie
expan3|on|ste In special, deficitele bugetare au continuat s& reflecte impactul masurilor
temporare de urgentd considerabile legate de COVID-19 de sprijinire a gospodariilor si a
intreprinderilor afectate de pandemie, care au corespuns cu aproximativ 3 ¥2 % din PIB
pentru ansamblul UE.

Se preconizeaza ca ponderea datoriei publice in PIB va continua sa scada in
majoritatea tarilor UE in 2022. In majoritatea statelor membre, se preconizeazi c4 datoria
publica va scadea in 2022 cu 3 %2 puncte procentuale la nivel agregat, dar va ramane in
continuare mai ridicata decat nivelurile din 2019, in unele cazuri cu aproape 15 puncte
procentuale. Tmbunété’girea este rezultatul unei cresteri economice nominale continue, care
este mai mare decat costul implicit al datoriei, alaturi de o reducere suplimentara a
deficitelor, in pofida pachetelor de sprijin considerabile pentru gospodarii si intreprinderi
legate de preturile ridicate la energie, dupa doi ani de sprijin bugetar substantial acordat in
contextul pandemiei de COVID-19. Scaderea ponderii datoriei a fost mai semnificativa in
tarile cele mai indatorate, intrucat cresterea economica are un efect mai puternic de
reducere a gradului de indatorare atunci cand ponderea datoriei in PIB este mai mare. In
unele tari cu ponderi scazute sau moderate ale datoriei publice, se preconizeaza ca acestea
vor continua sa creasca.

Perspectivele pentru 2023 indica o scadere mai usoara sau o stabilizare a ponderii
datoriei publice in majoritatea tarilor UE. In 2023, se preconizeaza ca incetinirea activitatii
economice va duce la reduceri mai mici ale ponderii datoriei, in timp ce se preconizeaza ca
deficitele publice vor creste la un nivel agregat, cu o oarecare diferentiere intre tari. Se
preconizeaza ca ponderea datoriei publice va atinge valorile inregistrate inainte de
pandemia de COVID-19 pana in 2023 doar intr-o mica parte a statelor membre (graficul
2.5.1). In lunile urmatoare pot exista masuri specifice suplimentare pentru a sprijini
gospodariile si intreprinderile vulnerabile, care ar transfera o parte din costul crizei
energetice asupra sectorului public si ar creste datoria publica. In plus, nasprirea
suplimentara a conditiilor de finantare sau a fluctuatiilor cursului de schimb poate avea un
impact negativ asupra performantei fiscale, in special in tarile din afara zonei euro, unde
ponderea datoriei exprimate in valutd este adesea semnificativa. O inflatie mai ridicata ar
putea reduce povara datoriei in masura in care creste PIB-ul nominal, dar primele de risc
mai ridicate si activitatea economica mai slaba pot contribui la cresterea ponderii datoriei
publice si, la randul lor, pot reprezenta provocari nu numai pentru sustenabilitatea finantelor
publice, ci si pentru alte sectoare ale economiei (a se vedea caseta 2.5.1).

Costurile cu serviciul datoriei pot creste din cauza ratelor nominale mai ridicate ale
dobangzii. in termeni reali, se preconizeaza ca ratele dobanzilor vor ramane negative in zona
euro. Randamentele obligatiunilor suverane au crescut in zona euro in anul 2022, marjele
inregistrand o usoara crestere pe masura ce preturile pe piete sunt expuse riscului. Tn pofida
inaspririi pol|t|cu monetare, se preconizeaza ca ratele reale ale dobanzilor vor raméane in
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continuare negative, iar randamentele obligatiunilor guvernamentale din zona euro raméan
printre cele mai scazute din lume. Cu toate acestea, randamentele obligatiunilor din statele
membre cu datorii mari au inregistrat cresteri oarecum mai puternice in trimestrul al treilea,
dar scadentele mai lungi ale datoriei contribuie la atenuarea impactului. Posibilitatea unei
cresteri a ratelor dobéanzii si a PIB-ului nominal negativ, care ar fi o situatie mai defavorabila
decat previziunile actuale, nu poate fi subestimata. in acest caz, ratele dobanzilor ar putea
depasi cresterea PIB-ului nominal, sporind presiunea de a imbunatati pozitile bugetare in
unele tari cu datorii ridicate. Introducerea Instrumentului de protectie a transmiterii de catre
BCE in iulie 2022 pentru a asigura o transmisie monetara ordonata in toate statele membre
din zona euro ofera o anumita asigurare impotriva unei deteriorari puternice a conditiilor de
finantare, atat timp céat sunt indeplinite conditiile legate de politica economica.

Statele membre din afara zonei euro se confrunta cu costuri mai mari cu serviciul
datoriei ca urmare a extinderii marjelor randamentelor obligatiunilor suverane si a
expunerii la datoria exprimata in valuta. inasprirea conditiilor de finantare la nivel mondial
a avut un impact mai pronuntat in afara zonei euro. Randamentele obligatiunilor suverane
sunt deosebit de ridicate in Ungaria, Polonia si Romania. Tn plus, tarile din afara zonei euro
au o pondere semnificativd a datoriei publice exprimate in valuta, in special Bulgaria (®)
(74 %) si Romania (52 %), dar si Ungaria (22 %), Polonia (22 %) si Suedia (17 %).

Graficul 2.5.1:Datoria publica si deficitul raportat la PIB

a) ponderea datoriei in PIB (%) b} ponderea deficitului in PIB (%)
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(1) Tarile sunt prezentate in ordinea descrescatoare a ponderii datoriei in PIB si a ponderii deficitului in PIB in
2021.
Sursa: Ameco si serviciile Comisiei Europene

1 Tari cu flux de credite catre sectorul privat, consolidat (% din PIB) peste 60 % n 2021 cu albastru
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La nivel de tara, trebuie subliniate urmatoarele evolutii ale sectorului guvernamental:

e La sféarsitul anului 2021, ponderea datoriei publice in PIB era de peste 60 % in Austria,
Croatia, Finlanda, Germania, Ungaria, Slovenia si Slovacia si de peste 100 % in Grecia,
Italia, Portugalia, Spania, Franta, Belgia si Cipru. Ponderea datoriei in PIB a scazut in

(?®) Bulgaria mentine un curs de schimb fix fata de euro prin intermediul unui regim de consiliu monetar si a aderat la MCS
I1in iulie 2020.
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toate aceste state membre in 2021, cu exceptia Germaniei si a Slovaciei, si se
preconizeaza ca va continua sa scada in majoritatea acestora in 2022 si 2023.

Grecia a fost identificata ca prezentand riscuri ridicate in ceea ce priveste sustenabilitatea
finantelor publice pe termen scurt (a se vedea caseta 2.5.1). Ponderea datoriei publice in
PIB este cea mai ridicata din UE si depaseste cu mult 100 %, iar deficitul bugetar raméane
considerabil, dar se preconizeaza ca va scadea semnificativ. Se preconizeaza ca nevoile
brute de finantare vor scadea in urmatorii ani.

Pe termen mediu, noua state membre sunt evaluate ca fiind expuse unui risc al
investitiilor ridicat in ceea ce priveste sustenabilitatea finantelor publice, si anume Belgia,
Franta, Grecia, ltalia, Portugalia, Romania, Slovacia, Slovenia si Spania. Tarile cu cele
mai ridicate rate ale datoriei sunt deosebit de vulnerabile la modificarile conditiilor de
finantare. Intr-un scenariu de crestere cu 1 punct procentual a diferentei dintre dobanda si
crestere, datoria ar creste cu peste 10 puncte procentuale din PIB pana in 2023 in ltalia,
Grecia, Spania si Portugalia (a se vedea caseta 2.5.1).

Roménia si Ungaria se caracterizeaza prin deficite fiscale constant ridicate si prin
cresterea randamentelor obligatiunilor, iar datoria exprimata in valuta este relevanta
pentru ambele tari, in special pentru prima dintre acestea. in Ungaria, datoria publica
depaseste, de asemenea, 60 % din PIB, iar nevoile brute de finantare ale guvernului sunt
ridicate. In Romania, se preconizeazd c& ponderea datoriei publice in PIB va scadea
usor, avand in vedere rezultatele bugetare mai bune preconizate.
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Caseta 2.5.1: Modificarea conditiilor de finantare — un scenariu negativ ,,r-g”

Comisia evalueaza riscurile in materie de durabilitate pe termen scurt, mediu si lung
cu care se confrunta statele membre. Se constata ca Grecia prezinta vulnerabilitati pe
termen scurt, atdt din cauza variabilelor bugetare, cat si a celor macrofinanciare. (*°) Pe
termen mediu, noua state membre sunt evaluate ca fiind expuse unui risc al investitiilor
ridicat in ceea ce priveste sustenabilitatea finantelor publice, si anume Belgia, Franta,
Grecia, Italia, Portugalia, Roménia, Slovacia, Slovenia si Spania. Riscurile sunt rezultatul:

ratelor ridicate sau in crestere ale datoriei, legate in special de o pozitie bugetara slaba;
o cresterii incertitudinii Tn ceea ce priveste proiectiile de baza;
o vulnerabilitatii la scenarii macrofinanciare nefavorabile;

o dimensiunii ajustarii bugetare necesare pentru a aduce ponderea datoriei in PIB la 60 %
pe termen mediu, si anume indicatorul S1.

Pe langa analiza datoriei si clasificarea riscurilor, exista si alti =
factori care pot afecta sustenabilitatea finantelor publice. (3°) In 2ot aeaat o daere

tara Impact
sens negativ, pasivele contingente care sunt ridicate pentru UE in iETL E“:'Z
ansamblu, dar si cu diferente mari intre tari pot avea un impact &= 8,62
semnificativ asupra datoriei publice si a deficitului. Acest lucru se 7 g
aplica, de asemenea, riscului pasivelor contingente care provine din T —
sectorul bancar. In ceea ce priveste cresterea, riscurile legate de = 5.1
sustenabilitatea finantelor publice sunt atenuate prin prelungirea I’ g
scadentei datoriei, care a fost observata in ultimii ani, sau prin = 5.00
impactul reformelor din cadrul Mecanismului de redresare si rezilienta o :ﬁ
si al investitiilor asupra cresterii PIB-ului, care se preconizeaza mai PP
degraba pe termen mediu spre lung. . -

RO 4,00
Incertitudinea si mediul economic in schimbare pot juca un rol < —
esential in sustenabilitatea finantelor publice. Conditile de 2,72
finantare au fost favorabile in ultimul deceniu, deoarece rata scazuta a —
dobanzii a fost rezultatul imbatranirii societatilor, al unei cresteri mai  °« —
scazute a productivitatii si al politici monetare aplicate de bancile oo

SE iz

centrale. Un scenariu ,r-g” negativ, in care cresterea economica
depaseste ratele dobanzii, atenueaza intr-o anumita masura
provocarile bugetare, dar nu le elimina, deoarece diferenta poate fi inversata pe masura ce
conditile se modifica. Acesta este motivul pentru care evaluarea riscurilor legate de
durabilitate este deosebit de importantd in prezent atunci cand r creste pe masura ce g
scade, ca urmare a modificarii conditiilor de finantare si a deteriorarii situatiei economice in
ansamblu.

Sursa: Serviciile Comisiei Europene

Rezultatele mai slabe in materie de crestere sau ratele mai ridicate ale dobanzii in
urmatorul deceniu ar putea conduce la rate mai mari ale datoriei in absenta unor
masuri de politica. Analiza de referintd a sustenabilitatii finantelor publice a fost efectuata
pe baza ipotezei unor conditii de finantare favorabile. In plus, un scenariu negativ a fost
conceput pentru a surprinde o crestere sau chiar o inversare a ,r-g”. Conform acestui
scenariu, in majoritatea tarilor UE, se preconizeaza ca proiectia ,r-g” va ramane negativa in

(?9) Clasificarea riscurilor pentru sustenabilitatea finantelor publice se bazeaza pe previziunile Comisiei din primavara
anului 2022 (prezentate si in sectiunea dedicata fiecdrei tari din prezentul raport privind mecanismul de alerta).

(3°) Comisia Europeana (2022): Raportul privind sustenabilitatea finantelor publice, Documentul institutional 171.
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2032, dar ar fi mai mare decat se presupune in scenariul de referinta. Prin urmare, datoria
estimata in scenariul negativ ar fi mai mare pana in 2032 in comparatie cu scenariul de
referinta.

Graficul 2.5.2: Administratia publica: grafice selectate
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Sursa: Eurostat, serviciile Comisiei
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2.6. SECTORUL FINANCIAR

Sectorul bancar din UE s-a dovedit a fi rezilient la impactul pandemiei in 2021, dar a
ramas afectat de profitabilitatea scazuta din punct de vedere structural. Rata fondurilor
proprii de nivel 1 de baza (CET1) a ramas ridicata si stabila in ultimul an (2021T3-2022T2)
(graficul 2.6.1 a). Profitabilitatea capitalurilor proprii s-a redresat peste nivelurile anterioare
pandemiei, pe fondul veniturilor din exploatare mai mari si al provizioanelor mai scazute
inregistrate in aceasta perioada, dar rentabilitatea continud sa reprezinte o provocare
structurala in intreaga UE din cauza supracapacitatii si a rentabilitatii scazute. (*') Eliminarea
creditelor neperformante mostenite a continuat in 2021 si in prima jumatate a anului 2022, in
timp ce nu a existat o crestere semnificativd a creditelor neperformante noi, in pofida
retragerii treptate a moratoriilor privind rambursarea Tmprumuturilor introduse dupa
izbucnirea pandemiei de COVID-19 (graficul 2.6.1 b). Acordarea de credite intreprinderilor
nefinanciare a continuat in pofida expirarii treptate a garantiilor guvernamentale acordate in
timpul pandemiei de COVID-19 si, in unele tari, a inaspririi politici macroprudentiale.
Creditele pentru gospodarii au crescut constant in 2021, in contextul cresterii bruste a
preturilor locuintelor in intreaga UE (graficul 2.6.2 a). Conditiile de creditare au inceput sa se
inaspreasca in a doua jumatate a anului 2021, iar ratele dobanzilor active au crescut in
paralel cu inasprirea politicii monetare, in special in tarile din afara zonei euro (graficele
2.6.2bsic).

in viitor, este probabil ca deteriorarea perspectivelor economice si aiba un impact
negativ asupra calitatii activelor si a rentabilitatii bancare. Desi impactul invadarii
Ucrainei de catre Rusia asupra sectorului financiar al UE a fost limitat pana in prezent din
cauza expunerilor financiare directe scazute, exista riscuri ale efectelor secundare.
inréuté’;irea perspectivelor economice si impactul intarziat al retragerii masurilor de sprijin
pot determina cresterea ratelor creditelor neperformante, care, pentru bancile din UE de
dimensiuni medii pana la mari, se situau la 1,8 % la sfarsitul celui de-al doilea trimestru al
anului 2022. (*?) Aceasta este sustinutd de nivelul ridicat de restructurare datorata
dificultatilor financiare si de ponderea imprumuturilor clasificate drept neperformante (credite
din etapa 2) (graficul 2.6.2 d), care s-a situat la 9,5 % in zona euro in al doilea trimestru al
anului 2022. (*®) (**) Aceasta este cu mult peste nivelurile anterioare pandemiei, iar afluxul
continua pentru sectoarele care nu s-au redresat pe deplin in urma pandemiei. (*°) Ratele
capitalului au scazut usor la inceputul anului 2022 in contextul cresterii activelor ponderate
in functie de risc, dar au ramas stabile in al doilea trimestru al anului 2022, rata agregata a
fondurilor proprii de nivel 1 de bazd pentru bancile mari ramanand la 15 %. (%)

(39) BCE, Analiza stabilitatii financiare, mai 2022.
(32) Indicatorii-cheie de risc ai ABE.

(33) Tn conformitate cu IFRS g, entitatile aplicabile trebuie sa plaseze instrumentele financiare in trei etape distincte,
inclusiv ,performanta” (etapa 1), ,performanta scazuta” (etapa 2) si ,neperformante” (etapa 3). Etapa 2 se referd la
Tmprumuturi cu o crestere semnificativd a riscului de credit de la recunoasterea initiala.

(34) Date bancare de supraveghere ale BCE.

(35) Autoritatea Bancara Europeand (ABE) si-a lansat exercitiul anual de transparenta la nivelul UE pentru 2022 in
septembrie 2022 si se asteapta sa publice informatiile privind expunerile bancilor si calitatea activelor la inceputul lunii
decembrie, impreund cu raportul ABE de evaluare a riscurilor.

(3%) Indicatorii-cheie de risc ai ABE. ABE a publicat in iulie 2022 proiectul de metodologie pentru simularea de criza la
nivelul UE din 2023, care este discutat cu industria. Metodologia acopera toate domeniile de risc si se bazeaza pe cea
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Rentabilitatea capitalurilor proprii s-a situat la 7,9 % in al doilea trimestru al anului 2022,
sustinuta de veniturile nete din dobanzi. (*") Cresterea preturilor la energie si deteriorarea
perspectivelor economice limiteaza multi debitori, iar cresterea preconizata a riscurilor de
credit s-a reflectat deja in scaderea evaluarilor sectorului financiar in 2022, desi aceasta
este Tn linii mari In concordantd cu tendinta generala a pietei. Sondajele privind
imprumuturile bancare din zona euro sugereaza ca bancile au continuat Thasprirea
standardelor de creditare atat pentru populatie, cat si pentru intreprinderi in anul 2022, iar in
al treilea trimestru 2022 a avut loc o inasprire semnificativd. (%®). In septembrie 2022,
Consiliul general al Comitetului european pentru risc sistemic (CERS) a emis un avertisment
cu privire la vulnerabilitatile sistemului financiar al UE, subliniind ca riscurile la adresa
stabilitatii financiare in UE si probabilitatea materializarii scenariilor de risc au crescut.
Riscurile identificate se refera la: (i) deteriorarea perspectivelor macroeconomice, (ii)
riscurile la adresa stabilitatii financiare care decurg dintr-o posibila corectie drastica a
preturilor activelor si (iii) implicatiile unor astfel de evolutii asupra calitatii activelor. ()

Cresterea ratelor dobanzilor reprezinta atat o oportunitate, cat si o provocare pentru
sectorul financiar european, determinand si o crestere a riscului. Persistenta unui nivel
scazut al ratelor dobanzilor a afectat sectorul financiar al UE in deceniul precedent si a fost
unul dintre motivele profitabilitatii sale scazute. In timp ce cresterea ratelor dobanzilor
majoreaza veniturile din dobanzi bancare, acestea pot, de asemenea, sa creasca costurile
de finantare in viitor. Tn plus, ratele mai ridicate ale dobanzii pot avea un impact negativ
asupra evaluarii activelor bancare si a garantiilor reale, inclusiv a activelor imobiliare, si a
titlurilor de valoare. Bancile si investitorii institutionali, in special societatile de asigurari, ar
putea fi, de asemenea, afectati de curbele de randament plate sau inversate, intr-un mediu
in care riscurile de recesiune sunt iminente. Se preconizeaza ca cresterea costurilor de
finantare, insotitd de o inflatie ridicatd si de o crestere economica scazuta, va exercita
presiuni asupra debitorilor vulnerabili. (*°) Fragmentarea persistentd sau crescutd a
costurilor finantarii suverane in zona euro poate avea un impact negativ asupra sectoarelor
bancare cu o puternica tendinta interna. n timp ce ratele mai ridicate ale dobanzii reprezinta
o evolutie pozitiva pentru societatile de asigurare cu portofolii de active investite in principal
in active cu risc scazut, fondurile de investitii si de pensii pot suferi pierderi din evaluarea
portofoliului lor cu randament fix. Cresterea ratelor dobanzii, alaturi de reevaluarea preturilor
activelor, afecteaza, de asemenea, proprietatile imobiliare comerciale la care bancile sunt
din ce in ce mai expuse. (*') Cu toate acestea, complexitatea pietei proprietatilor imobiliare
comerciale marcate de prezenta unor entitati nebancare si internationale, precum si lacunele
semnificative in materie de date complica evaluarea riscurilor. (+?)

pregatita pentru simularea de criza la nivelul UE din 2021, cu unele imbunatatiri metodologice si un esantion mai mare
de banci.

(37) Tabloul de bord al riscurilor al ABE, T2 2022 si statisticile bancare de supraveghere ale BCE, T2 2022.
(3®) Sondajul BCE privind Tmprumuturile bancare in zona euro, al treilea trimestrul al anului 2022.

(39) (CERS/2022/7).

(4°) BCE, Analiza stabilitatii financiare, mai 2022.

(47) Proprietatile imobiliare comerciale reprezinta peste 9 % din expunerea la riscul bancar din zona euro. Tn zona euro, din
cresterea de 12,6 % a imprumuturilor acordate societatilor nefinanciare intre 2019T4 si 2022T2, aproape jumétate (5,6
pp) a fost dedicata sectorului imobiliar si sectorului de servicii profesionale.

(4?) ,Commercial real estate and financial stability — new insights from the euro area credit register” (Bunuri imobiliare
comerciale si stabilitate financiara — noi perspective din registrul de credite din zona euro), Buletinul macroprudential
al BCE, numarul 19, octombrie 2022.
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Graficul 2.6.1:Banci: profitabilitate, rate de capital si credite neperformante

a) Rentabilitatea si ratele de capital b) Credite neperformante
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Rata fondurilor proprii de nivel 1 de baza (CET1) cuprinde actiunile ordinare si rezultatul reportat. Rata fondurilor
proprii de nivel 1 si rentabilitatea capitalurilor proprii reprezintd media datelor trimestriale din ultimul an (T3 2021-
T2 2022). Valoarea medie pentru UE nu este ponderata in functie de dimensiunea economiei. EL care prezinta o
rentabilitate extrem de negativa a capitalurilor proprii (-6 %) nu este inclusa in graficul din stdnga. Datele privind
snivelul record” se refera la raportul dintre instrumentele de datorie neperformante brute si totalul instrumentelor
de datorie brute; ratele creditelor neperformante sunt raportate pentru T2 2021 si T2 2022; cifrele de sub codurile
de tara indica anul in care instrumentele de datorie neperformante au atins nivelul record.

Sursa: Date bancare consolidate ale BCE, serviciile Comisiei Europene

Riscurile la adresa stabilitatii financiare mondiale au crescut semnificativ in ultimul
an. In anul 2022, riscurile la adresa stabilitatii financiare au crescut in intreaga lume in
contextul inflatiei ridicate, al inaspririi conditiilor financiare si al volatilitatii ridicate a pietei. (**)
Reevaluarea riscului in intreaga lume se poate inversa prin intermediul pietelor financiare si
poate duce la instabilitate, precum si la cresterea costurilor indatorarii pentru datoriile
suverane si pentru debitorii privati, uneori chiar si in mod idiosincrasic. Acest lucru reprezinta
provocari diferite pentru diferite parti ale sectorului financiar, iar interconectarea sistemului
financiar mondial face dificila anticiparea punctelor vulnerabile care s-ar putea materializa.

Sistemul financiar este expus unor noi riscuri sistemice, care pot avea un impact
diferentiat atat in UE, cat si in zona euro. Probabilitatea unor riscuri sistemice negative, in
special a riscurilor de functionare defectuoasa a pietei si de diminuare a lichiditatilor, a
crescut pentru intreaga UE si poate avea un impact atat asupra institutiilor financiare
bancare, céat si asupra celor nebancare. (**) Materializarea acestor riscuri sistemice poate
avea un |mpact diferentiat la nivelul UE. n timp ce, in zona euro, evolutiile divergente pot fi
accelerate de mterventule eterogene ale statelor membre in materle de politici, statele
membre din afara zonei euro sunt supuse unor riscuri suplimentare legate de epuizarea
lichiditatilor si de functionarea pietei valutare. Se preconizeaza ca riscurile operationale vor
ramane ridicate, fapt cauzat de un risc mai mare de atacuri cibernetice in contextul
intensificarii digitalizarii. (*°) Riscurile legate de schimbarile climatice si expunerea tot mai
mare la criptoactive reprezintd o provocare deosebita pentru unele institutii financiare
nebancare.

(43) FMI (2022): ,Global Financial Stability Report: Navigating the High-Inflation Environment” (Raportul global privind
stabilitatea financiard: Navigarea in mediul cu inflatie ridicatd), octombrie 2022.

(44) Avizul CERS privind vulnerabilitatile sistemului financiar al UE (ESRB/2022/7), octombrie 2022.

(45) Tabloul riscurilor intocmit de ABE, T2 2022.
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J Tari cu flux de credite catre sectorul privat, consolidat (% din PIB) peste 14 % in 2021 cu albastru |

BE BG CZ DK DE EE IE EL ES FR HR IT CY LV LTmHU MT ML AT PL PT RO S SK F

Tari cu pasive totale ale sectorului financiar, neconsolidate [variatie % pe 1an) peste pragul de 16,5 % in 2021 cu albastru

BE BG CZI DK DEmEL ES FR HR IT CY L‘u’LLI HU MT ML AT PL PT RO SIHFI SE

La nivel de tara, trebuie subliniate urmatoarele evolutii din sectorul financiar:

e Cateva tari, inclusiv Cipru, Grecia si ltalia, sufera de pe urma unei combinatii intre
profitabilitatea scazutd a sectorului financiar, un sector corporativ vulnerabil si o datorie
publica ridicatd, ceea ce sporeste riscul unor circuite de feedback negativ. Toate cele trei
tari au inregistrat imbunatatiri semnificative in ceea ce priveste ratele creditelor
neperformante, care raman totusi peste media UE (doar cu putin peste media UE pentru
Italia), in timp ce Tmprumuturile din etapa 2 si imprumuturile restructurate in urma
dificultatilor financiare sunt ridicate. in Grecia, rata creditelor neperformante a bancilor a
scazut semnificativ din cauza vanzarilor de credite neperformante, ceea ce a eliminat
riscul pentru banci, dar |-a transferat partial catre unele institutii financiare din afara
sectorului bancar. Alte preocupari sunt generate de profitabilitatea negativa a bancilor si
de fluxurile de credit negative din 2021, in timp ce rata capitalului a ramas printre cele mai
scazute din UE. Bancile cipriote au inregistrat, de asemenea, o rentabilitate foarte
scazuta in 2021, in timp ce rata capitalului a fost aproape de media UE. Bancile italiene
inregistreaza o rata a capitalului sub medie si o expunere ridicata la datoria publica.

o C(Calitatea activelor bancilor este o problema in Bulgaria, unde creditele neperformante
raman ridicate, chiar daca sunt in scadere, in contextul datoriilor restructurate ridicate. in
zona euro, imprumuturile din etapa 2 sunt deosebit de ridicate in Austria. Ponderea
datoriei restructurate a crescut semnificativ in Ungaria in 2021.

e Sectoarele bancare din Germania, Malta si Irlanda continud sa fie marcate de o
profitabilitate foarte scazuta, iar deteriorarea perspectivelor economice risca sa o
afecteze si mai mult.

o Pasivele sectorului financiar au crescut in 2021 peste pragul de 16,5 % din tabloul de
bord al PDM in Estonia, Irlanda, Lituania si Slovacia. Fluxul de credite din sectorul privat
a depasit pragul din tabloul de bord al PDM de 14 % in Luxemburg si Suedia.
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Graficul 2.6.2: Sectorul financiar: grafice selectate
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3.1. BELGIA

in Belgia, ponderile datoriei publice si ale sectorului privat in PIB sunt ridicate, desi riscurile
asociate par a fi limitate. Apar preocupari legate de competitivitatea costurilor, costul unitar
nominal al muncii urménd sa creasca puternic. Datoria publicad a Belgiei raméane ridicata, in
pofida reducerilor recente.

In runda precedentd a PDM, Comisia nu a efectuat un bilant aprofundat si nu a identificat
dezechilibre macroeconomice pentru Belgia. Anul acesta, Comisia nu considerd ca este
necesar sé efectueze un bilant aprofundat suplimentar pentru Belgia.

Cresterea PIB-ului real este estimata la 2,8 % in 2022 si la 0,2 % in 2023. Inflatia este
ridicata. De la an la an, aceasta a crescut la 13,1 % in octombrie, inflatia de baza fiind
estimata la 4,8 %. Se preconizeaza ca preturile vor creste mai rapid decat salariile.

Lectura tabloului de bord pentru Belgia arata ca, in 2021, trei indicatori au depasit pragurile
orientative, si anume datoria sectorului privat, datoria publica si variatia somajului in randul
tinerilor. Lectura economica a tabloului de bord evidentiaza urmatoarele evolutii relevante:

e Apar preocupari legate de competitivitatea costurilor. Costul unitar nominal al muncii a
scazut usor in 2021, ca urmare a unei cresteri puternice cauzate de pandemie in 2020,
dar se preconizeaza ca va creste semnificativ in 2022 si 2023, din cauza cresterilor relativ
puternice ale salariilor nominale. Aceasta crestere marcheaza o accelerare in raport cu
perioada imediat anterioara pandemiei si este mai pronuntata decét in cazul tarilor cu
caracteristici similare Belgiei din zona euro. Rata reala efectiva de schimb bazata pe
IAPC s-a apreciat marginal in anul 2021. Cu toate acestea, de la an la an, acesta s-a
depreciat pana in august 2022.

o Ponderea datoriei intreprinderilor nefinanciare in PIB raméne printre cele mai ridicate
din UE, dar se afla pe o traiectorie descendenta. Aceasta a scazut moderat, ajungand la
106,9 % in 2021, deoarece cresterea puternica a contrabalansat reluarea fluxurilor de
credit. Aceasta a continuat sa scada in prima jumatate a anului 2022, dar exista factori de
risc asociati mediului macroeconomic. Datoria este in prezent cu 11 puncte procentuale
mai mica decat in 2019, dar ramane superioara atat nivelurilor de referinta prudentiale,
cat si celor fundamentale. Ponderea ridicata a imprumuturilor transfrontaliere intra-grup in
ceea ce priveste datoriile intreprinderilor reduce riscurile.

e Ponderea datoriei gospodariilor in PIB scade, dar ramane ridicata. Dupa o crestere
puternica in 2020, aceasta a scazut in 2021, in timp ce se preconizeaza ca fluxurile nete
de credit vor raméane moderate. Ponderea datoriei gospodariilor a scazut usor si in prima
jumatate a anului 2022, pana la un nivel apropiat de nivelul anterior pandemiei. Cresterea
nominala a productiei ar putea sa sprijine in continuare reducerea gradului de indatorare
in 2022, avand in vedere rata inflatiei. Datoria gospodariilor este mai mare decéat nivelul
de referinta fundamental, dar mai mica decat cel prudential. Datoria neperformanta a
gospodariilor ramane scazuta; ponderea ridicata a creditelor ipotecare cu rate fixe pe
termen lung si cresterea reala preconizata a remuneratiei reduc riscurile asociate datoriei
gospodariilor pe termen scurt.
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e Preocuparile legate de evolutia preturilor locuintelor sunt in crestere. Cresterea
preturilor nominale ale locuintelor s-a accelerat, ajungand la 7,1 % in 2021. Cresterea
nominala a preturilor locuintelor de la an la an s-a situat la 5,9 % in al doilea trimestru al
anului 2022. Preturile locuintelor au fost estimate a fi supraevaluate cu 23,4 % in 2021.

o Exista riscuri asociate cu nivelul ridicat al datoriei publice a Belgiei. Datoria publica a
scazut in 2021, ajungand la 109,2 % din PIB, deoarece cresterea puternica a produs un
efect semnificativ de numitor. Aceasta este inca cu aproximativ 12 puncte procentuale
peste nivelul din 2019. Se estimeaza ca datoria publica va scadea din nou in 2022, dar se
preconizeaza ca va creste din nou in 2023 si 2024. Deficitul public raméne ridicat, desi a
scazut la 5,6 % in 2021 si se preconizeaza ca va scadea usor in 2022, urmand sa
creasca din nou. Riscurile legate de sustenabilitatea finantelor publice sunt ridicate, atat
pe termen mediu, cét si pe termen lung, din cauza proiectiilor pe termen lung privind
evolutia datoriei si cresterea costurilor legate de imbatranirea populatiei.

Graficul 3.1.1: Grafice selectate: Belgia
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Tabelul 3.1.1: Principalii indicatori economici si financiari, Belgia

previziune
Fragui Mielah | Mieldt e 2R A A AR
Pezitin sxterna
Etalania contului curent, balanea de plai (% din PIE, media pe 2 ani) -4 506 o1 05 04 -7
Etalanya contului curent, balanea de plai (> din PIE) 0 222 o1 11 04 2T -24
Foziiainvestiiionali internagionali nets (> din PIE] i -B15(3) LIRIEY] 40,9 47.0 9.3 a1,7 45,7
FEMDI - PN din care se exclud instrumentele care nu prezinka risc de neplata [+ din PIB) (5]
Compaetitivitate
Indizele costului unitar nominal 2l muncii [variagie ¥ pe 2 ani) 95 [ZE] 12% [in afara ZE) Tp B4p 9.8 15,0
Indizele sostului unitar nominal sl munei [variatie 3 de la anla an) 14 41p O1p 54 9.2
Cursul de schimb real efectiv - 42 de parteneri comerciali, deflator LAPC (wariatie 3 pe 3 ani) 554 [ZE] #1132 [in afara ZE] 258 0E -4 5,0
Cursul de schimb real efectiv - 42 de parteneri comerciali, deflator LAPC [wariagie > pe 1an) -2 13 LIk} 36 =20
Ciota de piata a exporturilor - 3 dinexporturile mondiale [variatie 35 ani) B 23 101 4 2z Z4
Cota de piaga a exporturilor - 3 din exporturile mondiale (wariatie = 1.an) 0.5 4.7 0.5 ol -3
Datoria zectorului privat
DCiataria sectornului privat, consolidats (4 din PIE) 123%
Flusul de credite catre sectorul privat, consolidat (3 din PIE) 14
Diatoria gospodariilor, consolidats (22 din FIE) 482 [E] EEZ (V]
Diatoria intreprinderilor nefinanciare, consolidata [+ din PIB) T23(6] 7137
Piata locuintelor
Indicele prequrilor locuingelor, corectat [variaie ¥ pe 1an] B
Indizele prequrilor nominale ale locuingelor (variagie 4 pe 1an) 23481
Datoria publick
Diatoria bruta a administratiei publice [ din FIE) B0z
Soldul bugetului general (3 din PIE]
Sectorul bancar
Total pasive ale sectorului financiar, neconsolidate [wariaie x pe 1 an) 165 %
Fentabilitatea capitalurilor proprii [22)
Fiata Fondurilar proprii de nivel 1de bazi 106 (9]
Credite neperformante brute, entitai nationale si straine (3¢ din creditele brute]
Piata fortei de munca
Fiatasomajului [media pe 3 ani] 10 0.8 L] 6.0 B2
Fiatasomajului [anuala) B4 (10] 55 ik} B3 ik} B4
Fiatade activitate - 4 din populagia in wirsts de 15-64 de ani [wariagi pe 3 aniin puncte procentuale | 02pp 04 b 11 14 23
Fiatasomajului de lunga durats - 32 din populatia activa in virsts de 15-74 de ani [variaie pe 3 aniin 05pp 18 10 00
puncte procentuale]
Fiatasomajului n randul tinerilar - 34 din populatia activa Tn varsts de 15-24 de ani (variatie pe 3 aniin 2 58 35 2z

puncte procentuale]

Note: A se vedea anexa 1.

Sursa: Serviciile Comisiei, Eurostat si BCE; Comisia Europeana pentru cifrele prognozate (Previziunile de

toamna din 2022)
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In Bulgaria, existd preocupdri legate de competitivitatea costurilor si de datoria
intreprinderilor, desi riscurile asociate par a fi limitate. Costul unitar nominal al muncii a
crescut puternic in ultimii ani si se preconizeaza c& va continua s& creasca, in contextul unei
inflatii de baza foarte ridicate si al unor cresteri puternice ale salariilor nominale. Datoria
intreprinderilor nefinanciare este in scadere, dar ramane relativ ridicata.

In runda precedentd a PDM, Comisia nu a efectuat un bilant aprofundat si nu a identificat
dezechilibre macroeconomice pentru Bulgaria. Anul acesta, Comisia nu considerd ca este
necesar sa efectueze un bilant aprofundat suplimentar pentru Bulgaria.

Cresterea PIB-ului real este estimata la 3,1 % in 2022 si la 1,1 % in 2023. Inflatia este
ridicata, inclusiv in comparatie cu multi dintre partenerii comerciali ai Bulgariei din zona euro.
De la an la an, aceasta a crescut la 15,6 % in septembrie, inflatia de baza fiind estimata la
9,4 %. Se preconizeaza ca salariile vor creste rapid, in concordanta cu preturile.

Lectura tabloului de bord pentru Bulgaria pentru arata ca, in 2021, unul dintre indicatori
depasea pragul sau indicativ, si anume cresterea costului unitar nominal al muncii. Lectura
economica a tabloului de bord evidentiaza urmatoarele evolutii relevante:

e Preocuparile legate de sustenabilitatea externa nu sunt foarte pronuntate. Contul curent
a Tnregistrat un deficit mic de 0,5 % din PIB in 2021, care se preconizeaza ca se va
adanci in viitor. Pozitia investitionala internationald netd negativa (PIIN), constand in
mare parte din investitii straine directe, s-a imbunatatit in 2021 si se preconizeaza ca se
va apropia de echilibru pana in 2024. PIIN, excluzand instrumentele care nu prezinta risc
de plata, este pozitiva si ridicata.

e Presiunile asupra competitivitatii costurilor, care existau deja inainte de pandemia de
COVID-19, persista. Costul unitar nominal al muncii a crescut puternic in ultimii ani si se
preconizeaza ca va continua sa creasca, in contextul inflatiei de baza foarte ridicate, al
deficitului de fortd de munca si al cresterilor puternice ale salariilor nominale. Rata reala
efectiva de schimb bazata pe IAPC s-a apreciat marginal in 2021 si a continuat sa se
aprecieze pana n august 2022.

e Datoria intreprinderilor nefinanciare raméane ridicatd in comparatie cu tarile cu
caracteristici similare din regiune si depaseste fundamentele economice, dar se afla pe o
traiectorie descendenta. Dupa o oarecare reducere in 2020 in contextul crizei provocate
de pandemia de COVID-19, ponderea datoriei intreprinderilor nefinanciare in PIB a
scazut din nou in 2021, ajungand la 59,5 %. Aceasta a continuat sa scada in prima
jumatate a anului 2022, dar exista riscuri asociate mediului macroeconomic. Ca si in
cazul multor alte state membre din afara zonei euro, ponderea creditelor acordate
intreprinderilor in valuta este ridicata. Gradul de indatorare a intreprinderilor este insotit
de rezerve ridicate de lichiditati, care atenueaza riscurile, dar sunt prezente credite
neperformante. Ponderea datoriei gospodariilor in PIB se situeaza sub nivelurile de
referinta prudentiale si cele bazate pe fundamente economice, dar predominanta ratelor
variabile pentru creditele pentru locuinte expune gospodariile indatorate la riscul unor rate
mai mari ale dobanzii.

o Exista preocupari legate de evolutia preturilor locuintelor. Cresterea preturilor nominale
ale locuintelor s-a accelerat de la 4,6 % la 8,7 % in 2021. Cresterea nominala a preturilor
locuintelor de la an la an a crescut la 14,6 % in al doilea trimestru al anului 2022.
Indicatorii decalajului de evaluare nu prezinta totusi semne de supraevaluare potentiala.

e In sectorul bancar, persistd preocupari legate in principal de calitatea activelor sale.
Rata creditelor neperformante a continuat sa scada pana la 4,8 % in 2021, dar raméane cu
mult peste media UE. Raportul dintre creditele neperformante (etapa 2) si creditele
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restructurate Tn urma dificultatilor financiare, care a crescut dupa pandemie, ramane, de
asemenea, ridicat. Moratoriul privind Tmprumuturile private a expirat abia in decembrie
2021. In timp ce rata fondurilor proprii de nivel 1 este cu mult peste media UE,
rentabilitatea capitalului propriu este scazuta.

Graficul 3.2.1: Grafice selectate: Bulgaria

a) Defalcarea cresterii costului unitar al muncii b) Defalcarea datoriei in functie de sectorul
institutional, consolidata
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Tabelul 3.2.1: Principalii indicatori economici si financiari, Bulgaria

prexiziune

P oy P ST ST
raguri refenina sevening SO HERT S A

SR

Bralanya contului curent, balanga de pli (> din PIE, media pe 2 ani] -4 6 [1%:] 05 <06

Ealara contului curent, balanpa de plai [+ din FIE) 081 -4002] 19 0.0 -0.5 12

inwestitionala internationala neta (3 din PIE) =35 -aN2[3] -204104) 30,2 -26.,1 154 137

MERDI - PR din care e exclud instrumentele care nu prezinta risc de neplata (3 din PIB1[S]

Competitivitate

Indicele costului unitar nominal al munci (wariage 2 pe 3 ani) 92 [ZE) 12 [in afara ZE) 13,9 164 2649

255

Indizele costului unitar nominal al munei [variatie & de la anlaan) 21 8.0 36 123

e

Cursul de schimb real efectiv - 42 de parteneri comerciali, deflatar |APC [variatie * pe 3 ani] #6524 [ZE) «11 [in afara ZE) 71 38 45

1B

Cursul de schimb real efectiv - 42 de parteneri comerciali, deflator |APC [variatie % pe 1an] 0,0 29 0% 10

35

Cota de piaia a esporturilor - 32 din exporturile mondiale (wariagie 3 5 ani) B 15,1 157 122 0E

9.2

Cota de piaia a esporturilor - 3 din esporturile mondiale [(wariagie 2 1an) 27 -0 50 31

Datoria sectorului privat

Diatoria sectorului privat, consolidata (4 din PIBE) 133K

Fluzul de credive catre sectarul privat, consolidat (% din PIE] "

Datoria gospodarilar, consalidats (3 din PIBE) TEE (8] 285(7]

Diatoria intreprinderilar nefinanciare, consolidats (2 din PIE) 105,3 [§] B20(7]

Piata locuintelor

Indicele preurilor locuinielar, corectat [variate % pe 1an) B

Indizele preurilar nominale ale locuingelor (wariatie < pe 1 an) -05 (&)

Datoria publica

Diatoria bruts a administraiei publice [ din PIE) B0

Soldul bugetului general [ din PIE]

Sectorul bancar

Total pasive ale sectorului financiar, neconsolidate [variage 2 pe 1an) 1655

Rentabilitatea capitalurilor proprii (2]

Fata Fondurilor proprii de nivel 1de baza 10,6 [9)

Credite neperformante brute, entitai nationale si straine [* din creditele bruke)

Piata fortei de munci

Fiatasomajului [media pe 3 ani] 10 %] 55 5.5

62

Fiatazomajului [anuals) 4,310 5.2 Bl 53 62

52

Fiatade activitate - 3 din populatia in virsts de 15-84 de ani [wariayii pe 3 ani in puncte procentuale | 0.2 pp 03 08 0.&

Fiatasomajului de lungs durats - %2 din populaia activa fnwirsts de 15-74 de ani (variatie pe 3 aniin 5 pp Py e o
_..puncte procentuale) 5 3 , X

ata s omajului T cindul tinerilor - 22 din populaia activa fn wirsts de 15-24 de ani [variatie pe 3 anifn

8.3 13 0.1
puncte procentuale]

Note: A se vedea anexa 1.
Sursa: Serviciile Comisiei, Eurostat si BCE; Comisia Europeana pentru cifrele prognozate (Previziunile de
toamna din 2022)
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In Cehia, persista preocupdrile legate de competitivitatea costurilor Si de evolutia preturilor
locuintelor, care existau deja inainte de pandemia de COVID-19. Costul unitar nominal al
muncii urmeaza sa creasca in continuare, avéand loc si o apreciere a ratei reale efective de
schimb, iar inflatia de baz& raméne foarte ridicatd in comparatie cu tarile cu caracteristici
similare Cehiei din zona euro. Cresterea preturilor nominale ale locuintelor a fost printre cele
mai ridicate din UE, in timp ce preturile locuintelor sunt estimate ca fiind supraevaluate.

In runda precedentd a PDM, Comisia nu a efectuat un bilant aprofundat si nu a identificat
dezechilibre macroeconomice pentru Cehia. Anul acesta, Comisia considera oportuna
examinarea vulnerabilitatilor nou apéarute si a implicatiilor acestora in cadrul unui bilant
aprofundat pentru Cehia.

Cresterea PIB-ului real este estimata la 2,5 % in 2022 si la 0,1 % in 2023. Inflatia este in
prezent foarte ridicatd in comparatie cu partenerii comerciali ai Cehiei din zona euro, alaturi
de politica monetara restrictiva. De la an la an, aceasta a crescut la 17,8 % in luna
septembrie, in timp ce rata dobanzii de politica monetara a crescut la 7 %. Inflatia de baza a
fost estimata la 13,7 % in septembrie. Se preconizeaza ca preturile vor creste mai rapid
decét salariile.

Lectura tabloului de bord pentru Cehia arata ca, in 2021, doi indicatori au depasit pragurile
orientative, si anume cresterea costului unitar nominal al muncii si cresterea preturilor reale
ale locuintelor. Lectura economica a tabloului de bord evidentiazd urmatoarele evolutii
relevante:

e Riscurile legate de sustenabilitatea externa raman limitate. Dupd sapte ani de
excedente, balanta contului curent a ajuns la un deficit de 0,8 % din PIB in 2021, ca
urmare a reducerii excedentului de bunuri pe fondul cresterii importurilor si a cresterii
costurilor cu energia. Se preconizeaza ca deficitul va creste, datele din cursul anului
indicand o noua reducere a soldului bunurilor. Cu toate acestea, impunerea investitiilor
internationale nete (PIIN) usor negativd s-a imbunatatit in continuare, dar se
preconizeaza ca se va deteriora usor in viitor. PIIN, excluzand instrumentele care nu
prezinta risc de plata, este pozitiva si ridicata.

o Preocuparile legate de competitivitatea costurilor, care existau deja inainte de
pandemia de COVID-19, persista. Costul unitar nominal al muncii a crescut puternic in
ultimii ani, pe fondul deficitului de pe piata fortei de munca. Dupa o moderare temporara
in 2021, se estimeaza ca ritmul de crestere a costului unitar al muncii va fi din nou ridicat
in 2022 si 2023. Rata reala efectiva de schimb bazatéa pe IAPC s-a apreciat in 2021 si o
apreciere este, de asemenea, in curs in 2022. Atat diferentialul de inflatie, cat si
consolidarea ratei de schimb nominale efective fata de zona euro au contribuit la aceasta
crestere.

e Cresterea foarte mare a preturilor locuintelor continud sa reprezinte un motiv de
ingrijorare. Cresterea preturilor nominale ale locuintelor s-a accelerat de la 8,5 % in 2020
la 19,7 % in 2021 si a crescut intr-unul dintre cele mai ridicate ritmuri din UE. Cresterea
nominala a preturilor locuintelor de la an la an a crescut la 23,1 % in al doilea trimestru al
anului 2022. Preturile locuintelor au fost estimate a fi supraevaluate cu 25 % in 2021. S-a
inregistrat, de asemenea, o crestere semnificativa a creditelor ipotecare in 2021, inclusiv
noi imprumuturi in asteptarea indspririi politicii monetare. Aceastd tendintd a fost
inversata in 2020, dupa introducerea unor masuri macroprudentiale stricte si cresterea
semnificativa a ratelor dobanzilor la creditele ipotecare. Ponderea datoriei gospodariilor in
PIB a ramas, in linii mari, neschimbata, ramanand in acelasi timp sub nivelurile de
referinta.



¢ Riscurile legate de datoria publica raman relativ scazute. Ponderea datoriei publice in
PIB este inca relativ scazuta, desi a crescut la 42 % in 2021 si se preconizeaza ca va
continua sa creasca usor. Deficitul public s-a redus la 5,1 % in 2021 si se preconizeaza
ca va continua sa se |mbunatateasca in viitor. In plus, riscurile legate de sustenabilitatea
finantelor publice pe termen Iung sunt ridicate din cauza imbatranirii populatiei.

e Sectorul bancar este stabil si rezilient. Bancile sunt bine capitalizate, iar profitabilitatea
lor este ridicata. Rata creditelor neperformante ramane scazuta. O crestere semnificativa
a ratelor dobanzilor active poate reduce volumul relativ ridicat al imprumuturilor si poate
contribui la o oarecare corectie a preturilor locuintelor.

Graficul 3.3.1:Grafice selectate: Cehia
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Tabelul 3.3.1: Principalii indicatori economici si financiari, Cehia

Praguri

Mvei e Adber e
FEFERTS  refenind

L

P

Py

previziune

S

SR

Pozitia sxterni

Ealanta contului curent, balanta de plai (> din PIB, media pe 3 ani]

-4 2B

03

05

-0

35

Balanta contului curent, balanga de plai (> din FIB)

nE[ -29(2)

0z

20

08

41

54

Pozitia investijionala internationals neta [ din PIE)

e

640(3]  G5[4)

19,2

B2

-IBE

171

-15.2

REMDI - PN din ¢ are 22 exclud instrumentels care nu prezinks risce de neplata (22 din PIE) (5]

Compatitivitats

Indicele costului unitar nominal al muncii (wariage * pe 2 ani)

95 [2E]12% [in afara 2E)

127

129

152

15,0

Indicele costului unitar nominal al muncii (wariage % dela anla an)

43

T3

18

55

71

Curzul de schimb real efectiv - 42 de parteneri comerciali, deflator |1AFC [variatie ¥ pe 3 ani]

6% [ZE) «11% [in afara ZE)

56

50

av

75

Curzul de schimb real efectiv - 42 de parteneri comerciali, deflator |APC [wariaie % pe 1an)

03

0z

33

34

0.3

Cotade piaa a exporturilor - 52 din exporturile mondiale [variaie 225 ani)

B

4.8

a1

-1

24

Cota de piaga a exporturilor - 3 din exporturile mondiale [variagie 2 1.an)

-0

24

45

o7

ol

Datoria zectorului privat

Datoria sectorului privat, consolidata [ din FIE)

1333

Flusul de eredite catre sectorul privat, conzaolidat [ din PIE)

L3

Diatoria gospodarilor, consalidats [ din PIE)

B28(6)  46.3(7)

Datariafntreprinderilar nefinanciare, consalidata [ din PIE)

88,5(E] ELI[T]

Piata locuintelor

Indicele prepurilor locuineelor, coreckat [wariatie & pe 1.an)

B

Indicele preturilor nominale ale locuingelor [wariatie % pe 1an)

26318

Datoria publica

Diatoria bruta a adminiztrariei publice (32 din FIS)

B0

Soldul bugetului general (22 din PIE)

Sectorul bancar

Total pasive ale zectorului finaneiar, neconsolidate [wariayie » pe 1an)

EAx

Rentabilitatea capitalurilor proprii (3]

Rata Fondurilor proprii de nivel 1de baza

10,6(9]

Credite neperformante brute, entitsi naionale si straine [ din ereditele brute]

Piata fortei de munca

Fatasomajului [media pe 2 ani]

0

23

25

27

24

Fiatasomajului [anuals]

27010)

20

zE

28

27

33

Fiata de activitate - 3 din populatia in virsts de 15-64 de ani (variati pe 2 ani in puncte procentuals |

0.2pp

05

L)

0.9

Fiatasomajului de lunga durati - 3 din populaia activa in warsta de 15-74 de ani [variatie pe 2 aniin

05pp

01

Fiatasomajului in randul tinerilor - %2 din populatia activa inwirsts de 15-24 de ani [variaie pe 3 aniin

puncte procentuale]

Zpp

o

Note: A se vedea anexa 1.

Sursa: Serviciile Comisiei, Eurostat si BCE; Comisia Europeana pentru cifrele prognozate (Previziunile de

toamna din 2022)
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3.4. DANEMARCA

In Danemarca, cresterea preturilor locuintelor si datoria privatd sunt ridicate, desi riscurile
asociate par a fi limitate. Excedentul de cont curent este considerabil. Cresterea preturilor
nominale ale locuintelor a fost printre cele mai ridicate din UE, in contextul unei
supraevaluéri moderate estimate a preturilor locuintelor. Ponderea datoriei gospodariilor si a
intreprinderilor nefinanciare in PIB este ridicatd si depéaseste atat nivelurile de referinta
prudentiale, cat si cele bazate pe fundamente, dar este in scadere.

In runda precedentd a PDM, Comisia nu a efectuat un bilant aprofundat si nu a identificat
dezechilibre macroeconomice pentru Danemarca. Anul acesta, Comisia nu considera céa
este necesar sa efectueze un bilant aprofundat suplimentar pentru Danemarca.

Cresterea PIB-ului real este estimata la 3,0 % in 2022 si la 0 % in 2023. Inflatia este ridicata,
alaturi de inasprirea semnificativa a politicii monetare. De la an la an, inflatia a crescut la
11,1 % in septembrie, inflatia de baza fiind estimata la 5,2 %. Se preconizeaza ca preturile
vor creste mai rapid decat salariile.

Lectura tabloului de bord pentru Danemarca arata ca, in 2021, trei indicatori au depasit
pragurile orientative, si anume balanta contului curent, cresterea preturilor reale ale
locuintelor si datoria sectorului privat. Lectura economica a tabloului de bord evidentiaza
urmatoarele evolutii relevante:

¢ Problemele sectorului extern se refera la un excedent de cont curent foarte ridicat, care
a crescut la 9 % din PIB in 2021. Se preconizeaza ca excedentul va scadea in 2022, dar
ramane in mod clar peste pragul superior al PDM, pe masura ce balantele serviciilor
devin mai importante. Excedentele acumulate au condus la o pozitie investitionala
internationald netd (PIIN) ridicata, care a atins 77 % din PIB in 2021, desi se
preconizeaza ca aceasta va scadea in viitor. PIIN mare genereaza un venit primar net
pozitiv, care consolideaza excedentul mare de cont curent.

e Preocuparile legate de competitivitatea costurilor continua sa fie limitate. Costul unitar
nominal al muncii a crescut in 2021 si se preconizeaza ca va creste mai puternic in 2022
si 2023. Rata reala efectiva de schimb bazata pe IAPC s-a depreciat marginal in anul
2021. De la an la an, acesta a continuat sa se deprecieze pana in august 2022.

o Datoria intreprinderilor nefinanciare este ridicata si a crescut moderat la 110,4 % din
PIB in 2021. Aceasta raméane superioara atat nivelurilor de referintéd prudentiale, cat si
celor fundamentale. Fluxurile de credit ale societatilor nefinanciare, exprimate in % din
PIB, sunt ridicate, dar au scazut in al doilea trimestru al anului 2022.

¢ Ponderea datoriei gospodariilor in PIB raméne cea mai ridicata din UE, depasind atat
nivelurile de referinta prudentiale, cat si pe cele bazate pe fundamente. Cu toate acestea,
aceasta a scazut in 2021 si a continuat sa& scada in prima jumatate a anului 2022, pe
masura ce fluxurile nete de credit raman moderate. Se preconizeaza in continuare ca
PIB-ul nominal va sprijini reducerea gradului de indatorare in 2022. Datoria
neperformantd a gospodariilor ramane scazuta. Aproximativ jumatate din creditele
ipotecare au rate ale dobanzii variabile sau fixe pana la cinci ani.

e Cresterea foarte mare a preturilor locuintelor continud sa reprezinte un motiv de
ingrijorare. Cresterea preturilor nominale ale locuintelor s-a accelerat de la 5,1 % la
11,7 % in 2021 si a crescut la unul dintre cele mai ridicate ritmuri din UE. Cresterea
nominala a preturilor locuintelor de la an la an a scazut la 2,8 % in al doilea trimestru al
anului 2022. Preturile locuintelor au fost estimate a fi supraevaluate cu 20 % in 2021.
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Tabelul 3.4.1: Principalii indicatori economici si financiari, Danemarca

previziune
Praguri iﬁﬁ ﬁ:;jf '#HEF.-" " HTES " HTES HMEES #EES

Eralanga conkului curent, balania de pla (% din PIB, media pe 3 ani] -4 G M [ g T 85 A T

Eialana contului curent, balana de plai (% din FIE) 1101 272 a5 T3 a0 BT T4

Pozitia inwestitionali internationali nets [ din PIE] 3K Bl | 184904 T o0 770 T 20,6

RIEMDI - PN din care 22 exclud instrumentele care nu prezinta rize de neplats (22 din PIB) (5] 290 32E 32,1

|competitivieate |

Indicele costului unitar nominal al munci (wariatie 3 pe 3 ani) 93 [ZE] 123 [in afara 2ZE) r 03 BT Bl 84 8.6

Indizele costului unitar nominal 8l muneii (variatie 3 de la anla an) 14 35 06 46 il

Curzul de schimb real efectiv - 42 de parteneri comerciali, deflator IAPC [variatie ¥ pe 3 ani) 5% [ZE] +11% (in aFara ZE] i oo i8] -1 -49 BT

Curzul de schimb real efectiv - 42 de parteneri comerciali, deflator IGPC (variaie ¥ pe 1an) 18 15 -03 55 25

Cota de piaga a exporturilor - % dinexporturile mondiale [wariatie % 5 ani] B 17 106 ES a7 43

Ciota de piata a exportarilor - ¥ din exporturile mondiale [wariagie %1 an) 23 EE -23 15 10
Datoria sectorului privat

Diatoria sectarlu privat, consolidsts (% din PIE] 13 T T o T ze | ooz oo

Flusul de credite catre sectorul privat, consolidat (3 din PIE) M T s et e .

Diatoria gospodarilor, consolidata (3 din PIE) B9,7 (6] 937 (7] 10E ma 1043 1005 ]

Diatoria intreprinderilor nefinanciare, consolidata [+ din PIE) 96,2 (B] 33E6(7) 17 1031
Piata locuinteler

Indizele prejurilor locuingelar, corectat (variatie ¥ pe 1an) B r m 4 113 4 o0 F -06 4 -0z

Indicele prequrilor nominale ale locuingelor (variatie 3 pe 1an) 20,0(8) 24 61 nr 171 0,7
Datoria publici

Diatoria bruts 2 administrayiel publice (3 din PIE) 0% T T e ow T om ! om

Soldul bugetului general (4 din PIE)] 41 0z 26 18 IR}
Sasctorul banczar

Total pasive ale sectarului inanciar, neconsolidate [wariaie 2 pe 1an) 16,52 v 12 r 0g r 12 r oo

Fientabilitatea capitalurilor proprii (2] a7 45 82

Fiata fondurilor proprii de nivel 1 de bazs 106 (9] 10 13,1 1&7

Credite neperformante brute, entitai nationale si straine [ din creditele brute] 149 192 12p 15
Piata fortei de munci

Fiata s omajului [media pe 3 ani) -4 05hb 62 62 61 a0

Fiata s omajului [anuala) 4.7 [10) 50 5. g1 45 5.5

Fiata de activitate - % din populatia in wirsta de 15-84 de ani [wariatii pe 3 ani fn puncte procentuale ) -0.2 pp 0zb 11b 14 ] 28

Fiata : omajului de lunga durata - % din populatia activa Tn warsts de 18-74 de ani [@ariagie pe 2 aniin 05pp 04 03 a0

AT TN o fatet T AT T

Fiata s omajului Tn randul tinerilor - 2 din populatia activa Tnovarsts de 18-24 de ani [wariatie pe 3 aniin 2pp 21 08 03
e T —————— — = =

Note: A se vedea anexa 1.

Sursa: Serviciile Comisiei, Eurostat si BCE; Comisia Europeana pentru cifrele prognozate (Previziunile de

toamna din 2022)




3.5. GERMANIA

Excedentul mare de cont curent al Germaniei a scazut recent in mod substantial, ca urmare
a deteriorérii raportului de schimb determinat de socul extern negativ. Péna la inceputul
anului 2022, cresterea preturilor nominale ale locuintelor a fost printre cele mai ridicate din
UE, iar preturile locuintelor sunt estimate a fi supraevaluate. Inflatia de baza si cresterile
salariale din Germania pot facilita reechilibrarea zonei euro.

In runda precedentd a PDM, Comisia a efectuat un bilant aprofundat si a concluzionat cé
Germania se confrunta cu dezechilibre macroeconomice. Anul acesta, Comisia considerad
oportund examinarea persistentei dezechilibrelor sau a corectarii acestora in cadrul unui
bilant aprofundat pentru Germania.

Cresterea PIB-ului real este estimata la 1,6 % in 2022 sila -0.6 % in 2023. Situata la 11,6 %
de la an la an, inflatia a fost ridicata si in crestere in luna octombrie, desi mai scazuta decéat
in majoritatea tarilor din zona euro, inflatia de baza fiind estimata la 5,1 %. Se preconizeaza
ca preturile vor creste mai rapid decét salariile.

Lectura tabloului de bord pentru Germania arata ca, in 2021, trei indicatori au depasit
pragurile orientative, si anume balanta contului curent, cresterea preturilor reale ale
locuintelor si datoria publica. Lectura economica a tabloului de bord evidentiazd urmatoarele
evolutii relevante:

e Excedentul de cont curent a crescut usor, ajungand la 7,4 % din PIB in 2021, ca
urmare a nivelului scazut al investitiilor private si publice, in pofida conditiilor de finantare
favorabile. In 2022, excedentul de cont curent este pe cale sa scada cu mult sub 6 % din
PIB pentru prima data din 2010. Aceasta scadere reflecta cresterea preturilor la energie si
deteriorarea asociata a raportului de schimb, cererea interna relativ rezilienta si cresterea
stocurilor. Se preconizeaza ca excedentul va creste din nou in 2023, raméanand in acelasi
timp cu mult sub 6 % din PIB.

e Evolutiile Tn materie de competitivitate a costurilor pot facilita reechilibrarea zonei euro.
Cresterea costului unitar nominal al muncii a ramas modesta, in pofida unui deficit de pe
piata fortei de munca, dar se preconizeaza ca va creste in 2022 si 2023. Rata reala
efectiva de schimb bazata pe IAPC a scazut in 2022.

e Cresterea preturilor locuintelor continud sa reprezinte un motiv de ingrijorare.
Cresterea preturilor nominale ale locuintelor s-a accelerat de la 7,8 % la 11,5 % in 2021 si
a crescut la unul dintre cele mai ridicate ritmuri din UE. Preturile nominale ale locuintelor
si-au accelerat cresterea in continuare si au atins 10,2 % de la an la an in al doilea
trimestru al anului 2022, cu un raport pret/venit in linii mari nemodificat. Preturile
locuintelor au fost estimate a fi supraevaluate cu 21 % in 2021.

e Riscurile asociate datoriei publice raman limitate. Ponderea datoriei publice in PIB a
depasit pragul orientativ din tabloul de bord de 60 % din PIB, crescénd la 68,6 % in 2021.
Se preconizeaza ca aceasta va scadea in viitor, riscurile legate de sustenabilitatea
finantelor publice pe termen lung fiind considerate medii. Deficitul bugetar s-a redus la
3,7 % din PIB in 2021, ceea ce reprezinta un deficit mai mic decat media zonei euro. Se
preconizeaza ca acesta va continua sa se reduca in 2022, dar se va extinde in 2023.



3.5. GERMANIA
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Tabelul 3.5.1: Principalii indicatori economici si financiari, Germania

e

Fraguri SEFERTE  refenim FOF SO SR SRR ALAE

Pozitia externa

Etalanta contului curent, balana de plai [ din PIB, media pe 2 ani) 4B g 0g 15 1.3 :11] 52

Balanta contului curent, balanta de plai [+ din PIE] 1811 2912] TE 1.0 T4 37 45

Pozitia investitionali internationals neta (% din PIE) b 83303 2504 85 E4.1 To.7 TES TE4

RMEMDI - PR din care se egclud instrumentele cane nu prezinta risc de neplata (3 din PIB] (5] 510 643 54,6
Competitivitate

Indizele coztului unitar nominal al muncii [variagie 3 pe 3 ani) 9% [ZE) 1234 [in afara ZE) 0gp 10,3 p T4p 23 10

Indizele coztului unitar nominal al muncii (variagie 3 de la an la an) 23p 34p 0Ep 4.1 ED

Curzul de zohimb real efectiv - 42 de parteneri comerciali, deflator IAPC [variatie 3 pe 3 ani] +62 [ZE] +11% [in aFara ZE) 4 0z 2.4 05 -23 55

Cursul de schimb real efectiv - 42 de parteneri comerciali, deflator IAPC [variatie 3 pe 1an) 15 14 0% 43 =20

Ciota de piata a exporturilor - 3 din esporturile mondiale [(wariatie * 5 ani) B -2 03 -53 el T3

Cota de piaga a exporturilor - 3 din esporturile mondiale [variatie 6 1an) -3 21 -3E 24 A7
Datoria zectorului privat

Diatoria zectorului privat, consolidats (3 din PIE] 133 1zp 121p 120p T Tom

Fluzul de credite eatre sectarul privat, consalidat (5 din PIE) 145 1143 0E p 0Ep i g 4 113

Datoria gospodariilor, consolidata [+ din PIE) B2.% (8] EBA(T) 3.4 A7.0 6E,7 AE,1 5.2

Diataria intreprinderilor nefinanciare, consolidata [ din PIE] TEA (6] 06T B4.1 56,1
Piata locuintelor

Indizele prepurilor locuingelor, corectat [uariatie 32 pe 1an] B T a7 0%p Toos T

Indizele prepurilor nominale ale locuingelor [variagie % pe 1an) 205(8) 52 T8 nsp a2 22
Datoria publici

Diatoria bruts a administrayiei publice (3 din FIE] 0% " s T & | &3 | &7 | EE

‘Soldul bugetului general [+ din PIE) 15 43 -37 23 =31
Sectorul bancar

Total pazive ale sectorului financiar, neconzolidate [variagie 3 pe i an] 65 T T i w0

Fientabilitatea capitalurilor proprii [22] 21 22 4.0

Riata fondurilor praprii de nivel 1 de baza 0E[9) 155 160 157

Credite neperformante brute, entitsi nationale si straine [ din creditele brute) 128 12e 1p 10
Piata fortei de munci

Fiata somajului [media pe 3 ani) 0 r 03 33k 34b 358 34

Fiata s omajului anuals) 3310 30 37h 36 31 35

Fiata de activitate - 2 din populajiain wirsta de 15-64 de ani [variatii pe 3 ani in puncte procentuale] 0.2 pp " m 03b 12 15 19

Fiata somajului de lunga durata - < din populatia activa Tn warsts de 15-74 de ani [variatie pe 3 aniin 05pp 05 4b 0z

tuale]
Fiata somajului in randul tinerilor - #% din populatia activa in varsts de 15-24 de ani [variatie pe 3 aniin 2pp a3 08b 03

puncte procentuale]
Note: A se vedea anexa 1.
Sursa: Serviciile Comisiei, Eurostat si BCE; Comisia Europeana pentru cifrele prognozate (Previziunile de
toamna din 2022)




3.6. ESTONIA

In Estonia, preocupdrile legate de competitivitatea costurilor sunt in crestere. Cresterea
costului unitar nominal al muncii va creste, iar inflatia de bazéa este ridicata in comparatie cu
tarile cu caracteristici similare Estoniei din zona euro. Cresterea preturilor nominale ale
locuintelor este printre cele mai ridicate din UE, in contextul unei supraevaludri moderate
estimate a preturilor locuintelor.

In runda precedentd a PDM, Comisia nu a efectuat un bilant aprofundat si nu a identificat
dezechilibre macroeconomice pentru Estonia. Anul acesta, Comisia considerd oportuna
examinarea vulnerabilitatilor nou apérute si a implicatiilor acestora in cadrul unui bilant
aprofundat pentru Estonia.

Cresterea PIB-ului real este estimata la -0,1 % in 2022 si la 0,7 % in 2023. Inflatia este
ridicata, chiar si in comparatie cu partenerii comerciali ai Estoniei din zona euro. De la an la
an, aceasta a crescut la 22,4 % in octombrie, inflatia de baza fiind estimata la 12,5 % in
septembrie. Se preconizeaza ca preturile vor creste mai rapid decéat salariile.

Lectura tabloului de bord pentru Estonia arata ca, in 2021, cinci indicatori au depasit
pragurile orientative, si anume cresterea costului unitar nominal al muncii, cresterea
preturilor reale ale locuintelor, cresterea datoriei sectorului financiar, variatia ratei de
activitate si variatia somajului in randul tinerilor. Lectura economica a tabloului de bord
evidentiaza urmatoarele evolutii relevante:

e Preocuparile legate de sustenabilitatea externa raman limitate. Desi balanta contului
curent a inregistrat un deficit de 1,8 % din PIB in 2021, se preconizeaza ca acesta va
ajunge la un usor excedent in 2022 si se va imbunatati in continuare. Deficitul public s-a
redus la 2,4 % din PIB in 2021 si se preconizeaza ca va ramane, in linii mari, neschimbat
in 2022, dar va incepe sa creasca in 2023. Pozitia investitionala internationala neta (PIIN)
este negativa, dar s-a imbunatatit in 2021. Dupa o deteriorare temporara in 2022, se
preconizeazd ca aceasta va continua s se imbunatiteascd in 2023. Intrucat stocul
acumulat de ISD reprezinta cea mai mare parte a pasivelor, PIIN, excluzand
instrumentele care nu prezinta risc de plata, este pozitiva si ridicata.

e Preocuparile legate de competitivitatea costurilor sunt in crestere. Costul unitar
nominal al muncii a crescut in 2021 si se preconizeaza ca va creste puternic in 2022 si
2023, in contextul cresterilor ridicate ale salariilor nominale din Estonia, care nu sunt
insotite de o crestere a productivitatii. Rata reala efectiva de schimb bazata pe IAPC s-a
apreciat in 2021 si o apreciere mai puternica este in curs in 2022.

e Cresterea ridicata a preturilor locuintelor continud sa reprezinte un motiv de
ingrijorare. Cresterea preturilor nominale ale locuintelor s-a accelerat de la 6 % in 2020 la
15,1 % in 2021, unul dintre cele mai mari ritmuri din UE in ultimele trimestre, ajungand la
27,4 % in al doilea trimestru al anului 2022. Unul dintre cele mai ridicate raporturi
pret/venit din UE ridica probleme legate de accesibilitatea preturilor. Preturile locuintelor
au fost estimate a fi supraevaluate cu 7 % in 2021.

e Ponderea datoriei gospodariilor in PIB este apropiatd de nivelul de referinta bazat pe
fundamente si se situeaza sub pragul prudential. Fluxurile nete de credit catre gospodarii
au fost moderate pana in 2021, situandu-se la aproximativ 2 % din PIB. In timp ce
fluxurile nete de credit au crescut in 2022 pana la aproape 4 % din PIB, ponderea datoriei
in PIB a continuat sa scada in prima jumatate a anului 2022.

e Rata somajului a scazut la 6,2 % in 2021 si se preconizeaza ca va scadea usor in 2022,
dar va creste in 2023. Rata de activitate a scazut in 2021, reflectdnd in continuare
restrictiile legate de pandemie, si urmeaza sa se redreseze in viitor. Somajul in réandul
tinerilor ramane ridicat, desi a scazut.
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Tabelul 3.6.1: Principalii indicatori economici si financiari, Estonia

T previziune
Praguri refenina refenina S Frova Py SEE AR
Elalania contului curent, balanga de plai [ din PIE, media pe 2 ani) -4 56 nz 0g -01 -08 -02
Ealania contului curent, balan a de plai [+ din PIE] -0E1) -2E[Z] 2.4 -0 -8 04 oy
Fozitia investitionals internaiionali nets [ din PIE] -3 ELE[F 14204 -2LE -219 120 -84 4.2
REMDI - FIIM din care se exclud instrumentele care nu prezinta rise de neplata (22 din FIE] (5] 0 HE 3849
Compstitivitate
Indizele costului unitar nominal al muncii [variatie 3 pe 3 ani) 9 [ZE) 123 (in afara ZE) 1 a7 10,7 195 262
Indizele costului unitar nominal al muncii [wariatie 4 de la an la an) 4.7 33 ] 124 &8
Cursul de schimb real efectiv - 42 de parteneri comerciali, deflator IAPIC [variatie % pe 3 ani) 6% [ZE) 211 [in afara ZE) 0§ 53 19 o0 el
Cursul de schimb real efectiv - 42 de parteneri comerciali, deflator LAPC [variagie X pe 1.an] oo oy 12 =21 -2
Cota de piata a exparturilor - 2 din exporturile mondiale [Gariaie 25 ani] B 17 164 178 194 160
Cioka de piaa a exporturilor - 3 din exporturile mondiale [Qariatie % 1an) 2.6 48 T8 12 -1
Datoria sectorului privat
Diatoria sectorului privat, consolidats (3 din PIE) 1334 EE] o k5] | a2
Flusul de credite catre sectorul privat, conzolidat [+ din PIE) 4 [ix] oz ny og 04
Diatoria gospodarilor, consolidats (22 din PIE] 8786 3B2(7) 386 407 e T aThE
Diatoria intreprinderilor nefinanciare, consolidata [+ din PIE) 1118 (6) EL0(7T) 540 440
Piata lecuintalor
Indicele preturilor locuingelar, corectat [Wariatie 5 pe1an) B 04 ar 10 m -0
Indizele prejurilar nominale ale locuingelor [wariagie 5 pe 1an) E3[%] 70 A1) 15,1 208 70
Datoria publici
Diatoria bruti a administragiei publice [+ din PIE] BO2 [ik:] 19 12 19 19
Soldul bugetului general [ din PIE] o1 55 24 2.3 =37
Sectorul bancar
Total pasive ale sectorului financiar, neconsolidate (variaiie & pe 1an] 16,5 5 12 13 12 0z
Fientabilitatea capitalurilor proprii (3] 83 T4 45
Fiata Fondurilor proprii de nivel 1 de baza 10,6[39) 267 270 233
Credite neperformante brute, entitai nationale si straine (% din creditele brute] 1Ge 16e 1ip 1.0
Piata fortei de munci
Fiatasomajului [media pe 3 ani] 10 13} 5. 54 B4 B3
Flatazomajului [anuali) B2 [10] 45 %] B2 E1 EE
Fiata de activitate - 3 din populaia fn vrsts de 15-64 de ani [variazii pe 3 aniin puncte procentuale | 02 pp o 04 0,2 48 20
Fiatasomajului de lunga durata - 3 din populatia activa Tnowarsts de 15-74 de ani [wariatie pe 3 aniin 05pp a2 08 03
2pp 24 62 47

puncte procentuale]

Note: A se vedea anexa 1.

Sursa: Serviciile Comisiei, Eurostat si BCE; Comisia Europeana pentru cifrele prognozate (Previziunile de

toamna din 2022)
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3.7. IRLANDA

In Irlanda, ponderea datoriei externe, a datoriei gospodariilor populatiei si a celei a
intreprinderilor nefinanciare, precum si ponderea datoriei publice in PIB sunt ridicate, dar
continua sa scada semnificativ. Prin urmare, preocupdrile asociate par sa ramana limitate.
Ratele datoriei in Irlanda sunt afectate de prezenta intreprinderilor multinationale. Cresterea
preturilor nominale ale locuintelor se accelereaza, iar accesibilitatea locuintelor este un motiv
de ingrijorare.

In runda precedentd a PDM, Comisia a efectuat un bilant aprofundat si a concluzionat c4
Irlanda nu se va mai confrunta cu dezechilibre macroeconomice. Anul acesta, Comisia nu
considera cé este necesar sé efectueze un bilant aprofundat suplimentar pentru Irlanda.

Cresterea PIB-ului real este estimata la 7,9 % in 2022 si la 3,2 % in 2023. Inflatia este
ridicatd. De la an la an, aceasta a crescut la 9,6 % in octombrie, inflatia de baza fiind
estimata la 5,1 % in septembrie. Se preconizeaza ca preturile vor creste mai rapid decéat
salariile.

Lectura tabloului de bord pentru Irlanda arata ca, in 2021, patru indicatori au depasit
pragurile orientative, si anume balanta contului curent, pozitia investitionala internationala
neta, datoria sectorului privat si cresterea pasivelor sectorului financiar. Lectura economica a
tabloului de bord evidentiaza urmatoarele evolutii relevante:

e Preocuparile legate de sustenabilitatea externa s-au diminuat substantial in ultimii ani.
Sectorul extern este puternic amplificat de activitatile intreprinderilor multinationale.
Contul curent a inregistrat un excedent puternic de 14,2 % din PIB in 2021 si se
preconizeaza o crestere suplimentara in 2022. Excedentul de cont curent corectat in
functie de impactul intreprinderilor multinationale a ramas, de asemenea, ridicat in 2021.
in schimb, pozitia investitionala internationala neta (PIIN) s-a imbunatétit, ajungand la -
145,5 % din PIB in 2021. Se preconizeaza o imbunatatire continua a PIIN pentru
urmatorii doi ani.

o Datoria intreprinderilor nefinanciare este ridicata, dar pe o traiectorie descendenta.
Aceasta a scazut moderat, ajungand la 138 % din PIB sau la 252 % din venitul national
brut (VNB) modificat in 2021. Ponderea datoriei intreprinderilor nefinanciare a scazut in
prima jumatate a anului 2022, dar exista factori de risc asociati mediului macroeconomic.
Aceasta raméne superioara atat pragurilor fundamentale, cat si celor prudentiale, desi
ponderea ridicatd a imprumuturilor transfrontaliere intra-grup in datoria intreprinderilor
reduce riscurile. Ponderea creditelor acordate intreprinderilor in valuta (12 %) este una
dintre cele mai ridicate dintre tarile din zona euro, dar este legata de prezenta
intreprinderilor multinationale. Ponderea datoriei gospodariilor in PIB este relativ
scazuta si continua pe o traiectorie descendenta. Aceasta se situeaza sub nivelurile de
referinta, dar PIB-ul Irlandei este supraestimat de activitdtile intreprinderilor
multinationale. Ca pondere din venitul intern brut al gospodariilor, datoria gospodariilor a
scazut semnificativ, dar raméane aproape de 100 %. Ponderea creditelor ipotecare cu rata
variabila este relativ scazuta, situdndu-se la 20 % in 2021.

e Preocuparile legate de evolutia preturilor locuintelor sunt in crestere. Cresterea
preturilor nominale ale locuintelor s-a accelerat de la 0,3 % la 8,3 % in 2021. Cresterea
nominala a preturilor locuintelor de la an la an a fost de 14,4 % in al doilea trimestru al
anului 2022. Unul dintre cele mai ridicate raporturi pret/venit din UE ridica probleme
legate de accesibilitatea preturilor. Indicatorii decalajului de evaluare ai serviciilor
Comisiei nu prezinta semne de posibila supraevaluare.

¢ Sectorul bancar este in general stabil. Bancile sunt bine capitalizate, iar profitabilitatea a
crescut in 2021, desi a ramas scazutd in comparatie cu omologii europeni. Creditele
neperformante au continuat sa scada, chiar daca expunerile la credite neperformante



(etapa 2), in special fata de societatile nefinanciare, raman relativ ridicate. Sectorul
financiar nebancar irlandez este foarte mare, dar este doar marginal interconectat cu

economia nationala.

¢ Riscurile legate de ponderea datoriei publice in PIB sunt destul de scazute. Aceasta a
scazut la 55,4 % in 2021 si se preconizeaza ca va continua sa scada puternic in 2022. in
schimb, datoria publica raportata la VNB ramane ridicata, situdndu-se la aproximativ
100 %. Se preconizeaza ca soldul bugetului se va transforma intr-un usor excedent in
2022 si se preconizeazd ca se va imbunatati in continuare. Riscurile legate de

sustenabilitatea finantelor publice pe termen lung sunt medii.

Graficul 3.7.1:Grafice selectate: Irlanda
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Tabelul 3.7.1: Principalii indicatori economici si financiari, Irlanda

previziune
Praguri ‘st redenimd al redening SR Py P AEE AT

Pozitin externi

Etalania contului curent, balanya de plai (24 din FIE, media pe 2 ani) -4 M6 Y -47 1.2 4.2 a5 169

Eialania contului curent, balanya de plagi in FIE] 431 4302 133 R 142 a2 183

Fozitia investiiionala internationals neti [ din PIB)] -36% SB3.0(3) 17004 -1934 -770 -MBE 1214 837

MEMDI - PIIM exceptind instr. Fara rize de neplata [ din PIE] [5) -282E -294.4 poc|
Compaetitivitate

Indicehe coztului unitar nominal al muncii (variagie ¥ pe 3 ani) I 982 [ZE) 12 [in afara ZE) k] 6.3 -T4 0.0 -7

Indizele costului unitar nominal al muncii [variatie ¥ de anla an) 13 A1 42 -10 36

Cursul de schimb real efectiy - 42 de parteneri comerciali, deflator JAPC [wariatie ¥ pe 3 ani] 532 [ZE] #1132 [in afara ZE) -4 -1z -2E -E1 -T2

Curzul de zchimb real efectiv - 42 de parteneri comerciali, deflator [APC [variatie 3 pe 1 ani] -27 0z -0 B3 -09

Cota de piata a exporturilor - 22 din exporturile mondiale (variaie =25 ani) r -G T3 515 334 473 413

Cota de piata a exporturilor - 22 din exporturile mondiale [variatie 2 1ani) a7 232 -40 E2 149
Datoria sectorului privat

Diatoria sectorului privat, consolidata (2 din PIE] 133 % 2093p 187.3p E21p 1494 40

Fluzul de credite catre sectoml privat, consalidat (4 din PIE) iLE HEp -3Ep 2Ep T2 122

Giradul de fndatorare a gospodariilor, conscolidat [32 din PIE) T4.6 (8] 44.3(7]  386p 344p 23.7p 246 224

Diatoria societsilor nefinanciare, consalidati (> din PIBE) 2.8 (5] 42.0(7) 1707 1523 1354 1245 1211
Piata locuintelor

Indicele preurilor locuingelor, corectat [wariagie > pe 1 an) B 05 0.5 42 441 04

Indicehe preturilor locuingelor, nominal (wariagie = pe 1an) RIRTED] 23 03z a3 125 127
Datoria publick

Diatoria bruta a administraiei publice [ din PIE) L1114 a7.0 624 664 447 H2

Soldul bugetului general [+ din PIE) 0s B0 A7 0z 08
Sectorul bancar

Total pasive ale sectorului financiar, neconzolidate [variaie ¥ pe 1an) 165 5 164 p T4p 12ep 21

Fientabilitatea capitalurilor proprii [+ a7 22 45

Fiata fondurilor proprii de nivel 1de baza 0.6 (3] 223 23 22z

Creditele neperfarmants brute, entitai nationale si straine [+ din creditels brote] e I4e 24p 20
Piata muncii

Fiatasomajului [media pe 2 ani) 0 -] BE &7 1 81

Fiatasomajului [nivel pe an] B1[10) a0 84 B2 44 418

Fiata de activitate - 2 din populatia fnwirsts de 15-64 de ani (variaie pe 3 aniin pp) 02pp 0g -8 18 16 il

Fiatazomajului de lunga durats - 3 din populatia activa in wirsta de 15-74 de ani [variatie pe 2 aniin pp) 05pp -2E -1E 02

Fiatasomajului in rindul tinerilor - 22 din populayia activa Tn wirsts de 15-24 de ani [variaie pe 3 anitnp Zpp 43 14 oy

Note: A se vedea anexa 1.

Sursa: Serviciile Comisiei, Eurostat si BCE; Comisia Europeana pentru cifrele prognozate (Previziunile de

toamna din 2022)
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3.8. GRECIA

In Grecia, persista preocupdri legate de ponderea datoriei publice Si a datoriei externe in
PIB, desi acestea si-au reluat traiectoria descendentéd dupa criza provocaté de pandemia de
COVID-19. Deficitul de cont curent a continuat sé creascéa Si Se preconizeaza ca va raméane
ridicat. Exista in continuare preocupari cu privire la sectorul bancar, care este impovarat de
un stoc ridicat, desi redus in mod semnificativ, de credite neperformante. Deficientele de pe
piata fortei de muncé persista, in pofida imbunétatirilor semnificative.

In runda precedentd a PDM, Comisia a efectuat un bilant aprofundat si a concluzionat cé
Grecia se confruntd cu dezechilibre macroeconomice excesive. Anul acesta, Comisia
considera oportund examinarea persistentei dezechilibrelor excesive sau a corectéarii
acestora in cadrul unui bilant aprofundat pentru Grecia.

Cresterea PIB-ului real este estimata la 6 % in 2022 si la 1 % in 2023. Inflatia este ridicata.
De la an la an, aceasta a crescut la 9,8 % Tn octombrie, inflatia de baza fiind estimata la
6,9 %. Se preconizeaza ca preturile vor creste mai rapid decéat salariile.

Lectura tabloului de bord pentru Grecia aratd ca, in 2021, sase indicatori au depasit
pragurile orientative, si anume balanta contului curent, pozitia investitionala internationala
neta, cresterea preturilor reale ale locuintelor, datoria publica, variatia somajului si variatia
ratei de activitate. Lectura economica a tabloului de bord evidentiazd urmatoarele evolutii
relevante:

o Sustenabilitatea externa raméane un motiv de ingrijorare. Deficitul de cont curent a
crescut, ajungand la 6,8 % din PIB in 2021. Se preconizeaza ca sezonul turistic puternic
va imbunatati partial balanta serviciilor, dar nu ar trebui sa compenseze pe deplin
deteriorarea balantei comerciala pentru bunuri, inclusiv pentru energie. Se preconizeaza
ca deficitul de cont curent va creste in 2022 si va ramane semnificativ mai mare decat
nivelurile anterioare pandemiei. PIIN raméane ridicata si negativa, situandu-se la -171,9 %
din PIB in 2021, usor mai putin decat in 2020, si se preconizeaza ca va continua sa se
imbunatateasca. O mare parte a pasivelor PIIN este reprezentata de datoria publica
extinsa in conditii preferentiale si cu scadente lungi.

e Exista Tn continuare preocupari legate de ponderea datoriei gospodariilor si a
intreprinderilor nefinanciare in PIB. Ambele se situeaza deasupra nivelurilor de
referinta prudentiale si fundamentale, dar se afla pe o traiectorie descendenta. Ponderea
datoriei gospodariilor si a intreprinderilor nefinanciare a scazut in prima jumatate a anului
2022. Mai mult de jumatate din creditele ipotecare au rate ale dobanzii variabile.

o Datoria publica este foarte ridicata. Ponderea datoriei publice in PIB este printre cele
mai ridicate din UE, desi a scazut cu 12 puncte procentuale in 2021, ajungand la 194,5 %
din PIB, si se preconizeaza ca va continua sa scada sub nivelul din 2019 in 2022 si 2023.
Deficitul public ramane ridicat, desi s-a redus la 7,5 % in 2021 si se preconizeaza ca va
continua s& scada. intrucat datoria Greciei este detinutd in principal de creditori oficiali,
ratele favorabile ale dobanzii pentru aceste imprumuturi asigura limitarea cheltuielilor cu
dobénzile pe termen scurt si mediu. in plus, Grecia continu sa detind o rezerva de
lichiditati considerabila, care permite o gestionare eficienta a lichiditatilor si reduce
riscurile de reinnoire. Marjele obligatiunilor suverane au crescut, dar in prezent s-au
stabilizat la o rata mai mare decat media zonei euro. Riscurile legate de sustenabilitatea
finantelor publice pe termen scurt si mediu sunt ridicate, dar se situeaza la un nivel mediu
pe termen lung.

e Exista in continuare preocupari cu privire la sectorul bancar. Acesta continua sa fie
impovarat de un stoc ridicat, desi redus in mod semnificativ, de credite neperformante.
Riscurile asociate sunt prezente in economie, intrucat datoria privata neperformanta
mostenitd se afla in bilanturile institutiilor financiare din afara sectorului bancar. Tn ultimul



an, crearea neta de noi credite neperformante ramane la o rata limitata, dar creditele
neperformante (etapa 2) si ponderea creditelor restructurate in urma dificultatilor
financiare se situeaza peste media zonei euro. Profitabilitatea a devenit extrem de
negativa in 2021, iar rata fondurilor proprii de nivel 1 de baza ramane una dintre cele mai
scazute din UE. Cresterea preturilor locuintelor raméne ridicata, dar moderata la
inceputul anului 2022.

Deficientele de pe piata fortei de munca continud sa reprezinte un motiv de ingrijorare,
in pofida imbunatatirilor semnificative. Rata somajului a scazut substantial, dar, la 14,7 %
in 2021, raméane printre cele mai ridicate din UE. Se preconizeaza ca aceasta va continua
sa scada in 2022, dar raméane, in linii mari, neschimbata in 2023. Rata de activitate este
relativ scazuta, desi a crescut in 2021. Ratele somajului in randul tinerilor si ale somajului
de lunga durata au scazut, dar raman cele mai ridicate din UE.
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Tabelul 3.8.1: Principalii indicatori economici si financiari, Grecia

previziune
Praguri {mfp ; !mf? PR~ S -~ g

Eralania contului curent, balana de pl: din PIE, media pe 3 ani] -4 naif -0z <37 B0 -84 -7

Eralanya contului curent, balana de plai 24 din PIE) -111] -26(2) -15 -BE B8 T3 74

Pozitia inve stitionala internationala neta [ din PIE) i 4573 4TE(4) -154.1 738 B i = B | S I S -}

MERDI - PR din care se exclud instrumentele care nu prezinta rise de neplata [+ din PIE] (5] 1335 -156,1 1502
Compaetitivitate

Indicele costului unitar nominal al muncii (variagie X pe 2 ani) 932 (ZE) 123 [in afara ZE) -m Blp 40p 53 14

Indicele costului unitar mominal al muncii (wariate # dela anla an) 0o Tip -3lp 13 3.3

Cursul de schimb real efectiv - 42 de parteneri comerziali, deflator IAPC [variatie % pe 3 ani] #62 [ZE) #1122 [in afara ZE) o 0.4 BcA| -6,0 -54

Cursul de schimb real efectiv - 42 de parteneri comerciali, deflator IAPC [variatie % pe 1.an) -21 04 -14 =38 50

Cota de piata a esporturilor - 2 din exporturile mondiale [variatie 2 8 ani) B 32 10,7 a5 122 ET

Cota de piata a enporturilor - % din esporturile mondiale [variaie 6 1an] o7 18,7 201 85 12
Datoria zectorului privat

Diatoria sectorului privat, consolidat (3 din PIE) 133 nm 125p 21p 102 102

Fluzul de credite catre sectorul privat, consolidat [ din PIE) 14 -m 05 p onp 0z 04

Duatoria gospodarilorn, consolidata (4 din PIE) IE(E) 216(7) 659 59,5 652 47,3 439

Diatoria intreprinderilar nefinanciare, consolidata (32 din PIE) B2,7[B) 47.0(7] BO0,3 A1
Piata locuinteler

Indicele prepurilor locuinelor, corectat [wariatie 3 pe i an) 34 07e 06 e g e -m 02

Indicele prequrilor nominale ale locuingelor [variaie = pe 1an) 8.0(8) T2 4.5 5 ED 21
Datoria publici

Diataria bruta a administraiied publice [+ din PIB) B il 206 195 17 162

Soldul bugetului general (3 din PIB) 11 -84 -Th 4.1 -8
Sectorul bancar

Total pasive ale sectomului financiar, neconsolidate [variatie ¥ pe1an) 165 12 28 “ 0z

Rientabilitatea capitalurilar proprii (%] 07 -7A -20,1

Riata Fondurilor proprii de nivel 1de bazs 1069 162 15,0 126

Credite neperformante brute, entitsyi najionale ;i straine [ din creditele bruke] 35,52 26,5e 86p [:X:]
Piata fortei de munci

Riatasomajului [media pe 3 ani] 10 20 184 167 15,0 13,3

Fiata s omajului [anuals) 22[10] 179 176 "7 128 128

Note: A se vedea anexa 1.

Sursa: Serviciile Comisiei, Eurostat si BCE; Comisia Europeana pentru cifrele prognozate (Previziunile de

toamna din 2022)
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3.9. SPANIA

In Spania, persistd preocupdrile legate de ponderea datoriei gospodariilor Si a
intreprinderilor nefinanciare, a datoriei publice si a datoriei externe in PIB, desi si-au reluat
traiectoria descendenta dupé criza provocatéa de pandemia de COVID-19, datoria externa si
cea privatd scazand puternic in contextul unei cresteri puternice a PIB-ului nominal.
Ponderea datoriei publice in PIB este foarte ridicata, iar deficitul bugetar este considerabil, in
ciuda unei usoare imbunatatiri. Rata somajului, desi incé ridicata, este deja sub nivelurile din
perioada anterioaré crizei Si se preconizeazéa céa va radmane stabila anul viitor.

In runda precedentd a PDM, Comisia a efectuat un bilant aprofundat si a concluzionat c&
Spania se confrunta cu dezechilibre macroeconomice. Anul acesta, Comisia considera
oportund examinarea persistentei dezechilibrelor sau a corectéarii acestora in cadrul unui
bilant aprofundat pentru Spania.

Cresterea PIB-ului real este estimata la 4,5 % in 2022 si la 1 % in 2023. Inflatia este ridicata.
De la an la an, aceasta a crescut la 7,3 % in octombrie, inflatia de baza fiind estimata la
4,8 % in septembrie. Se preconizeaza ca preturile vor creste mai rapid decét salariile.

Lectura tabloului de bord pentru Spania aratd ca, in 2021, sase indicatori au depasit
pragurile orientative, si anume pozitia investitionala internationala neta, cota de piata a
exporturilor, cresterea costului unitar nominal al muncii, datoria sectorului privat, datoria
publica si variatia somajului. Lectura economica a tabloului de bord evidentiaza urmatoarele
evolutii relevante:

e Exista in continuare preocupari legate de sustenabilitatea externa, in pofida unor
imbunatatiri. Pozitia investitionald internationald netd negativa (PIIN) s-a Tmbunatatit
substantial, ajungénd la -71,5 % din PIB in 2021, in principal datorita efectelor pozitive
puternice ale evaluarii si cresterii ridicate a PIB-ului nominal. Se preconizeaza ca PIIN va
continua s& se Imbunatateasca, desi intr-un ritm mai lent. Imbunatéatirea a fost legata in
principal de PIIN, excluzand instrumentele care nu prezinta risc de neplata, care au trecut
de la -52,1 % la -39,7 % din PIB. Balanta contului curent a rdmas cu un usor excedent, la
1,2 % din PIB in 2021, dar se preconizeaza ca va scadea usor. Se preconizeaza ca
sezonul turistic puternic va imbunatati balanta servicillor si va compensa partial
deteriorarea balantei comerciale pentru bunuri, inclusiv pentru energie, in 2022.

o Unele preocupari legate de competitivitatea costurilor raméan limitate. Costul unitar
nominal al muncii (CUM) a crescut usor in 2021 si se preconizeaza ca va creste si mai
mult odata cu cresterea inflatiei de baza. Rata reala efectiva de schimb bazata pe IAPC
s-a apreciat marginal in anul 2021. Cu toate acestea, de la an la an, acesta s-a depreciat
pana in august 2022.

e Existd in continuare preocupari legate de ponderea datoriei intreprinderilor
nefinanciare in PIB, desi aceasta se afla pe o traiectorie descendenta. Acesta a scazut
moderat, ajungand la 80 % in 2021 si a continuat sa scada in prima jumatate a anului
2022, dar exista factori de risc asociati mediului macroeconomic. Aceasta ramane atat
peste nivelurile de referintd prudentiale, cat si peste cele fundamentale si este in
continuare cu 8 puncte procentuale mai mare decat in 2019. Ponderea datoriei
gospodariilor in PIB este in continuare superioara, dar apropiata atat de nivelurile de
referinta prudentiale, cat si de cele bazate pe fundamente, si revine pe o traiectorie
descendenta.

e Preocuparile legate de datoria publica raman ridicate. Aceasta a scazut usor in 2021,
ajungand la 118,3 % din PIB, si se preconizeaza ca va scadea din nou in 2022 si 2023.
Deficitul public a ramas ridicat, desi s-a redus la 6,9 % in 2021. Se preconizeaza ca
aceasta va continua sa scada in 2022 si 2023. Riscurile legate de sustenabilitatea



finantelor publice sunt ridicate pe termen mediu si mediu pe termen lung, partial si din
cauza costurilor legate de imbatranirea populatiei.

Deficientele de pe piata fortei de munca rdman un motiv de ingrijorare, in pofida
imbunatatirilor semnificative. Rata somajului a scazut substantial in ultimul deceniu, dar
ramane printre cele mai ridicate din UE, situdndu-se la 14,8 % in 2021, in special in
randul tinerilor si al segmentelor de lunga durata. Se preconizeaza ca aceasta va scadea
in 2022, dar va ramane, in linii mari, neschimbata ulterior. Ratele somajului in randul
tinerilor si ale somajului de lunga duratd raméan printre cele mai ridicate din UE, in pofida
recentelor scaderi rapide. Rezilienta pietei fortei de munca beneficiaza de reformele
intreprinse ca parte a Planului de redresare si rezilienta, sprijinind piata fortei de munca in
contextul deteriorarii perspectivelor economice.

Graficul 3.9.1: Grafice selectate: Spania
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Tabelul 3.9.1: Principalii indicatori economici si financiari, Spania

previziune
Fraguri “if refenind G refenira S S SR AEE SR
Pozitia externi
Balanta contului curent, balanga de plati (3 din PIB, media pe 3 ani] -4 IR 23 15 12 08 na
Etalania contului curent, balanga de pla (3 din PIE) o4 E[2) 21 0& 10 [Ik:] [ik:]
Pozitia investitionals internaionala nets (3 din PIE] =36 BROrE 1284 pr -857 i i1 -E0.2 -644
MEMDI - PIIM exceptind instr. Firi rise de neplati [+ din PIE) [5] -4E1 B2 Bt e
Compat itate
Indicele costului unitar nominal al muncii [wariatie 5 pe 3 ani) I 9% [ZE)12% [in afara ZE) a7 Hip 123p 9.8 B0
Indicele costului unitar nominal al muncii (wariatie % de an la an) ar 8Ep 03p 14 45
Curzul de schimb real efectiv - 42 de parteneri comerciali, deflator APC [variatie ¥ pe 3 ani] +522 [ZE] #11:< [in afara ZE) 17 11 <05 -3z -6.4
Cursul de schimb real efectiv - 42 de parteneri comerciali, deflator lAPC [variatie ¥ pe 1ani) -7 07 058 43 -2T
Cota de piata a erparturilar - 3 din etparturile mondiale (variaie 25 ani) B 23 -T2 -5 049 21
Ciota de pizpa a expaorturilor - 3 din exporturile mondiale (variaie 3 1ani) -04 -10.6 20 1248 on
Datoria zectorului privat
Diatoria sectorului privat, conzolidata (34 din FIE) 133 % 123.3 ALEAT] 1231p 1218 1234
Flusul de credite catre sectorul privat, consolidat (34 din FIE) it 15 47p z8p 32 T
Gradul de fndatorare a gospodariilor, consolidat [+ din PIE) 408 (6] 46.6 (7] G658 B2.7 5.4 86,5 g5.2
Datoria societsilor nefinanciare, consolidata [+ din PIE) A7.4(6] BE.E (7] .5 254 0,7 753 42
Piata locuintelor
Indicele prequrilor locuingelor, corectat (variagie % pe1an) B 41 2.z 15 -23 -2T
Indizele prequrilor locuingelar, nominal [variatie 22 pe 1an] n&[2) 52 22 a7 El 08
Datoria publica
Diatoria bruta a adminiztragie publice (> din FIE] B0z 982 120.4 133 1140 Hzs
Soldul bugetului general [+ din FIE) -3l -0 £33 -6 4.3
Sectorul bancar
Total pasive ale sectorului financiar, neconsolidate [wariatie * pe 1an] 16,5 5 18 9.8 E.E 258
Fientabilitatea capitalurilor proprii [+ BT =35 0z
Riata fondurilor proprii de nivel 1de baza 10E (3] 125 132 133
Creditele neperformants brute, entitai nationale si straine [ din ereditele brute] e 28 29p 27
Piata muncii
Flata s omajului [media pe 3 ani] o 155 15.0 1484 143 124
Fiata s omajului [nivel pe an) 1. (10) 4.1 5.5 14.8d 127 127
Fiata de activitate - 3 din populagiain virsts de 15-64 de ani [wariagie pe 3 ani in pp) 0.2 pp -0.4 -7 o.0d 05 18
Fiata somajului de lunga durat - 3 din populatia activa in wirsta de 15-74 de ani [variaie pe 3 aniin pp) 05pp 42 -2 -02d
Fiata samajului in rdndul tinerilar - 32 din populatia activa inwirsts de 15-24 de ani [wariagie pe 3 aniinp 2pp Rik] 0.3 05d

Note: A se vedea anexa 1.
Sursa: Serviciile Comisiei, Eurostat si BCE; Comisia Europeana pentru cifrele prognozate (Previziunile de
toamna din 2022)
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in Franta, exista in continuare preocupdri legate de competitivitatea costurilor si de
ponderea ridicatd a datoriei publice in PIB. In plus, datoria privats ridicatd trebuie atent
monitorizata. Inflatia de baza este mai scazuta decat in multe alte tari din zona euro. Cu
toate acestea, preocupérile legate de sustenabilitatea externa si de competitivitate continua
s&@ necesite o monitorizare atentd. Desi in scéadere, ponderea datoriei publice in PIB si
deficitul public raman ridicate. Datoria intreprinderilor nefinanciare se afla pe o traiectorie
descendenta, dupéa ce a cunoscut o crestere brusca in timpul pandemiei.

In runda precedentd a PDM, Comisia a efectuat un bilant aprofundat si a concluzionat c&
Franta se confrunta cu dezechilibre macroeconomice. Anul acesta, Comisia considera
oportund examinarea persistentei dezechilibrelor sau a corectérii acestora in cadrul unui
bilant aprofundat pentru Franta.

Cresterea PIB-ului real este estimata la 2,6 % in 2022 si la 0,4 % in 2023. Inflatia este
ridicata, desi mai scazuta decét in majoritatea tarilor din zona euro. De la an la an, aceasta a
crescut la 7,1 % Tn octombrie, inflatia de baza fiind estimata la 4,1 %. Se preconizeaza ca
preturile vor creste mai rapid decat salariile.

Lectura tabloului de bord pentru Franta arata ca, in 2021, trei indicatori au depasit pragurile
orientative, si anume variatia cotelor de piata ale exporturilor, datoria sectorului privat si
datoria publica. Lectura economica a tabloului de bord evidentiaza urmatoarele evolutii
relevante:

o Aspectele legate de sustenabilitatea externa necesita o monitorizare atenta. Contul
curent s-a transformat intr-un usor excedent de 0,4 % din PIB in 2021 si a revenit la
nivelurile anterioare pandemiei. Se preconizeaza un deficit pentru 2022 si 2023. PIIN a
continuat sa se deterioreze in 2021, ajungand la -32,1 % din PIB, ca urmare a balantei
negative a contului curent si a efectelor evaluarii. Se preconizeaza ca aceasta se va
imbunatati in viitor.

o Preocuparile legate de competitivitatea costurilor, care existau deja inainte de
pandemia de COVID-19, raméan relevante. Costul unitar nominal al muncii (CUM) s-a
majorat in 2021 si se preconizeaza ca va creste mai puternic in viitor, in contextul unei
inflatii de baza mai scazute decat in majoritatea celorlalte tari din zona euro. Rata reala
efectiva de schimb bazata pe IAPC s-a depreciat marginal in anul 2021. De la an la an,
acesta a continuat sa se deprecieze pana in august 2022.

e In pofida scaderii la 101 % in 2021, ponderea datoriei intreprinderilor nefinanciare in
PIB ramane ridicata. Datoria intreprinderilor nefinanciare a continuat sa scada in prima
jumatate a anului 2022. Aceasta ramane atat peste nivelurile de referinta prudentiale, cat
si peste cele fundamentale si este in continuare cu 10 puncte procentuale mai mare
decat in 2019. Gradul de indatorare a intreprinderilor este insotit de rezerve de lichiditate
ridicate si in crestere ale intreprinderilor, care atenueaza riscurile.

e Preocuparile legate de evolutia preturilor locuintelor cresc. Cresterea preturilor
nominale ale locuintelor s-a accelerat de la 5,2 % la 6,3 % in 2021. Cresterea nominala
anuala a preturilor locuintelor a crescut la 7,1 % in al doilea trimestru al anului 2022.
Preturile locuintelor au fost estimate a fi supraevaluate cu 20 % in 2021. Ponderea
datoriei gospodariilor in PIB depaseste atat nivelurile de referintd prudentiale, cét si
nivelurile de referintd bazate pe fundamente, iar fluxurile de credit catre gospodarii sunt
ridicate. Cu toate acestea, riscurile sunt atenuate de ponderea ridicata a imprumuturilor
cu rate fixe, de standardele prudente in materie de creditare si de masurile de politica
macroprudentiala.
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e Preocuparile legate de datoria publica sunt semnificative. Ponderea deja ridicata a
datoriei publice in PIB, care depaseste pragul din tabloul de bord, a scazut usor in 2021
la 112,8 % din PIB si se preconizeaza ca va ramane, in linii mari, stabila in perioada
analizata in previziuni, peste nivelul din 2019. Deficitul public raméane ridicat, desi s-a
redus la 6,5 % in 2021 si se preconizeaza ca va continua sa scada in 2022. Riscurile
legate de sustenabilitatea finantelor publice raméan ridicate pe termen mediu si medii pe
termen lung.

Graficul 3.10.1: Grafice selectate: Franta
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Tabelul 3.10.1: Principalii indicatori

economici si financiari, Franta

previziune
Praguri mﬂb mﬁb SF SR ST S SRR

Pozitia sxterni

Balanta contului curent, balanea de plai (3 din PIB, media pe 3 ani] -4 IR v oo 07 -0 -0 -04

BEralania contului curent, balanga de plai (> din FIE] 030 -7 2] 05 -8 o4 14 <01

Pozitia investiiionali internationals neta (3 din PIE) iz -FEE(3) 944 -246 =307 -3zl 2T E 2T

RMEMDI - PlIR din care se exclud instrumentele care nu prezinta risc de neplata (3 din PIE) (5] -35.2 413 -T2
Compatitivitate

Indicele coztului unitar nominal al muncii [variage 5 pe 3 ani) 934 [ZE) 1234 [in afara ZE) iip 50p 4Ep a5 TE

Indicele cozkului unitar nominal al muncii [variage % de la an la an) 07p 48p 05p 30 40

Curzul de schimb real efectiv - 42 de parteneri comerciali, deflator IAPC [varizie % pe 2 ani) 654 [ZE] £113 [in afara ZE) Y 0z 27 04 54 -8.2

Cursul de schimb real efectiv - 42 de parteneri comerciali, deflator IAPT [wariatie 2 pe 1 an) -4 15 05 -6 -22

Cota de piaia a exporturilor - 3 din exporturile mondiale [variatie % 5 ani) B 07 -85 -4 A2 A1

Cota de piaia a exporturilor - 32 din exporturile mondiale [variatie % 1.an) -0 B3 -1 ar 0.4
Datoria sectorului privat

Diatoria sectorului privat, consolidata (4 din PIE) 1235 153p wop 1B2p 1. 158

Fluzul de credite catre sectorul privat, consolidat (3 din FIE) 142 0Ep 4p afp [uk:] a7

Diatoria gospodariilor, consolidats (3 din FIE) 43,1(8] B3E (7] E22 BEE BE7p BT 4 E70

Dlatoria intreprinderilor nefinanciare, consolidats (%2 din PIE) 4.2 (8] T2E(T] o0 a2
Piata locuintalar

Indizele preturilor locuingelor, conectat (wariatie = pe 1an) B v 0z 04 113} 03 -0

Indizele preturilor nominale ale locuingelor (variagie = pe 1an) 196 (3] 33 52 B3 5.2 12
Datorim publici

Diatoria bruta a administraiel publice (3 din PIE) 1k [ ar 15 13 1z m

Soldul bugetului general [+ din PIE) =31 -0 BB -0 B3
Sectorul bancar

Total pasive ale sectorului financiar, neconzolidate [variagie  pe 1an) 165 O0Eb 1 ofp o4

Fientabilitatea capitalurilor proprii (2] ED 41 71

Fiata fondurilor praprii de nivel 1 de baza 106 (9] 152 16,0 &2

Credite neperformante brute, entitsi nationale si straine [ din creditele brate) 2.5 2.2e 19p 18
Pinta fortei de munci

Fiatasomajului [media pe 3 ani) 0 v ik:] 85 a214d Ta A

Fiatasomajului (anuala) 810101 a4 a0 Tad T a1

Fiata de activitate - % din populatiain virsts de 15-84 de ani [wariatii pe 2 aniin puncte procentuale | 02pp g an -04 02d 13 24

:;I:::eo:::ll.;l:it::llel.]lngh durata - 3 din populatia activa Tn virsts de 15-74 de ani [variatie pe 3 aniin 05 08 A0 024

Fiata somajului in réndul tinerilor - ¥ din populatia activa in wirsta de 15-24 de ani [variatie pe 3 aniin 2pp 53 20 31d

puncte procentuale)

Note: A se vedea anexa 1.

Sursa: Serviciile Comisiei, Eurostat si BCE; Comisia Europeana pentru cifrele prognozate (Previziunile de

toamna din 2022)
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in Croatia, ponderea datoriei publice, a datoriei private si a datoriei externe in PIB continué
sa scada, iar riscurile asociate par a fi limitate. Ponderea datoriei publice in PIB ramane
ridicata, dar deficitul bugetar este in scadere. Cresterea preturilor nominale ale locuintelor se
accelereaza, dar indicatorii decalajului de evaluare nu prezintd semne de supraevaluare
potentiala a preturilor locuintelor.

In runda precedentd a PDM, Comisia a efectuat un bilant aprofundat si a concluzionat cé
Croatia nu se va mai confrunta cu dezechilibre macroeconomice. Anul acesta, Comisia nu
considera ca este necesar sé efectueze un bilant aprofundat suplimentar pentru Croatia.

Cresterea PIB-ului real este estimata la 6 % in 2022 sila 1 % in 2023. Inflatia este ridicata si
se preconizeaza ca va ramane peste media zonei euro in 2022 si 2023. De la an la an,
aceasta s-a mentinut la 12,6 % Tn septembrie, cu o inflatie de bazd de 9,8 %. Se
preconizeaza ca preturile vor creste mai rapid decét salariile.

Lectura tabloului de bord pentru Croatia arata ca, in 2021, doi indicatori au depasit pragurile
orientative, si anume pozitia investitionala internationald neta si datoria publica. Lectura
economica a tabloului de bord evidentiaza urmatoarele evolutii relevante:

e Preocuparile legate de sustenabilitatea externa au scazut in mod substantial. Contul
curent a inregistrat un excedent de 3,1 % din PIB in 2021. Se preconizeaza ca pozitia
investitionala internationala neta (PIIN) moderat negativa, de -35,1 % din PIB in 2021, va
continua sa se imbunatateasca in 2022. PIIN, excluzénd instrumentele care nu prezinta
risc de neplata, a devenit pozitiva si a fost egala cu 12 % din PIB in 2021.

e Preocuparile legate de competitivitatea costurilor par a fi limitate. Inflatia ridicata
reprezintd un risc, desi indexarea salariilor nu este predominanta. Costul unitar nominal al
muncii a scazut in 2021, dar se preconizeaza ca va creste puternic in 2022 si 2023. Rata
reala efectiva de schimb bazata pe IAPC s-a apreciat marginal in anul 2021. De la an la
an, s-a observat o depreciere usoara pana in august 2022.

e Ponderea datoriei gospodariilor in PIB este mai mare decét nivelul sdu de referinta
bazat pe fundamente, dar cu mult sub cel prudential. Fluxurile nete de credit catre
gospodarii au fost moderate in 2021 si 2022. Ponderea datoriei gospodariilor in PIB a
continuat sa scada in prima jumatate a anului 2022. Ponderea creditelor imobiliare cu
rata variabila este relativ scazuta.

e Preocuparile legate de evolutia preturilor locuintelor sunt in crestere. Cresterea
preturilor nominale ale locuintelor a scazut la 7,3 % in 2021, dar a crescut la 13,6 % de la
an la an in al doilea trimestru al anului 2022. Indicatorii decalajului de evaluare nu
prezinta semne de supraevaluare potentiala. Desi sectorul bancar este bine capitalizat,
iar profitabilitatea sa este ridicata, acesta se caracterizeaza, de asemenea, printr-o rata
relativ ridicatd, desi in scadere, a creditelor neperformante. Creditele neperformante
(etapa 2) au crescut semnificativ de la inceputul pandemiei si de atunci nu s-au
subventionat in mod substantial.

¢ Riscurile legate de datoria publica nu sunt neglijabile. Ponderea datoriei publice in PIB a
scazut la 78,4 % in 2021, ramanand peste pragul de 60 % din tabloul de bord. Se
preconizeaza ca aceasta va continua sa scada, situandu-se sub nivelul din 2019 in 2022.
Marjele randamentelor obligatiunilor suverane au scazut, dar raman peste media zonei
euro. Riscul cursului de schimb legat de datoria publica va fi eliminat odata cu adoptarea
monedei euro, incepand cu 1 ianuarie 2023. Deficitul public s-a redus la 2,6 % din PIB in
2021 si se preconizeaza ca va continua sa scada in 2022. Riscurile legate de
sustenabilitatea finantelor publice sunt medii pe termen scurt si lung.
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Graficul 3.11.1: Grafice selectate: Croatia
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Sursa: Eurostat si serviciile Comisiei Europene
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Tabelul 3.11.1: Principalii indicatori economici si financiari, Croatia

e roveren previziung
Praguri FEfETE  refenitd S S S SEF SR

Pezitin externi

BEralanta contului curent, balanta de plati (% din PIE, media pe 3 ani) -4 06 M r 03 13 18 na 04

Eralanta conkului curent, balanta de plai (% din PIE) <021 -40(2] 2.8 05 31 nz 06

Pozitia investiiionals internationals neta [ din PIE) Bl SBT3 -18h(4) -47.0 -48.1 =361 ek} -26.0

RERDI - PN din care se exclud instrumentele care nu prezinti risc de neplats (3 din PIE] [5] 12 30 120
Compaetitivitate

Indicele cozstului unitar nominal al muncii [variagie = pe 3 ani) 93 [ZE) 123 [in afara ZE) v 03 137p E4p 124 2.8

Indicehe costului unitar nominal al monci (variatie > de la anla an) 0,0 38p 3lp 34 %]

Cursul de schimb real efectiv - 42 de parteneri comerciali, deflator TAPC [variagie ¥ pe 3 ani) 5% [ZE) £11% [in afara ZE) Y 0z 05 15 A7 -TE

Cursul de schimb real efectiv - 42 de parteneri comerciali, deflator APC [variagie 3 pe 1an) -15 05 a5 4B -3k

Cota de piaia a exporturilorn - 32 din esporturile mondiale [variatie = 5 ani) B 220 -3 Ta 278 26,2

Cota de piaia a exporturilor - % din exporturile mondiale [variaie 2 1.an) 4.z -16,1 13,1 212 -0
Datoria zectorului privat

Diatoria sectorului privat, consolidats (3 din PIE) 131w T g 92p gap | 8l | 78

Flusul de credite catre sectorul privat, consolidat (2 din FIE] 142 e o ip a3p e [ix} e 04

Datoria gospodariilor, consolidata [+ din PIE] 54,5 (6] 18.3(7) 41 380 T 320 331

Datariaintreprinderilar nefinanciare, consalidata (2 din PIE) B5.2 (] 39.3(7) 48,5 46,3
Piata locuintelor

Indicele prequrilor locuingelor, corectat [wariagie ¥ pe 1 an) B g og v a7 ' i1 i o v -0

Indicele prequrilor nominale ale locuingelor [variagie » pe 1an) -S54 (E] 40 r T3 ] 4.2
Datoria publici

Diatoria bruta a administrayiei public (% din FIE) 0% R

Soldul bugetului general [ din FIE] 0.2 R -26 -1 -24
Sectorul bancar

Total pasive ale sectorului financiar, neconsolidate [variatie  pe 1an) 16,5 r ar r ar v 12 r m

Fientabilitatea capitalurilor proprii () a1 47 Tr

Rata fondurilor proprii de nivel 1de baza 10,8 (3] 217 2y 238

Credite neperformante brute, entitainationale 5i striine (32 din creditele brute] 52e 52 42p 37
Pinta fortei de munca

Fiata somajului [media pe 3 ani) 0 r ik} 78 T2 T ET

Fiata somajului [anuala) A0 BB 78 T.E B3 B3

Fiata de activitate - = din populaiain wirsta de 15-54 de ani [variatii pe 3 ani in puncte procentuale | 0.2 pp " m a7 24 ZE 23

:;:ztseo;n:lLlel:it::IIeu]ngh durati - 3 din populatia activa in wirsta de 15-74 de ani [variatie pe 3 aniin 055 4z 25 05

Fata somajului inrandul tinerilor - %2 din populatia activi in varsts de 15-24 de ani [variatie pe 2 aniin 2pp 7 3 18

ke procentuale]

Note: A se vedea anexa 1.
Sursa: Serviciile Comisiei, Eurostat si BCE; Comisia Europeana pentru cifrele prognozate (Previziunile de
toamna din 2022)




3.12. ITALIA

In Italia, preocupdrile legate de ponderea ridicatd a datoriei publice in PIB rdméan
neschimbate. Deficientele de pe piata fortei de munca ar putea creste din nou. In pofida
imbunétatirilor din sectorul bancar, riscul aparitiei unor circuite de feedback este in crestere
din cauza contextului macroeconomic si trebuie atent monitorizat.

In runda precedentd a PDM, Comisia a efectuat un bilant aprofundat si a concluzionat c&
ltalia se confruntd cu dezechilibre macroeconomice excesive. Anul acesta, Comisia
considera oportund examinarea persistentei dezechilibrelor excesive sau a corectéarii
acestora in cadrul unui bilant aprofundat pentru Italia.

Cresterea PIB-ului real este estimata la 3,8 % in 2022 si la 0,3 % in 2023. Inflatia este
ridicata. De la an la an, aceasta a crescut la 12,8 % in octombrie, inflatia de baza fiind
estimata la 4,5 %. Se preconizeaza ca preturile vor creste mai rapid decét salariile.

Lectura tabloului de bord pentru Italia arata ca, in 2021, trei indicatori au depasit pragurile
orientative, si anume variatia cotei de piata a exporturilor, datoria publica si variatia ratei de
activitate. Lectura economica a tabloului de bord evidentiaza urmatoarele evolutii relevante:

o Preocuparile legate de competitivitatea costurilor par a fi limitate. Costul unitar nominal
al muncii a ramas neschimbat in 2021, dar se preconizeaza ca va creste in viitor. Rata
reala efectiva de schimb bazata pe IAPC s-a depreciat marginal in anul 2021. De la an la
an, acesta a continuat s se deprecieze pana in august 2022. in schimb, cresterea
productivitatii a ramas de zeci de ani in urma tarilor cu caracteristici similare din UE.

e Ponderea datoriei gospodariilor in PIB raméne apropiata de nivelurile de referinta, iar
fluxul net de credite catre gospodarii a ramas moderat in 2021 si 2022. Ponderea datoriei
gospodariilor in PIB a ramas, in linii mari, stabila in prima jumatate a anului 2022.
Ponderea imprumuturilor cu dobanda variabila este relativ scazuta.

e Datoria publicd ramane ridicata, in ciuda faptului ca ponderea sa in PIB a scazut la
150,3 % in 2021. Desi se preconizeaza ca ponderea datoriei va continua sa scada,
aceasta urmeaza sa ramana cu mult peste nivelul din 2019. Deficitul public ramane
ridicat, desi s-a redus la 7,2 % in 2021 si se preconizeaza ca va continua sa scada.
Marjele randamentelor obligatiunilor suverane au variat semnificativ de la media zonei
euro, ceea ce majoreaza costurile de finantare, desi destul de treptat, avand in vedere
cresterea scadentei medii a datoriei restante. Riscurile legate de sustenabilitatea
finantelor publice sunt ridicate pe termen mediu, in timp ce scaderea preconizata a
costurilor legate de imbatranirea populatiei reduce riscul la nivel mediu pe termen lung.

e Sectorul bancar a cunoscut imbunatatiri substantiale in ultimii ani. Reducerea ratei
creditelor neperformante a continuat, ajungand la aproximativ 3,5 % in 2021. Desi acest
raport ramane doar usor peste media zonei euro, imprumuturile neperformante (etapa 2)
au crescut din 2020. O legatura semnificativa intre banci si entitatile suverane si legatura
cu unele vulnerabilitati ale sectorului corporativ pot creste riscul de circuite de feedback.

o Deficientele de pe piata fortei de munca continua sa reprezinte un motiv de ingrijorare.
Rata somajului a crescut la 9,5 % 1n 2021 si ramane relativ ridicata, desi se situeaza sub
pragul de 10 %. Se preconizeaza ca aceasta va scadea in 2022, dar va creste din nou Tn
2023. Rata de activitate este foarte scazuta, in special pentru femei, desi a crescut in
2021. Ratele somajului in randul tinerilor si ale somajului de lunga durata raman printre
cele mai ridicate din UE.



Graficul 3.12.1: Grafice selectate: Italia
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Scenariul ,ratei nefavorabile de crestere a dobanzii” presupune un efect al bulgarelui de zdpada mai putin
favorabil decat n scenariul de referinta (si anume diferenta dintre ratele dobanzii de pe piata si cresterea PIB-ului
nominal este constant cu 1 punct procentual mai mare). In scenariul de criza, tara se confrunta temporar cu rate
mai ridicate ale dobanzii pe piata in 2023 (cu alte cuvinte, se presupune ca ratele dobanzilor de pe piata vor
creste temporar cu 1 punct procentual in 2023).

Sursa: Eurostat si serviciile Comisiei Europene

3.12. ITALIA



Tabelul 3.12.1: Principalii indicatori economici si financiari, Italia

previziune
Praguri “wf redenitd al refenits SR S SRR SR RERY

Pozitia sxterni

Etalania contului curent, balanpa de plai [ din PIE, media pe 3 ani) -4 MIE M 249 33 34 28 12

Balanta contului curent, balanta de plai (34 din FIE] 1E[1) n.z[z) 33 34 3 0s -0z

Pozitia investiiionala internationals neta [+ din FIE] ety -ERE(I] T A2 14 a1 T 74

MERDI - PR exceptind instr. fara rise de neplats (3 din PIE) (5) -01 12 E4
Compatitivitate

Indizele costului unitar nominal al munei (variatie 2 pe 3 ani) 9 [ZE] 123 [in afara ZE) a2 EE 46 Bl 3]

Indicele costului unitar nominal al muncii (variatie ¥ de anla.an) 13 32 oo 2.8 24

Cursul de zehimb real efectiv - 42 de partenerni comerciali, deflator LAPC [variatie 3 pe 3 ani) #8554 [ZE) #1124 [in afara ZE) 0z 0E -8 A7 -84

Curzul de schimb real efectiv - 42 de parteneri comerciali, deflator LAPC [wariatie = pe 1ani] -2z 04 05 -B.1 -3z

Cioka de piaia a exporturilor - 3 din exporturile mondiale [variatie 35 ani] B -24 -24 B2 [ k] 11

Cota de piaia a exporturilorn - 3 din exporturile mondiale [variatie % 1an) -14 28 -08 BT <04
Datoria sectorului privat

Diatoria sectorului privat, consolidata (2 din PIE] 133 1060 126 NG 037 106.4

Fluzul de credite catre sectorul privat, consolidat (3 din FIE) 4x k] 40 33 4.0 45

Gradul de indatorare a gospodarilor, consolidat [+ din FIE) 438 (6] 3007 411 4449 434 426 425

Diatoria societailor nefinanciare, consolidata (3 din FIE) TTT(E) 5347 E43 TiE 70,1 E7.1 B34
Piata lecuintelor

Indicele preturilar locuingelar, corectat (wariatie + pe 1an) -3 -0y 18 0a -22 -35

Indizele preurilar lacuingelar, nominal (variagis 2 pe1an) -2408) -0,1 149 2E 49 16
Datoria publici

Dlatoria bruts a administragiei publice (32 din PIE) 14 1241 15449 150.2 1448 1426

Soldul bugetului general [ din PIE] -15 -85 -T2 A1 -3E
Sectorul bancar

Total pasive ale sectorului financiar, neconsolidate [wariatie X pe 1an) 165 47 73 EZ [Ik:]

Fentabilitatea capitalurilor proprii (2] 43 1.0 57

Fiata fondurilor proprii de nivel 1de baza 0.6 (9] 124 155 16,1

Creditele neperformante brute, entitai najionale si straine [ din creditele brave] E.Te 4 G 38p 30
Piata muneii

Fiata s omajului (media pe 3 ani) 0 106 94 96 a0 8.8

Flata s omajului [nivel pe an) L] a9 a3 95 a2 a7

Fiata de activitate - %2 din populaiain virsta de 15-64 de ani [variaiie pe 3 aniin pp) 0.2 pp 03 -8 -1 0g 24

Fiatas omajului de lungs durats - % din populatia activa in wirsts de 15-74 de ani (wariaie pe 3 aniin pp] 05 pp 12 -8 -1

Fatasomajului in rindul tinerilar - > din populatia activa in wirsts de 15-24 de ani (variatie pe 3 aniinp 2pp -5 43 2B

Fote (el oidmrs Tot Pl AT b o Frbimats o

T P Yy PR R ROy s P ST

Note: A se vedea anexa 1.

Sursa: Serviciile Comisiei, Eurostat si BCE; Comisia Europeana pentru cifrele prognozate (Previziunile de

toamna din 2022)
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3.13. CIPRU

In Cipru, persistd preocupdrile legate de ponderea datoriei gospodadriilor si a celei a
intreprinderilor nefinanciare, a datoriei publice i a datoriei externe in PIB, desi acestea si-au
reluat traiectoria descendentd dupé criza provocatd de pandemia de COVID-19. In pofida
imbunétatirilor, ponderea datoriei intreprinderilor nefinanciare si a gospodariilor in PIB
continua séa fie printre cele mai ridicate din UE. Deficitul mare de cont curent s-a redus, dar
Se preconizeaza céa va creste din nou, pe fondul inrdutétirii mediului extern. Sectorul bancar
s-a dovedit a fi rezilient, desi existad in continuare riscuri, inclusiv cele asociate creditelor
neperformante.

In runda precedentd a PDM, Comisia a efectuat un bilant aprofundat si a concluzionat cé
Cipru se confruntd cu dezechilibre macroeconomice excesive. Anul acesta, Comisia
considerd oportund examinarea persistentei dezechilibrelor excesive sau a corectarii
acestora in cadrul unui bilant aprofundat pentru Cipru.

Cresterea PIB-ului real este estimata la 5,6 % in 2022 sila 1 % in 2023. Inflatia este ridicata.
De la an la an, aceasta a crescut la 8,6 % Tn octombrie, inflatia de baza fiind estimata la
5,9 %. Se preconizeaza ca preturile vor creste mai rapid decéat salariile.

Lectura tabloului de bord pentru Cipru arata ca, in 2021, patru indicatori au depasit pragurile
orientative, si anume balanta contului curent, pozitia investitionald internationala neta,
datoria sectorului privat si datoria publica. Lectura economica a tabloului de bord evidentiaza
urmatoarele evolutii relevante:

e Sustenabilitatea externa ramane un motiv de ingrijorare. Deficitul de cont curent
raméane ridicat, in pofida unei usoare scaderi la 6,8 % din PIB n 2021. Tmbunété’;irea a
fost determinata de redresarea partiala a balantei de calatorii, ceea ce a reprezentat mai
mult decat compensarea deteriorarii balantei comerciale pentru bunuri energetice. O
contributie negativd a fost cauzata de inrautatirea balantei veniturilor primare. Se
preconizeaza ca deficitul de cont curent va creste in 2022, urméand sa scada din nou,
ramanéand in acelasi timp ridicat, si nu va contribui la mentinerea pozitiei investitionale
internationale nete (PIIN) la niveluri prudente. Desi PIIN a ramas substantiala si negativa,
situdndu-se la -117,8 % din PIB in 2021, aceasta reflectda in mare masura activitatile
entitatilor cu scop special cu legaturi aparent limitate cu economia nationala. Se
preconizeaza ca PIIN va continua sa scada.

¢ Preocuparile legate de competitivitatea costurilor sunt limitate. Costul unitar nominal al
muncii a scazut usor in 2021, dar se preconizeaza ca va creste intr-o oarecare masura,
avand in vedere inflatia de baza ridicata. Exista o indexare partiala a salariilor in functie
de inflatie. Rata reala efectiva de schimb bazata pe IAPC s-a depreciat marginal in anul
2021. De la an la an, acesta a continuat sa se deprecieze pana in august 2022.

o Ponderea datoriei intreprinderilor nefinanciare in PIB raméne printre cele mai ridicate
din UE, dar se afla pe o traiectorie descendenta. Aceasta a continuat sa scada in prima
jumatate a anului 2022, dar ramane in continuare superioara atat nivelurilor de referinta
prudentiale, cat si nivelurilor de referintd fundamentale. Ponderea ridicaté a datoriei
externe a entitatilor nefinanciare detinatoare de nave cu scop special si rezervele ridicate
de lichiditate atenueaza riscurile. Creditele neperformante ale bancilor raman ridicate si
existd, de asemenea, credite neperformante detinute de intreprinderile care
achizitioneaza credite. Ponderea datoriei gospodariilor in PIB este, de asemenea, printre
cele mai ridicate din UE si depaseste nivelul sdu de referinta prudential estimat. Cu toate
acestea, raportul a scazut in 2021 si a continuat sad scada in prima jumatate a anului
2022. O parte din datoria gospodariilor este sub forma de credite neperformante detinute
de banci sau de intreprinderile care achizitioneaza credite. Suspendarea repetatd a
executarilor silite submineaza disciplina in materie de plati. Este probabil ca ratele mai
ridicate ale dobanzii sa exercite presiuni asupra capacitatii de serviciu al datoriei a



societatilor nefinanciare si a gospodariilor, deoarece prevaleaza datorile cu dobanda

variabila.

e Preocuparile legate de ponderea datoriei publice in PIB persista. Ponderea datoriei
publice a scazut la 101 % din PIB in 2021 si se preconizeaza ca va scadea in continuare,
sub nivelul din 2019, in 2022. Marjele obligatiunilor suverane tind sa fie mai mari decéat in
alte tari membre ale EA. Se preconizeaza ca soldul bugetar se va transforma intr-un

excedent in 2022, iar excedentele primare

preconizate vor mentine nevoile publice brute

de finantare la niveluri relativ scazute. in plus, Cipru dispune de rezerve considerabile de
I|ch|d|ta’g|. Riscurile legate de sustenabilitatea finantelor publice sunt medii atat pe termen

mediu, cat si pe termen lung.

e Sectorul bancar s-a dovedit a fi rezilient, desi persista provocari. In 2021, stocul de
credite neperformante a continuat sa scada la aproximativ 5,6 % pe fondul vanzarilor de

active,

in timp ce 1n 2022 acesta a ramas stabil.

Impactul pandemiei este vizibil in

ponderea crescuta a Tmprumuturilor clasificate ca prezentdnd un risc crescut. Rata

imprumuturilor din etapa 2 si ponderea

creditelor restructurate in urma dificultatilor

financiare sunt cu mult peste media zonei euro. Cu toate acestea, noile cazuri de
neindeplinire a obligatiilor in urma ridicarii moratoriilor au fost limitate pana in prezent. In

timp ce rata fondurilor proprii de nivel 1

este apropiatd de media UE, rentabilitatea

capitalurilor proprii este una dintre cele mai scazute din UE si a devenit doar marginal
pozitiva in 2021. Se preconizeaza ca ratele mai ridicate ale dobanzilor vor creste

veniturile nete din dobanzi

ale bancilor,

avand in vedere volumul semnificativ al

lichiditatilor bancilor si predominanta imprumuturilor cu dobanda variabila. Cu toate
acestea, calitatea activelor s-ar putea deteriora odatd cu comprimarea bilanturilor

sectorului privat.

Graficul 3.13.1: Grafice selectate: Cipru
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3.13. CIPRU

Tabelul 3.13.1: Principalii indicatori economici si financiari, Cipru

previziune
Fi S £ S SR AERT
raguri referins redeni ST ST S L A

Pozitia sxterni

Btalania contului curent, balanga de plai (2 din PIE, media pe 2 ani) -4 506 N g -08 B8 78 -28 74

Esalania contului curent, balanga de plai (3 din FIE] -200M A3(E) 56 - B8 a7 T3

Pozitia investitionals internationals neta (> din PIE) -36 694031 40004 15,4 1345 ivg (048 1080

MERDI - FlIM din care se exclud instrumentele care nu prezinka risc de neplata (3 din PIB) (5] -165,3 -4 -TE4
Compatitivitats

Indizele costului unitar mominal al muncii (variayie = pe 3 ani) 9% [ZE)2% [in afara 2E) v 11 %] 41p 22 53

Indicele costului unitar nominal al muncii (variagie < de |3 anla an) 27 2.3 BEY ] oy B.E

Cursul de schimb real efectiv - 42 de parkeneri comerciali, deflator 1APC [variatie ¥ pe 3 ani] +62 [ZE] #11:< [in afara ZE) 4 oo o1 -24 68 -85

Cursul de schimb real efectiv - 42 de parteneri comerciali, deflator IAPC [variaie 3 pe 1.an) -22 05 08 B2 -2a

Cota de piaya a exporturilor - 34 din exporturile mondiale (variagie % § ani) B 25,3 384 2439 25,1 135

Cota de piaa a exporturilor - 3 din exporturile mondiale [variatie = 1 an) 53 136 2T 34 -2
Datoria zectorului privat

Distoria sectorului privat, consalidats (3 din PIE) 133 % T oeee T 2w 24mp | ozme | o213

Flusul de credite catre sectorul privat, consolidat (% din FIE) Hx Y odp 03 00

Diatoria gospodariilor, consolidata (% din PIE] 45,5 (6] A31(7) 86,2 9.4 230 T4 45

Diataria fntreprinderilor nefinanciare, consolidats (2 din PIE) 21L2[8] 12727 1502 1285
Piata locuintelor

Indiczele preparilor locuingelor, corectat [variatie X pe 1an) B v 1} r m r -04 T -0 r -04

Indicele prequrilor nominale ale locuingelor [variatie = pe 1an] -13,7 (8] 37 -0z <34 04 33
Datoria publick

Diataria bruti a administrayiei publice [+ din PIE) 0% T e T o T T a0 | s

Soldul bugetului general (X din PIE) 13 -58 -7 11 11
Sectorul bancar

Tatal pazive ale sectorului financiar, neconzalidate (wariatie 3 pe 1an) 165 4 oz i -07 4 -1 4 an

Fientabilitatea capitalurilor proprii () 38 k) 0%

Fiata fondurilor proprii de nivel 1 de baza 10,5 (3] 74 176 17 E

Credite neperformante brute, entitai nationale si straine (3 din creditele brute) 1812 1,0e B.Ep AE
Piata fortsi de munci

Fiatasomajului [media pe 3 ani) 0 v 03 T T4 T4 T3

Fiatasomajului [anuala) 8910 1 1.6 78 T2 T2

Fiata de activitate - 2 din populatia in wirsts de 15-64 de ani (wariaiii pe 3 ani in puncte procentuale | 0.2 pp Y 1} 19 17 -09 o1

?:;:t:eo;‘rn:i:.lel:itud;le\.]lngh durati - ¥ din populatia activa in wirsta de 15-74 de ani [variaie pe 3 anifn 05 pp a7 24 01

Fiatasomajului inréndul tinerilor - % din populatia activi in virsts de 15-24 de ani [variaie pe 2 aniin 2o 125 5 "

puncte procentuals)

Note: A se vedea anexa 1.
Sursa: Serviciile Comisiei, Eurostat si BCE; Comisia Europeana pentru cifrele prognozate (Previziunile de
toamna din 2022)




3.14. LETONIA

In Letonia, preocupdrile legate de competitivitatea costurilor si de evolutia preturilor
locuintelor existau deja inainte de pandemia de COVID-19 si sunt in crestere. Se
preconizeazé cresterea in continuare a costului unitar nominal al muncii, ca urmare a
incetinirii cresterii productivitétii. Cresterea preturilor nominale ale locuintelor rAmane rapida
Si s-a redresat mai recent, ceea ce a condus la o usoara supraevaluare, desi datoria
gospodariilor este scazuta. Cresterea preturilor la energie s-a repercutat asupra inflatiei de
baza, care este printre cele mai ridicate din UE si a contribuit la slabirea contului curent.

In runda precedentd a PDM, Comisia nu a efectuat un bilant aprofundat si nu a identificat
dezechilibre macroeconomice pentru Letonia. Anul acesta, Comisia considerd oportuna
examinarea vulnerabilitatilor nou apéarute si a implicatiilor acestora in cadrul unui bilant
aprofundat pentru Letonia.

Cresterea PIB-ului real este estimata la 1,9 % in 2022 si la -0,3 % 1n 2023. Inflatia este
printre cele mai ridicate din zona euro. De la an la an, aceasta a crescut la 21,8 % in
octombrie, inflatia de baza fiind estimata la 8,9 % in septembrie. Se preconizeaza ca
preturile vor creste mai rapid decat salariile.

Lectura tabloului de bord pentru Letonia arata ca, in 2021, patru indicatori au depasit
pragurile orientative, si anume cresterea costului unitar nominal al muncii, cresterea
preturilor reale ale locuintelor, variatia ratei de activitate si variatia somajului in randul
tinerilor. Lectura economica a tabloului de bord evidentiaza urmatoarele evolutii relevante:

e Riscurile legate de sustenabilitatea externa sunt limitate, in pofida inrautatirii
perspectivelor. Contul curent a devenit negativ in 2021, ajungand la -4,2 %, si se
preconizeaza ca se va deteriora in continuare in 2022, in principal din cauza cresterii
costurilor importurilor de energie. Deficitul public a crescut semnificativ in timpul crizei
provocate de pandemia de COVID-19, ajungénd la 7 % in 2021, si se preconizeaza ca va
ramane aproximativ la acest nivel in 2022, urmand sa se reduca in 2023. Cu toate
acestea, pozitia investitionala internationala neta (PIIN) a continuat sa se imbunatateasca
si a atins -27,4 % din PIB in 2021. Intrucat pasivele Letoniei constau in mare parte din
obligatiuni de stat si investitii straine directe, PIIN, excluzénd instrumentele care nu
prezinta risc de neplata, este pozitiva.

o Preocuparile legate de competitivitatea costurilor existau deja Thainte de pandemia de
COVID-19 si raman relevante. Cresterea costului unitar nominal al muncii a scazut la 4 %
in 2021, dar se preconizeaza ca va creste din nou puternic in 2022 si va ramane ridicata
in 2023. Inflatia ridicata poate exercita o presiune suplimentara asupra cresterii salariilor
Si se preconizeaza ca inrautatirea perspectivelor economice va reduce cresterea
productivitatii. Desi inflatia a fost deosebit de ridicata, rata reala efectivda de schimb
bazata pe IAPC s-a apreciat marginal in 2021, iar de la an la an s-a apreciat, de
asemenea, pana in august 2022.

e Cresterea ridicata a preturilor locuintelor continud sa reprezinte un motiv de
ingrijorare. Cresterea preturilor nominale ale locuintelor s-a situat la 10,9 % in 2021 si s-a
accelerat semnificativ in prima jumatate a anului 2022. Cresterea nominala a preturilor
locuintelor de la an la an a fost de 16,5 % in al doilea trimestru al anului 2022. Aceasta
accelerare urmeaza unui deceniu Tn care cresterea preturilor locuintelor s-a mentinut, in
linii mari, in acelasi ritm cu cresterea salariilor. Preturile locuintelor au fost estimate a fi
supraevaluate cu 10 % in 2021. Creditele ipotecare sunt moderate, iar datoria
gospodariilor este scazuta si continua sa scada.

e Sectorul bancar este solid si bine capitalizat. Rentabilitatea s-a imbunatatit in 2021
peste media UE, iar rata creditelor neperformante a scazut cu peste 2 puncte



procentuale, ajungand la 2,1 %. Dinamica creditului a fost redusa, iar datoria sectorului
privat a continuat sa scada.

o Piata fortei de munca s-a deteriorat in timpul crizei provocate de pandemia de COVID-
19 si nu s-a redresat pe deplin. Rata somajului a scazut la 7,6 % in 2021 si se
preconizeaza ca va scadea in 2022, urmand sa creasca din nou in 2023. Rata de
activitate a scazut semnificativ in 2021, intrerupdnd o tendintd de imbunatatire de
aproape zece ani, dar se preconizeaza ca va incepe sa creasca din nou in 2022. Rata
somajului in réndul tinerilor nu s-a imbunatatit dupa cresterea din 2020.

Graficul 3.14.1: Grafice selectate: Letonia
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3.14. LETONIA

Tabelul 3.14.1: Principalii indicatori economici si financiari, Letonia

previziune
Praguri il sefenind U aefenira ST S SR AR AW

Pozitia externid

Bralanta contului curent, balania de plati [+ din PIB, media pe 3 ani) AR nz 0.E -0r -3z -63

BEralanta contului curent, balana de plati (2 din PIB) <0401 S3E2) 06 25 4.2 -1 -54

Pozitia investiionals internationals neta (3 din PIE) -3E SBOE[I 123[4) -40.2 -3 -274 -24.4 =260

MEMDI - PIIM exceptind instr. B rise de neplats [ din PIE] (5] %] 141 1249
Competitivitate

Indicele costului unitar nominal al muncii (variagie = pe 3 ani) 9% [ZE) 12% [in afara ZE) 19.3 16.1 1“5 224 255

Indicele costului unitar nominal al muncii (variatie < de anla an) g0 48 4.0 123 T4

Cursul de schimb real efectiv - 42 de parteneri comensiali, deflator IAPC [variaie ¥ pe 3 ani) 552 [ZE) £11% [in afara ZE) 38 %] 23 -24 -TE

Cursul de schimb real efectiv - 42 de parteneri comerciali, deflator IAPC [variagie 32 pe 1ani) 0o 20 03 B2 -28

Ciota de piata a exporturilor - 34 din esporturile mondiale [variatie 5 ani) B 3.3 187 134 156 100

Ciota de piata a exporturilor - % din exporturile mondiale [variatie 1 ani] I -3 na -1 37 -21
Datoria zectorului privat

Dlatoria sectorului privat, consolidats (32 din PIE] 123 EE.2 E47 a2.0 531 614

Fluzul de credite catre sectorul privat, consolidat (2 din FIE] L 11 -3 03 18 0

Gradul de ndatarare a gospodarilor, consolidat 3 din PIE] E13(E) 18.217) 20.2 203 19.4 11 181

Diatoria societsilor nefinanciare, consolidats (2 din PIB) 835 (6] E2.9(7] 46,0 44,4 386 35,0 333
Piata locuintalor

Indicele prequrilor locuingelor, corectat [wariaie 3 pe 1an) B %] 27 13 28 -22

Indicele prequrilor locuingelor, nominal [wariagie % pe 1an] 10,3 () a0 35 049 il 04
Datoria publici

Diatoria bruta a administratiei publice [+ din FIE] B0 365 420 436 424 440

Soldul bugetului general (3 din FIE] 06 4.3 -Fo BTl 234
Sectorul bancar

Total pasive ale sectorului financiar, neconsolidate [variatie X pe 1an) 165 46 Uk 132 18

Fientabilitatea capitalurilor proprii () 9.5 6.2 45

Rata fondurilor proprii de nivel 1de baza 106 (3] 220 257 29,2

Creditele neperformante brute, entitsi nagionale si straine [ din creditele brute) 29 46 2 18
Piata muncii

Fiata s omajului [media pe 3 ani) 0 78 T3 T3 TE TE

Fiata s omajului [nivel pe an] T4 10] B3 21 TE kAl EA

Fiata de activitate - %2 din populatia in wirsta de 15-64 de ani (variatie pe 2 aniin pp) -0.2 pp 11 11 18 20 28

Fiata s omajului de lunga durats - % din populatia activa Tn wirsts de 15-74 de ani [variatie pe 2 aniin pp] 05 pp -7 -2 -1

Fiata s omajului i rindul tinerilor - % din populatia activa in virsta de 15-24 de ani [variayie pe 3 aniinp Zpp 4.3 21 25
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3.15. LITUANIA

In Lituania, au existat preocupdri legate de competitivitatea costurilor inainte de pandemia
de COVID-19, iar evolutiile actuale le scot in evidenta. Cresterea costului unitar nominal al
muncii a fost puternicé in ultimii ani si se preconizeaza c& va rdmane ridicata, in timp ce
inflatia de bazé a fost, de asemenea, ridicata in comparatie cu tarile cu caracteristici similare
Lituaniei din zona euro. Cresterea preturilor nominale ale locuintelor este printre cele mai
ridicate din UE, iar cresterea imprumuturilor continua.

In runda precedentd a PDM, Comisia nu a efectuat un bilant aprofundat si nu a identificat
dezechilibre macroeconomice pentru Lituania. Anul acesta, Comisia considera oportuna
examinarea vulnerabilitatilor nou apéarute si a implicatiilor acestora in cadrul unui bilant
aprofundat pentru Lituania.

Cresterea PIB-ului real este estimata la 2,5 % in 2022 si la 0,5 % in 2023. Inflatia este
ridicatd, inclusiv in comparatie cu partenerii comerciali ai Lituaniei din zona euro. De la an la
an, aceasta a scazut la 22 % in octombrie 2022, inflatia de baza fiind estimata la 11,9 % in
septembrie. Se preconizeaza ca preturile vor creste mai rapid decat salariile.

Lectura tabloului de bord pentru Lituania aratéd ca, in 2021, cinci indicatori au depasit
pragurile orientative, si anume cresterea costului unitar nominal al muncii, cresterea
preturilor reale ale locuintelor, cresterea pasivelor sectorului financiar, variatia somajului de
lunga durata si variatia somajului in randul tinerilor. Lectura economica a tabloului de bord
evidentiaza urmatoarele evolutii relevante:

e Preocuparile legate de sustenabilitatea externa raman limitate, in pofida inrautatirii
perspectivelor. Excedentul de cont curent s-a redus la 1,1 % in 2021, anuland cresterea
temporara a acestuia in timpul pandemiei si fiind determinat de inrautatirea balantei
comerciale atat pentru produse energetice, cat si pentru alte bunuri. Pentru 2022, se
preconizeaza o deteriorare a balantei contului curent la un deficit considerabil. Dupa ce s-
a redus substantial in 2021, se preconizeaza ca deficitul public va creste la 1,9 % in 2022
si va continua sa creasca in 2023. Pozitia investitionala internationala neta (PIIN) este
aproape echilibratéd si se preconizeaza ca se va imbunatati in continuare. Intrucat
pasivele sale constau in mare parte din investitii straine directe, PIIN, excluzand
instrumentele care nu prezinta risc de neplata, este pozitiva.

o Preocuparile legate de competitivitatea costurilor, care existau inainte de pandemia de
COVID-19, raman acute. Costul unitar nominal al muncii a crescut puternic in ultimii ani si
se preconizeaza accelerarea cresterii sale in 2022, in contextul cresterilor puternice ale
salariilor nominale in Lituania. Alte cresteri, desi mult mai putin pronuntate, sunt
prevazute pentru restul perioadei analizate in previziuni. Rata reala efectiva de schimb
bazata pe IAPC s-a apreciat in 2021. Cu toate acestea, de la an la an, acesta a ramas, in
linii mari, neschimbat pana in august 2022.

e Cresterea ridicata a preturilor locuintelor continud sa reprezinte un motiv de
ingrijorare. Cresterea preturilor nominale ale locuintelor s-a accelerat de la 7,3 % in 2020
la 16,1 % in 2021, situdndu-se printre cele mai mari ritmuri din UE. Cresterea nominala a
preturilor locuintelor de la an la an a crescut la 22,1 % in al doilea trimestru al anului
2022. Pentru 2021, indicatorii preturilor locuintelor nu releva semne potentiale de
supraevaluare. Creditele acordate gospodariilor au crescut in ultimele luni.

e Rata somajului si-a reluat tendinta descrescatoare, ajungand la 7,1 % in 2021, si se
preconizeaza ca va scadea si in 2022, urmand sa creasca din nou in 2023. Rata
somajului ramane mai ridicatd decat in multe alte tari ale UE, in timp ce rata locurilor de
munca vacante a crescut la un nivel record. Rata somajului de lunga durata a crescut
usor in 2021. Rata somajului in randul tinerilor a scazut in 2021.



3.15. LITUANIA

Graficul 3.15.1: Grafice selectate: Lituania
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3.15. LITUANIA

Tabelul 3.15.1: Indicatori economici si financiari selectati, Lituania

previziune
Fraguri “af rerenina Al refenizs S S Fioi SRS ST

Pezitia sxterna

Etalanya contului curent, balanga de plati (3 din PIB, media pe 2 ani] -4 1B 15 a7 4.0 18 18

BEalanpa contului curent, balanta de plai (2 din FIE] 0T -2581(2) 358 T3 11 =34 -2.8

Fozitiainvestiiionala internationala neta (3 din FIE] Prciird -E12 (3] 15(4) -235 156 T4 <34 -2

MEMDI - PN exceptind instr. Fira rise de neplata [+ din PIE] [5] 1 8.2 2.2
Compaetitivitate

Indicele costului unitar nominal al muncii (variagie = pe 3 ani) 932 [ZE)12% [Tn afara ZE) 16.6 174 19.2 260 24.2

Indizele costului unitar nominal al muncii (variatie ¥ de anla an) B3 43 [} 124 34

Cursul de schimb real efectiv - 42 de parteneri comerciali, deflator |APC [variagie ¥ pe 3 ani] +6%2 [ZE] 2112 [in afara ZE] 38 64 4.4 -0.7 87

Cursul de schimb real efectiv - 42 de parteneri comerciali, deflator LAPC [wariagie > pe 1ani] 07 33 18 65 6.2

Cota de piaa a exportarilor - % din exporturile mondiale [Qariatie =5 ani] B 16.4 i 378 300 217

Cota de piaia a exporturilor - 2 din exporturile mondiale [eariagie 2 1ani) 4] 84 34 33 17
Datoria zsctorului privat

Diatoria sectorului privat, consolidata [ din PIE] 133 662 044 ixk: ] a11 468

Fluzul de credite catre sectorul privat, consalidat [+ din PIE) iC34 2.8 L] 5.9 B0 A.E

Giradul de indatarare a gospodariilor, consolidat [ din PIE) B3A(6) 1437 230 i ¥l 236 226 227

Diatoria societailor nefinanciare, consolidats (22 din PIE) 86T [E] 428(7) 322 02 02 285 241
Piata lecuintelor

Indicele preurilor locuingelor, corectar (variaie = pe1an) -3 45 E1 1no -6 -2.8

Indizele preturilor locuingelor, nominal [Wariagie 3 pe 1an) SR8 -] T3 16,1 141 28
Datoria publick

Diatoria bruti a administraried publice (2 din FIE) 1154 368 463 437 380 4.0

Soldul bugetului general (% din PIE) 058 g -0 -9 44
Sectorul bancar

Total pasive ale zectarului financiar, neconsolidate [Variagie % pe 1an) 165 % E2 285 262 a1

Fientabilitatea capitalurilar proprii (] e 10,0 104

Fiata fondurilor proprii de nivel 1 de baza 0.6 (3] 135 215 232

Creditele neperformante brute, entitayi najionale si staine [ din creditels brute) 17 2.2e 12p 10
Piata muneii

Ratasomajului [media pe 3 ani) 0 ES 7o 73 T2 BT

Fiatazomajului [nivel pe an) E.4[10] B3 a5 71 [:11] 71

Fata de activitate - ¥ din populatia in varsts de 15-64 de ani [variaie pe 3 aniin pp] 0.2pp 28 28 na 10 1.2

Fiatasomajului de lunga durats - 2 din populatia activa inedrsts de 15-74 de ani [wariagie pe 2 aniin pp) 05 pp -1 0.2 0E

Fiatasomajului Tn réndul tinerilor - %2 din populatia activa fn wirsts de 15-24 de ani (variaie pe 3 aniin p Zpp 25 6.3 3.2

Note: A se vedea anexa 1.

Sursa: Serviciile Comisiei, Eurostat si BCE; Comisia Europeana pentru cifrele prognozate (Previziunile de

toamna din 2022)




3.16. LUXEMBURG

In Luxemburg, preocupdrile legate de evolutia preturilor locuintelor si de gradul ridicat de
indatorare a gospodariilor au crescut. Cresterea preturilor nominale ale locuintelor este
printre cele mai ridicate din UE, ceea ce genereaza preocupdri cu privire la supraevaluare si
la gradul ridicat de indatorare a gospodariilor. Datoria gospodariilor ca procent din venitul
disponibil brut al gospodariilor este in scadere, dar rdmane foarte ridicata. Sectorul bancar
este stabil, dar se confruntd cu unele riscuri. Pot aparea unele preocupdri legate de
competitivitate, pe fondul cresterii continue a costului unitar al muncii.

In runda precedentd a PDM, Comisia nu a efectuat un bilant aprofundat si nu a identificat
dezechilibre macroeconomice pentru Luxemburg. Anul acesta, Comisia considerad oportuna
examinarea vulnerabilitatilor nou apéarute si a implicatiilor acestora in cadrul unui bilant
aprofundat pentru Luxemburg.

Cresterea PIB-ului real este estimata la 1,5 % in 2022 si la 1 % in 2023. Inflatia este ridicata.
De la an la an, aceasta s-a mentinut la 8,8 % in octombrie, in timp ce inflatia de baza este
estimata la 4,9 % in septembrie, fiind mai scazuta decat in multe alte tari din zona euro. Se
preconizeaza ca preturile vor creste mai rapid decéat salariile.

Lectura tabloului de bord pentru Luxemburg arata ca, in 2021, cinci indicatori au depasit
pragurile orientative, si anume cresterea costului unitar nominal al muncii, cresterea
preturilor reale ale locuintelor, fluxul de credite din sectorul privat, datoria sectorului privat si
variatia somajului in randul tinerilor. Lectura economica a tabloului de bord evidentiaza
urmatoarele evolutii relevante:

o Competitivitatea costurilor poate deveni un motiv de ingrijorare. Costul unitar nominal
al muncii a crescut cu 3,9 % Tn 2021 si se preconizeaza ca va continua sa creasca mai
puternic in 2022 si 2023. Se preconizeaza ca pachetul amplu de masuri adoptate pentru
a reduce inflatia va modera cresterile salariale nominale in viitor. Rata reala efectiva de
schimb bazata pe IAPC s-a apreciat marginal in anul 2021. De la an la an, acesta s-a
depreciat pana in august 2022.

e Ponderea datoriei intreprinderilor nefinanciare in PIB este cea mai ridicata din UE,
desi a scazut moderat, ajungand la 274 % din PIB in 2021. Aceasta raméane peste
nivelurile de referintd atat prudentiale, cat si fundamentale si este in continuare cu 31 de
puncte procentuale mai mare decat in 2019. Ponderea ridicata a Tmprumuturilor
transfrontaliere intra-grup n ceea ce priveste datoriile intreprinderilor reduce riscurile. La
11 %, ponderea creditelor in valuta acordate intreprinderilor este una dintre cele mai
ridicate dintre tarile din zona euro. Ponderea datoriei intreprinderilor nefinanciare a scazut
in prima jumatate a anului 2022, dar exista factori de risc asociati mediului
macroeconomic. Fluxurile de credit catre intreprinderile nefinanciare au scazut, dar
raman, de asemenea, foarte ridicate, situandu-se la 16,7 % din PIB.

o Datoria gospodariilor ca procent din venitul disponibil brut al gospodariilor este Tn
scadere, desi ramane una dintre cele mai ridicate din UE. Fluxurile nete de credit catre
populatie s-au temperat in trimestrul Il 2022. Stocul datoriei a scazut ca urmare a cresterii
PIB-ului nominal si a continuat s& scada in prima jumatate a anului 2022. Costurile de
finantare pentru gospodarii au inceput sa creasca, partial din cauza ponderii ridicate a
creditelor ipotecare cu dobanda variabild si Tn concordanta cu cresterea pentru EA, iar
standardele de creditare pentru creditele ipotecare s-au inasprit.

e Cresterea foarte mare a preturilor locuintelor continud sa reprezinte un motiv de
ingrijorare. Cresterea preturilor nominale ale locuintelor a ramas foarte ridicata, situandu-
se la 13,9 % in 2021, comparativ cu 14,5 % in 2020, fiind unul dintre cele mai mari ritmuri
din UE. Cresterea nominala a preturilor locuintelor de la an la an a fost de 11,5 % in al
doilea trimestru al anului 2022. Unul dintre cele mai ridicate raporturi pret/venit din UE



3.16. LUXEMBURG

ridica probleme legate de accesibilitatea preturilor. La 61 %, preturile locuintelor au fost
estimate a fi cele mai supraevaluate in Luxemburg, conform modelului de evaluare al
Comisiei din 2021, in randul statelor membre ale UE. Riscul unei corectii drastice a
preturilor locuintelor este limitat, avand in vedere constrangerile legate de oferta, dar a
crescut avand in vedere inasprirea conditilor de finantare si incetinirea cresterii
economice.

e Sectorul bancar este stabil, dar se confruntd cu unele riscuri. Bancile sunt bine
capitalizate si sunt lichide. Rentabilitatea a crescut in 2021, dar a ramas cu mult sub
media UE. Rata creditelor neperformante este cea mai scazuta din UE. Cresterea
dinamica a creditelor ipotecare, in pofida unei incetiniri recente, reprezintad un risc
principal pentru sectorul bancar, in contextul indatorarii deja ridicate a gospodariilor si al
preturilor supraevaluate ale locuintelor.

Graficul 3.16.1: Grafice selectate: Luxemburg
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3.16. LUXEMBURG

Tabelul 3.16.1: Indicatori economici si financiari selectati, Luxemburg

preyiziune
Fraguri vl redenird il redenins SO SRR S S AR

Pezitia externa

Ealanta contului curent, balanga de plai (3 din FIE, media pe 3 ani] -4 56 s 4.0 33 4.2 4.0 34

Eialanta contului curent, balana de plai (3 din FIE] 8E(1 300 34 46 47 29 25

Pogitia investiional internationala neta [+ din PIE] -36 SIT4(3] B3T (4] B7.3 5.7 306 339 353

MERDI - PN exceptind instr. fara risc de neplata [+ din FIE] [5) -4153.8 -41724 -4TEES
Competitivitate

Indicele cozstului unitar nominal al muncii [variaie X pe 3 ani) 9 [ZE)123 [in afara ZE) 4.7 130 nzp 15.0 174

Indicele costului unitar nominal al muncii [variaiie ¥ de anla an) 31 38 39p BT 5

Cursul de schimb real efectiv - 42 de parteneri comerciali, deflator lAPC [wariatie # pe 3 ani) +620 [ZE] #11:< [in aFara ZE) 2.0 15 0E -8 4.7

Cursul de schimb real efectiv - 42 de parteneri comerciali, deflator lAPC [Wariatie ¥ pe 1.ani] -0E 04 0s =30 -2h

Ciota de piata a exparturilar - & din exporturile mondiale [variatie 5 ani) B 1.0 7E 131 139 1“2

Cooka de piapa a exparturilor - & din exporturile mondiale (variagie 21 ani) a1 162 -14 -2 13
Datoria zsctorului privat

Dlatoria sectorului privat, conzolidat (34 din PIE) 123 % Ho.g 3203 40Ep 3287 3099

Fluzul de credite catre sectorul privat, consolidat [ din PIE] iL3 244 429 E38p 12.2 an

Giradul de fndatarare a gospodariilor, consaolidat [+ din PIE) a1.7 (8] 285(7) ET.2 B35 BB E7.2 ETE

Diatoria societailor nefinanciare, consolidata (3 din PIE) 104.6 (8] 8A7(7) 438 gkl 2746 2E2E 2423
Piata locuintelor

Indicele prequrilor locuinpelor, corectat [wariatie 5 pe 1an) B 83 131 124 39 2.2

Indicele prequrilor locuingelor, mominal [variatie  pe 1an] | B0 (3] I 10,1 "5 133 10,0 31
Datorim publici

Diatoria bruta a administratiei publice (¥ din PIE) B0 2z2.4 245 245 24.3 260

Soldul bugetului general [ din PIE) 2z <34 0% 01 -7
Sectorul bancar

Total pasive ale sectorului financiar, neconsalidate [variatie 7 pe 1an] 16,5 5 a7 -2 14 0.z

Fientabilitatea capitalurilor proprii 3] 62 44 65

Flata fondurilor proprii de nivel 1de baza 10.6 (9] 128 1898 18,2

Creditele neperformante brute, entitai nayionale 5§ straine (3 din creditele brute] 0ge 0.7e 0Ep o7
Piata muncii

Flata somajului [media pe 3 ani) o 56 ED %] 5E ]

Fiata somajului [nivel pe an) 5.7 (10] 5.6 [:%:] 83 4.7 g1

Fiata de activitate - 5 din populaiatn virsta de 15-64 de ani (variaie pe 2 aniin pp] -0Zpp 20 z0 21 -2 -23

Fiata somajului de lunga durats - % din populatia activa nowdrsts de 15-74 de ani (variatie pe 3 aniin pp) 05pp -08 -04 04

Fiata somajului nrindul tinerilor - 3 din populatia activa fn virsts de 15-24 de ani (variatie pe 3 aniinp 75 27

2pp -1

Fati: Cifrele cuid eniats FURE 2le 2are akinasau 42 or s traaul, Marcaict BrvRbrerues e areni. &: O

A oriti, o1 Ertimati, £ Frouirinn at. 1 anew 2 i e F

ird deFina

Note: A se vedea anexa 1.

Sursa: Serviciile Comisiei, Eurostat si BCE; Comisia Europeana pentru cifrele prognozate (Previziunile de

toamna din 2022)




3.17. UNGARIA

In Ungaria, preocupdrile legate de sustenabilitatea externd, competitivitatea costurilor,
sustenabilitatea finantelor publice si evolutia preturilor locuintelor continué s& creasca.
Deficitul de cont curent a crescut in 2021 si se preconizeazé cé va creste in continuare, iar
cursul de schimb a urmat o tendinta de depreciere. Cresterile costului unitar al muncii au fost
foarte mari timp de mai multi ani si continua sa fie puternice, competitivitatea costurilor fiind
mentinuta pand in prezent prin deprecierea nominald. Cresterea preturilor nominale ale
locuintelor a fost recent printre cele mai ridicate din UE, in contextul ofertei limitate si al unei
supraevaluéari estimate a preturilor locuintelor. Deficitul public réméne ridicat.

In runda precedentd a PDM, Comisia nu a efectuat un bilant aprofundat si nu a identificat
dezechilibre macroeconomice pentru Ungaria. Anul acesta, Comisia considerd oportuna
examinarea vulnerabilitatilor nou apérute si a implicatiilor acestora in cadrul unui bilant
aprofundat pentru Ungaria.

Cresterea PIB-ului real este estimata la 5,5 % in 2022 si la 0,1 % in 2023. Inflatia este foarte
ridicatd, inclusiv in comparatie cu partenerii comerciali ai Ungariei din zona euro. De la an la
an, aceasta a crescut la 20,7 % in septembrie, inflatia de baza fiind estimata la 13,2 %. Se
preconizeaza ca preturile vor creste mai rapid decéat salariile.

Lectura tabloului de bord pentru Ungaria aratd ca, in 2021, cinci indicatori au depasit
pragurile orientative, si anume pozitia investitionala internationala neta, cresterea costului
unitar nominal al muncii, cresterea preturilor reale ale locuintelor, datoria publica si variatia
somajului in randul tinerilor. Lectura economica a tabloului de bord evidentiaza urmatoarele
evolutii relevante:

o Riscurile legate de sustenabilitatea externa au crescut pe fondul deteriorarii fluxurilor
externe. Deficitul de cont curent a crescut la 4 % din PIB in 2021, o noua crestere
evidenta fiind in desfasurare in 2022. Numarul important de importuri nete de energie ale
Ungariei fac ca balanta externa sa fie sensibila la evolutia preturilor energiei la nivel
international. Pozitia investitionala internationald netd negativa (PIIN) a ramas, in linii
mari, neschimbata in 2021. PIIN, excluzadnd instrumentele care nu prezinta risc de
neplata, este aproape echilibrata. Rezervele valutare acopera putin peste 3 luni de
importuri i depasesc datoria externa pe termen scurt.

o Preocuparile legate de competitivitatea costurilor, care existau deja inainte de
pandemia de COVID-19, persista. Deprecierile nominale continue ale forintului au
compensat partial cresterile mari ale costului unitar nominal al muncii (CUM) din ultimii
ani. CUM au crescut din nou in 2021, in contextul unui deficit de pe piata fortei de munca,
Si se preconizeaza ca vor creste puternic in 2022 si 2023. Rata reala efectiva de schimb
bazatéd pe IAPC s-a mentinut, in linii mari, nemodificatd in anul 2021, apoi s-a depreciat
puternic pana in luna august 2022.

o Cresterea foarte mare a preturilor locuintelor ramane un motiv de ingrijorare. Cresterea
preturilor nominale ale locuintelor s-a accelerat de la 4,9 % la 16,5 % in 2021 si a crescut
la unul dintre cele mai ridicate ritmuri din UE. Cresterea nominala a preturilor locuintelor
de la an la an a atins 22,8 % in al doilea trimestru al anului 2022. Preturile locuintelor au
fost estimate a fi supraevaluate cu 17 % in 2021. In acelasi timp, investitiile in locuinte s-
au situat cu mult sub media UE, situdndu-se la 3,9 % din PIB in 2021.

e Datoria publica a scazut usor in 2021, la 76,8 % din PIB, pe fondul cresterii
semnificative a PIB-ului nominal, si se preconizeaza ca se va stabiliza la aproximativ
acest nivel. Deficitul public s-a redus la 7,1 % din PIB in 2021 si se preconizeaza ca va
continua sa se tempereze pe fondul masurilor anuntate de guvern. Ponderea datoriei
publice exprimata in valutd sau detinuta de nerezidenti este ridicata. Randamentele
obligatiunilor suverane au crescut pentru toate scadentele, in special incepand cu vara



3.127. UNGARIA

anului trecut. Tn acelasi timp, nevoile publice brute de finantare sunt ridicate. Riscurile
legate de sustenabilitatea finantelor publice sunt medii pe termen mediu si ridicate pe
termen lung, inclusiv din cauza imbatranirii populatiei.

o Sectorul bancar ramane in general solid, dar se confrunta cu provocari viitoare.
Rentabilitatea este una dintre cele mai ridicate din UE, rata fondurilor proprii de nivel 1
este apropiata de media UE, iar rata creditelor neperformante a ramas scazuta, desi a
existat o crestere a datoriei restructurate in urma dificultatilor financiare in 2021. Este
probabil ca un impozit pe veniturile exceptionale introdus in mod just pentru 2022 si 2023
si un plafon reglementar pentru ratele flexibile ale creditelor ipotecare pana la jumatatea
anului 2023 sa reduca in mod semnificativ profiturile bancilor. Detinerile de datorii publice
reprezinta aproape o cincime din activele bancare. Ponderea datoriei sectorului privat in
PIB este scazuta, dar imprumuturile contractate de gospodarii si intreprinderi au crescut
puternic din 2020, iar imprumuturile in valutd au o importanta semnificativa, in special
pentru bunurile imobiliare comerciale.

Graficul 3.17.1: Grafice selectate: Ungaria
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3.127. UNGARIA

Tabelul 3.17.1: Indicatori economici si financiari selectati, Ungaria

previziune
Praguri mﬁp mﬁe SR S S P

Etalania contului curent, balanga de plai (4 din PIB, media pe 2 ani) -4 306 o -0l -0z -04 -06

Etalanta contului curent, balanga de plai (3 din PIE] 0,001 -E1[2] i - -0 -04 -08 -08

Fozitia investiional internationals neta [+ din PIE) -30 SB2O(3 0 1444 i -50 -52 63 45 -45

MEMDI - FIIM din care se exclud instrumentele care nu prezinta risc de neplata (3 din PIE] (5) -2 24 15
Competitivitate

Indicele costului unitar mominal al muncii (variagie = pe 3 ani) 9% [ZE)12% [in afara ZE) 12 it 12p 21 28

Indicele costului unitar mominal al muncii (variagie 5 de la anla an) i} ar ozp 1 12

Cursul de schimb real efectiv - 42 de parteneri comerciali, deflator APC [wariatie = pe 3 ani) +6% [2E) #1134 (in afara ZE) n -05% -04 13 -14

Curzul de schimb real efectiv - 42 de parteneri comerciali, deflator |APC [wariatie = pe 1an) -m -04 oo -0 04

Ciota de piaya a exporturilor - 3 din exporturile mondiale [variagie 5 ani] B L} a7 oo 0z [ik]

Ciota de piayd a exporturilor - 3 din exporturile mondiale [variagie 2 1an) o 0z -04 0z m
Datoria zectorului privat

Diatoria sectorului privat, consolidats (3 din PIE) 133K BT T Sp TE BE

Flugul de credite catre sectorul privat, consolidat [+ din FIB] 145 4 os 13p 0g 0z

Diatoria gospodarilor, conzalidats (3 din FIE] 4E.4 [E] 2E0(7) 125 208 210 187 12E

Dlatoria intreprinderilor nefinanciare, consolidats [+ din PIE) B34 [E) I51[7) BE2 469
Piata locuintelor

Indizele prequrilor locuinpelor, corectat [wariatie = pe 1an) 34 12 oz 10p o5 -15

Indizele preturilor nominale ale locuinelor [wariatie X pe1an) 16,5 (3] 170 43 165 171 358
Datoria publick

Diatoria bruta a adminiztragiei publice (3 din FIE] B0 1) T4 7 TE 75

Soldul bugetului general [+ din PIE) =20 Bl -l B2 -44
Sectorul bancar

Total pazive ale sectorului inanciar, neconsaolidate [wariagie % pe 1an) 165 aw =13 1 oo

Fientabilitatea capitalurilor proprii [32] 1,3 e 127

Fiata fondurilor proprii de nivel | de bazs 10,6 (3] 15,8 1549 77

Credite neperformante brute, entitai nationale si straine (3 din creditele brute) 4.2e 3.Ee 3.2p 34
Piata fortei de munei

Fiatasomajului [media pe 3 ani) 0z 04 04 o4 04 o4

Flatasomajului [anuals) 23010) 0z 04 o4 04 o4

Fiata de activitate - %2 din populatia in virsts de 15-64 de ani [wariati pe 3 ani in puncte procentuale | -02pp 0z 0z oz 0z o4

E:;:::;rn:ltlel:it:;:]lngh durata - %% din populatia activa in virsta de 15-74 de ani [variatie pe 3 aniin 05 pp o o n

Fiata s omajuluiTnrandul tinerilor - 32 din populatia activa Tn wirsts de 15-24 de ani (variatie pe 3 aniin 2 0z - i

puncte procentuals)

Note: A se vedea anexa 1.

Sursa: Serviciile Comisiei, Eurostat si BCE; Comisia Europeana pentru cifrele prognozate (Previziunile de

toamna din 2022)




3.18. MALTA

In Malta, deficitul de cont curent rémane considerabil, iar datoria intreprinderilor nefinanciare
este ridicatd, degi riscurile asociate par a fi limitate. Ponderea ridicatd a datoriei
intreprinderilor nefinanciare in PIB rdmane pe o traiectorie descendenta. Se estimeaza céa
preturile nominale ale locuintelor sunt supraevaluate moderat.

In runda precedentd a PDM, Comisia nu a efectuat un bilant aprofundat si nu a identificat
dezechilibre macroeconomice pentru Malta. Anul acesta, Comisia nu considera ca este
necesar sé efectueze un bilant aprofundat suplimentar pentru Malta.

Cresterea PIB-ului real este estimata la 5,7 % in 2022 si la 2,8 % in 2023. Inflatia este
ridicata, desi mai scazuta decat in majoritatea celorlalte tari ale UE. De la an la an, aceasta
a crescut la 7,5 % in octombrie, inflatia de baza fiind estimata la 6,7 %. Se preconizeaza ca
preturile vor creste mai rapid decét salariile.

Lectura tabloului de bord pentru Malta, pentru arata ca, in 2021, unul dintre indicatori
depasea pragul sau indicativ, si anume cresterea costului unitar nominal al muncii. Lectura
economica a tabloului de bord evidentiaza urmatoarele evolutii relevante:

e Perspectivele de sustenabilitate externa se inrautatesc. Deficitul de cont curent a
crescut la 4,6 % in 2021 si se preconizeaza ca se va deteriora in continuare in 2022. (“°)
imbunatatirea balantei de calatorii a fost compensata de deteriorarea balantei comerciale
pentru bunuri energetice. Scaderea globala a fost determinata in principal de deficitul
comercial al bunurilor neenergetice. Pozitia investitionald internationald netd (PIIN)
ramane ridicata si pozitiva, reflectand pozitia Maltei ca centru financiar international. Se
preconizeaza ca aceasta va ramane la un nivel similar, in pofida deficitelor mari de cont
curent.

o Preocuparile legate de competitivitatea costurilor par a fi limitate. Costul unitar nominal
al muncii a scazut in 2021, dupa cresterea puternica din 2020, dar se preconizeaza ca va
creste din nou usor in 2022. Cresterea costului unitar al muncii rAmane sub media zonei
euro. Rata reala efectiva de schimb bazata pe IAPC s-a depreciat in 2021. De la an la an,
acesta a continuat sa se deprecieze pana in august 2022.

e Exista in continuare vulnerabilitdti legate de ponderea datoriei intreprinderilor
nefinanciare in PIB, desi aceasta se afla pe o traiectorie descendenta. Aceasta a scazut
moderat, ajungand la 78,4 % Tn 2021. Ponderea datoriei intreprinderilor nefinanciare a
continuat sa scada in prima jumatate a anului 2022, dar exista factori de risc asociati
mediului macroeconomic. Aceasta rdmane atat peste nivelurile de referintd prudentiale,
cat si peste cele fundamentale si este in continuare cu 3 puncte procentuale mai mare
decat in 2019. Fluxurile de credit catre intreprinderile nefinanciare raman ridicate ca %
din PIB.

e Exista in continuare preocupari legate de evolutia preturilor locuintelor. Cresterea
preturilor nominale ale locuintelor s-a accelerat, ajungéand la 5,1 % in 2021. Cresterea
nominala a preturilor locuintelor de la an la an a crescut la 7,7 % in al doilea trimestru al
anului 2022. Preturile locuintelor au fost estimate a fi supraevaluate cu 9 % in 2021.
Sectorul bancar raméane in general solid, cu niveluri ridicate de capitalizare, dar cu o
rentabilitate scazuta. Expunerea bancilor la sectorul imobiliar este inca foarte ridicata.

(4®) Exista o mare discrepantad intre datele privind balanta de plati (BDP) si conturile nationale (CN) privind contul curent,
acesta din urma prezentand un excedent considerabil in 2021, desi considerabil mai mic decat in anii anteriori
pandemiei. Tabloul de bord si evaluarile din RMA se bazeaza pe datele referitoare la balantele de plati.



o Ponderea datoriei publice a crescut la 56,3 % din PIB si se preconizeaza ca va creste in
continuare, apropiindu-se de pragul de 60 % din PIB. Deficitul public s-a redus la 7,8 %
din PIB in 2021 si se preconizeaza ca va continua sa se reduca. Riscurile legate de
sustenabilitatea finantelor publice sunt medii pe termen mediu si ridicate pe termen lung
din cauza imbatranirii populatiei si a deficitului bugetar initial ridicat.

Graficul 3.18.1: Grafice selectate: Malta
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3.18. MALTA

Tabelul 3.18.1: Indicatori economici si financiari selectati, Malta

previziune
PFraguri il redenind s refenits SR S S SR AR

Etalanpa contului curent, balanta de plai (3 din FIE, media pe 3 ani] -4 306 a7 28 08 42 48

Ealanta contului curent, balanya de pla (3 din FIE] -24(1 ZE12) &0 -23 48 5.1 4.8

Pozitia inwestiiionali internagionala neta [+ din PIE) =36 =TL13] 155 (4] 535 10 2.8 a0.3 2.8

MERDI - PIIM exceptind instr. fra rize de neplata (3 din PIE] [5) 2348 2646 2694
Compaetitivitate

Indiczele costului unitar nominal al muneii (variagie 2 pe 3 ani) A [ZE) 123 (in aFara ZE) I T2 196 129 a7 0§

Indizele costului unitar nominal al munei (variagie 4 de anla an) 36 14 22 a7 21

Curzul de schimbre al efectiv - 42 de parteneri comerciali, deflator LAPC [wariatie ¥ pe 3 ani] 2522 [ZE) #1132 [in afara ZE) 18 21 -2 45 81

Cursul de schimb real efectiv - 42 de parteneri comerciali, deflator LAPC [variatie ¥ pe 1 ani] 12 14 -3 50 22

Ciota de piata a exporturilor - X din esporturile mondiale (wariatie 5 ani) B 200 125 -04 14 22

Cuoka de piata a exporturilar - 4 din esportarile mondiale (wariagie 22 1ani) 40 41 -84 32 04
Datoria sectorului privat

Datoria sectorului privat, consalidata (3 din PIE) 1334 1241 1386 1318 129.9 1209

Fluzul de credite citre sectorul privat, consolidat (% din PIE] it 3 127 -1 94 1o 9.8

Giradul de indatorare a gospodariilor, consolidat [ din PIE] GE6.4 (6] 54.8(7] 485 5.1 534 53,0 63,6

Dlatoria societailor nefinanciare, conzolidata [+ din PIE) 478 (6] BZE[7] TEE 438 T84 TES ET.2
Piata locuintelor

Indicele pregurilor locuingelor, corectat (wariatie X pe 1an) B 42 22 38p 058 15

Indizele pregurilor locuingelor, nominal [variatie ¥ pe 1 an) L | Bl 34 A1 70 70
Datoria publici

Dlatoria bruks a administratie publice (3 din PIE) B0 407 B33 BE.2 674 5949

Soldul bugetului general (3 din FIE] 06 -84 T8 -0 57
Sectorul bancar

Total pasive ale sectorului financiar, neconzolidate (variaie 2 pe 1an) 165 T8 17 w7 0z

Fientabilitates capitalurilor proprii [+ B0 03 358

Fiata fondurilar proprii de nivel 1de baza 10.6[9] 20,2 213 208

Creditele neperformante brute, entitai nationale si straine (¥ din creditele brove] Gie Ghe 30p 28
Piata muneii

Fiatas omajului [media pe 2 ani] 10 28 29 28 a7 2.2

Fiata s omajului [nivel pe an) 38100 3B 4.4 34 32 kA

Fiata de activitate - % din populatia in wirsts de 15-64 de ani [variatie pe 2 aniinpp) -02pp 73] 49 38 15 [uk:]

Fiata s omajului de lunga durat - 3 din populaia activa in virsts de 15-74 de ani [variatie pe 3 anifn pp) a5pp 15 -03 -04

Fiatasamajuluiin rindul tinerilor - % din populatia activa in virsts de 15-24 de ani [wariagie pe 3 aniinp 2pp 14 03 03

Note: A se vedea anexa 1.
Sursa: Serviciile Comisiei, Eurostat si BCE; Comisia Europeana pentru cifrele prognozate (Previziunile de
toamna din 2022)




3.19. TARILE DE JOS

in Tarile de Jos, excedentul de cont curent, ponderea datoriei gospodariilor si a
intreprinderilor nefinanciare in PIB si supraevaluarea preturilor locuintelor rdman
considerabile. Excedentul de cont curent si evolutiile recente in materie de competitivitate a
costurilor trebuie atent monitorizate, inclusiv din perspectiva reechilibrarii zonei euro.
Cresterea preturilor nominale ale locuintelor a fost printre cele mai ridicate din UE in 2021, in
contextul unei supraevaluari estimate a preturilor locuintelor.

In runda precedentd a PDM, Comisia a efectuat un bilant aprofundat si a concluzionat cé
Térile de Jos se confrunta cu dezechilibre macroeconomice. Anul acesta, Comisia consideré
oportund examinarea persistentei dezechilibrelor sau a corectérii acestora in cadrul unui
bilant aprofundat pentru Tarile de Jos.

Cresterea PIB-ului real este estimata la 4,6 % in 2022 si la 0,6 % in 2023. Inflatia este
ridicatd. De la an la an, aceasta a crescut la 16,8 % in octombrie, inflatia de baza fiind
estimata la 6,8 %. Se preconizeaza ca inflatia va creste mai rapid decat salariile.

Lectura tabloului de bord pentru Tarile de Jos arata ca, in 2021, patru indicatori au depasit
pragurile orientative, si anume balantele contului curent, cresterea costului unitar nominal al
muncii, cresterea preturilor reale ale locuintelor si datoria sectorului privat. Lectura
economica a tabloului de bord evidentiazd urmatoarele evolutii relevante:

e Problemele sectorului extern se refera la excedentul de cont curent ridicat si de lunga
durata, chiar daca acesta a fost revizuit in sens descrescator. Acesta a crescut in 2021 la
7,2 % din PIB, in principal datorita balantelor mai mari ale veniturilor. Se preconizeaza ca
acesta va scadea in 2022, din cauza inrautatirii raportului de schimb si a impactului
relocarii Shell in Regatul Unit, dar raméane peste pragurile orientative. Pozitia
investitionala internationala netad ca pondere din PIB, de 93 % in 2021, raméne cea mai
mare din UE, in pofida unei scaderi puternice determinate in principal de efectele
negative ale evaluarii. Se preconizeaza ca aceasta va incepe sa scada in 2022.

e Evolutiile in materie de competitivitate a costurilor pot impiedica reechilibrarea zonei
euro. Costul unitar nominal al muncii a scazut usor in 2021, in pofida deficitului de pe
piata fortei de munca, dar se preconizeaza ca va creste, desi sub media zonei euro. Rata
reala efectiva de schimb bazata pe IAPC s-a mentinut, in linii mari, nemodificatd in anul
2021 si, de la an la an, pana in luna august 2022.

¢ Ponderea datoriei intreprinderilor nefinanciare in PIB raméane printre cele mai ridicate
din UE, dar se afla pe o traiectorie descendenta. Aceasta a scazut moderat in 2021,
ajungand la 129 %. Ponderea datoriei intreprinderilor nefinanciare a continuat sa scada in
prima jumatate a anului 2022, dar exista factori de risc asociati mediului macroeconomic.
Aceasta ramane superioara atat nivelurilor de referintd prudentiale, cat si celor
fundamentale. Ponderea ridicata a imprumuturilor transfrontaliere intra-grup si rezervele
mari de lichiditate ale intreprinderilor atenueaza riscurile. Fluxurile de credit catre
intreprinderile nefinanciare au crescut ca pondere din PIB in 2021.

e Ponderea datoriei gospodariilor in PIB rdmane cea mai ridicata din UE si a fost de
100 % din PIB in 2021, depasind atat nivelurile de referintd prudentiale, cat si pe cele
bazate pe fundamente. Cu toate acestea, raportul a scazut in 2021, in pofida unei
contributii pozitive a fluxurilor de credit, si a continuat sa facad acest lucru in prima
jumatate a anului 2022. Datoria neperformanta a gospodariilor ramane scazuta.

e Cresterea ridicata a preturilor locuintelor continud sa reprezinte un motiv de
ingrijorare. Cresterea preturilor nominale ale locuintelor s-a accelerat de la 7,6 % in 2020
la 15 % in 2021 si a crescut la unul dintre cele mai ridicate ritmuri din UE. Aceasta a atins
18,2 % de la an la an in al doilea trimestru al anului 2022. Preturile locuintelor au fost
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estimate a fi supraevaluate cu 21 % in 2021. Riscurile asociate corectiilor preturilor
trebuie monitorizate, chiar daca sectorul bancar este stabil si bine capitalizat, iar
rentabilitatea sa a crescut in 2021. Rata creditelor neperformante ramane scazuta.
Cresterea creditelor ipotecare raméane, de asemenea, scazuta.

Graficul 3.19.1: Grafice selectate: Tarile de Jos
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Tabelul 3.19.1: Principalii indicatori economici si financiari, Tarile de Jos

previziune
Praguri ol vefenind o redening SOAF S SO S AR

Pozitia sxternd

Ealanta contalui curent, balanpa de plai (3 din PIB, media pe 3 ani) -4 NG K a4 71 B4 E.0 B

Ealanta contului curent, balanga de plazi [+ din PIE] 230 8.6 (2] ] a1 72 A7 6.3

Fozitia investiionals internationala neta (% din FIB] iz -BBE[3 3504 896 130 930 az.7 852

MEMDI - PIN exceptind instr. £r3 risc de neplata [ din PIE) (5] 03 124 260
Competitivitate

Indicele costului unitar nominal al muncii [variaie % pe 3 ani] 952 [ZE)123% [in afara ZE) B 44p nzp 4.5 A3

Indicele costului unitar nominal al munei (ariate * de anla an) 3.2 85p -0Ep 16 43

Cursul de schimb real efectiv - 42 de parteneri comerziali, deflator 1APC [variatie 2 pe 3 ani) #5252 [ZE) £11% [in afara ZE) 24 38 22 24 66

Cursul de schimb real efectiv - 42 de parteneri comerziali, deflator 1APC [variatie 2 pe 1 ani) 04 12 oo 4.2 15

Coka de piayd a exporturilor - % din exporturile mondiale [vari B -0.3 :%:] 11 0.7 -21

Coka de piayd a exporturilor - % din exporturile mondiale [variagie 21 ani] 13 &0 Eali) 0.7 12
Datoria sectorului privat

Diatoria sectorului privat, consolidata (34 din FIE) 133 % 234 23xlp  ZER3p  HET 21xg

Fluzul de credite catre sectorul privat, consolidat (4 din PIE) 14 -0 0T p nrp B3 134

Gradul de fndatorare a gospodariilor, consolidat (% din PIE) R L] 7471 937 103.8p 100.4p 95,3 2y

Datoria societailor nefinanciare, consolidata [+ din PIE] 941(6) 1357 1302 1228 1211
Piata locuintelor

Indicele prejurilor locuingelor, corectat [wariatie * pe 1an)] %4 45 B2 nzp a4 -0r

Indizele pregurilor locuingelor, nominal (wariatie = pe 1an) 20.7 (8] T3 TE 16,0 S 33
Datoria publici

Diatoria bruta a adminiztragie publice [+ din PIE) B02 425 547 624 602 624

Soldul bugetului general [+ din PIE) 18 3T -26 -11 -40
Sectorul bancar

Total pazive ale sectorului financiar, neconzolidate [variatie ¥ pe 1an) 165 74 14p -03p 34

Fientabilitatea capitalurilor proprii [+] "W 1 83

Fiata fondurilar proprii de nivel 1 de baza 10.6(39] 1649 7.4 7.8

Creditele neperformante brute, entita nationale si straine (3 din creditele brute) 18 198 14p 12
Piata muncii

Fiata s omajului [media pe 3 ani) 0 g1 47 45 43 41

Fiata s omajului [nivel pe an) 4.7 [10) 4.4 43 4.2 ar 43

Fiata de activitate - % din populatiain wirsts de 15-64 de ani [variatie pe 3 aniin pp) 02 pp 12 12 10 19 258

Fiata s omajului de lunga durati - 32 din populatia activi in virsts de 15-74 de ani [variatie pe 3 anitn pp) 05pp 14 -0 <04

Fiata s amajului in rindul tinerilar - 32 din populatia activa in virsts de 16-24 de ani [variatie pe 3 aniin p 2pp -3E 0z 04

Note: A se vedea anexa 1.

Sursa: Serviciile Comisiei, Eurostat si BCE; Comisia Europeana pentru cifrele prognozate (Previziunile de

toamna din 2022)
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In Austria, cresterea preturilor locuintelor s-a accelerat, iar ponderea datoriei intreprinderilor
nefinanciare si a datoriei publice in PIB raméne ridicata, desi riscurile asociate par a fi
limitate. Cresterea preturilor nominale ale locuintelor a crescut intr-un ritm sustinut de mai
multi ani, in contextul unei supraevaluéri considerabile estimate a preturilor locuintelor.
Ponderea datoriei intreprinderilor in PIB a crescut si ramane superioara atat nivelurilor de
referintd prudentiale, cat si celor fundamentale. Datoria publicé este in scédere, desi este in
continuare mai mare decat in 2019.

In runda precedentd a PDM, Comisia nu a efectuat un bilant aprofundat si nu a identificat
dezechilibre macroeconomice pentru Austria. Anul acesta, Comisia nu considerd ca este
necesar sé efectueze un bilant aprofundat suplimentar pentru Austria.

Cresterea PIB-ului real este estimata la 4,6 % in 2022 si la 0,3 % in 2023. Inflatia este
ridicatd. De la an la an, aceasta a crescut la 11,5 % in octombrie, inflatia de baza fiind
estimata la 5,7 % in septembrie. Se preconizeaza ca preturile vor creste mai rapid decat
salariile.

Lectura tabloului de bord pentru Austria arata ca, in 2021, trei indicatori au depasit pragurile
orientative, si anume cresterea costului unitar nominal al muncii, cresterea preturilor reale
ale locuintelor si datoria publica. Lectura economica a tabloului de bord evidentiaza
urmatoarele evolutii relevante:

e Preocuparile cu privire la datoria intreprinderilor nefinanciare au crescut. Ponderea
datoriei intreprinderilor in PIB a crescut la 78 % in 2021 si raméane superioara atat
nivelurilor de referintd prudentiale, céat si celor fundamentale. Aceasta este in continuare
cu 6 puncte procentuale mai mare decat in 2019. in acelasi timp, ponderea datoriei
intreprinderilor nefinanciare a scazut in prima jumatate a anului 2022, in pofida unei
cresteri a fluxurilor de credit in % din PIB. Preocuparile legate de competitivitatea
costurilor sunt limitate. Cresterea costului unitar nominal al muncii s-a temperat
substantial in 2021, dar se preconizeaza ca va creste in anii urmatori usor mai rapid
decat in alte tari din zona euro.

e Ponderea datoriei gospodariilor in PIB este la nivelul de referinta bazat pe fundamente
si se situeaza sub pragul prudential. Aceasta a scazut in 2021 si a ramas, in linii mari,
neschimbata in prima jumatate a anului 2022. Datoria neperformantd a gospodariilor
ramane scazuta.

e Cresterea foarte mare a preturilor locuintelor continud sa reprezinte un motiv de
ingrijorare. Cresterea preturilor nominale ale locuintelor s-a accelerat de la 7,7 % in 2020
la 12,4 % in 2021 si a crescut la unul dintre cele mai ridicate ritmuri din UE. Cresterea
nominala a preturilor locuintelor de la an la an a scazut usor, dar a ramas foarte ridicata,
situdndu-se la 12,4 % in al doilea trimestru al anului 2022. Preturile locuintelor au fost
estimate a fi supraevaluate cu 27 %. Cu toate acestea, expunerea scazuta la rata
variabila a dobanzii, o pondere scazuta a datoriei gospodariilor in PIB, raportul scazut
dintre locuinte in proprietate si locuinte inchiriate, un sector financiar sanatos si creditele
neperformante scazute limiteaza riscurile macroeconomice.

e Preocuparile legate de datoria publica sunt limitate. Datoria publicad a scazut usor in
2021, la 82,3 % din PIB, si se preconizeaza ca va continua sa scada, dar ramane mai
ridicatd decéat in 2019. Deficitul public raméane ridicat, desi s-a redus la 5,9 % in 2021 si
se preconizeaza ca va continua sa scada. Riscurile legate de sustenabilitatea finantelor
publice sunt medii atat pe termen mediu, cat si pe termen lung.

e Sectorul bancar este in general solid. In timp ce rata fondurilor proprii de nivel 1 a fost
sub media UE, rentabilitatea a depéasit aceastd medie. Rata creditelor neperformante a
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fost, de asemenea, foarte scazuta, dar ponderea creditelor neperformante (etapa 2) este
foarte ridicata. Expunerea Raiffeisen Bank International (RBI) fatd de Rusia reprezinta o

sursa moderata de risc.

Graficul 3.20.1: Grafice selectate: Austria
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Tabelul 3.20.1: Principalii indicatori economici si financiari, Austria

previziung
P p =, oo 5
Taguri oG redening SR OSERR AR AU A
Pozitia externi
N - - . L L L4 L L
Ealara contului curent, balan a de plai (22 din PIE, media pe 2 ani) 4 RIEN 16 21 19 12 A
Eralan; contului curent, balsn;a de playi (2 din PIE) 15[ 052 24 | 30 ¢ o4 | 02 )
Foaitiainvestiionals internayionals nets (3¢ din FIE] a8 B20[3) 12304) ¢ w4 | 15 | W7 R |
FMEMDI - PIIM din are se exclud instrumentele care nu prezinta risc de neplata (> din PIB) [5) -0 -4E 4.2
N A - P - L4 L4 L4 L4 L4
Indizele coztului unitar nominal al muncii (variagie 3 pe 2 ani) 9 % [ZE]12% [in afara ZE) 13 12,0 94 96 45
Indizele costului unitar nominal al muneii (variatie 3 de la anla an) Y 23 Y T v 03 ¥ 21 Y E3
L4 ¥ L4 ¥ L4
Cursul de schimb real efectiv - 42 de parteneri comerciali, deflator |APC [variatie < pe 3 ani] +B% [ZE) 2113 [in afara ZE) 21 32 12 -23 -7
¥ ¥ ¥ ¥ ¥
Cursul de schimb real efectiv - 42 de parteneri comerciali, deflator |APC (variaie ¥ pe 1 an) -0 21 0,1 50 20
Cota de piata a exporturilor - 2 din exporturile mondiale [Yariagie %6 ani) B ¥ 12 4 54 4 =27 4 49 4 15
Cota de piata a exporturilor - % din exporturile mondiale [Qariatie 2 1an) 4 -01 v 05 4 =38 Y 6.4 Y -2
Datoria sectorului privat
N A - - L4 L L4 L4 L
Datoria sectorului privat, consolidats [+ din PIE) 133 1215 1204 1297 1281 1EE
Flusul de credite eatre sectorul privat, consalidat (4 din PIE) 'Y el T ae Ui e Y sy
Datoria gospodariilor, consolidata (3 din PIE) 80,7 [E] TTAIT] 495 f3.2 az.1 435 487
Diatoria intreprinderilar nefinanciare, consolidata [+ din FIE) B34 (6] TES(T] 756 [:1:%:]
Piata lecuintelor
Ny " - - L4 L4 L4 L4 L4
Indicele prequrilor locuingelor, corectat [variaie 2 pe1.an) B 40 E.l 93 21 13
Indizele preturilor nominale ale locuingelor [(variatie X pe 1an] 26,7 [8) 5.8 T 124 84 01
Datoria publicik
N — - L4 L4 L4 L4 L4
Diatoria bruts a administrayied publice (22 din PIE) B0 F0E 829 822 785 TEE
Soldul bugetului general (2 din FIE] 0E 80 Rik:] <34 -28
Sectorul bancar
N o N N - L L L4 L
Total pasive ale sectorului financiar, neconsolidate [wariagie 3 pe 1.an) 165 36 14 a0 33
Fientabilitatea capitalurilar proprii (3] a2 41 64
Fiata Fondurilor proprii de nivel 1 de bazs 106 (9] 16E &1 16,0
Credite neperformante brute, entitaii nationale si straine (% din creditele brute) 228 2.0e 18p 18
Pinta fortei de munca
Fiatasomasjului [medis pe 2 ani) 0 " 53" 53 ' 57 ' 57 ' B85
Fiatasomajului [anuals) 5.4 (10 ae U en U ez Vs U sz
L4 (4 ¥ 4 .4
Fiata de activitate - 7 din populatia 'n virsta de 15-64 de ani [variaiii pe 3 anifn puncte procentuale | O2pp [ 0.4 0,1 13 30
Ratasomajului de lunga durats - 2 din populatia activa nowérsts de 15-74 de ani [wariatie pe 2 aniin 05 pp s 10 ¥ 06 ¥ 03
puncte procentuale]
Fatasomajului Tn randul tinerilor - 32 din populatia activa in warsts de 18-24 de ani [wariaie pe 2 aniin 2 ¥ 2q ¥ 12 ¥ 0
puncte procentuals] kP i i i
T TiFr s AR 1 rin b 72T 2 ar s AFTnA £ A A s nr il Flars ato b Tbrarimaro Arariat A TVFind Too et AT in wariah i lny sy vt Ee B

Note: A se vedea anexa 1.

Sursa: Serviciile Comisiei, Eurostat si BCE; Comisia Europeana pentru cifrele prognozate (Previziunile de

toamna din 2022)




3.21. POLONIA

In Polonia, costul unitar al muncii si preturile locuintelor sunt in crestere, desi riscurile
asociate par a fi limitate. Cresterea costului unitar nominal al muncii va creste, avand in
vedere inflatia de bazé foarte ridicata si deficitul de forta de munca. Cresterea preturilor
nominale ale locuintelor este printre cele mai ridicate din UE, in contextul unei supraevaluari
limitate estimate a preturilor locuintelor. Deprecierea cursului de schimb exercita o anumita
presiune asupra inflatiei, iar contul curent a devenit un deficit din cauza unor factori cu
caracter exceptional.

In runda precedentd a PDM, Comisia nu a efectuat un bilant aprofundat si nu a identificat
dezechilibre macroeconomice pentru Polonia. Anul acesta, Comisia nu considera ca este
necesar sé efectueze un bilant aprofundat suplimentar pentru Polonia.

Cresterea PIB-ului real este estimata la 4 % Tn 2022 si la 0,7 % in 2023. Inflatia este in
prezent foarte ridicata, inclusiv in comparatie cu partenerii comerciali ai Poloniei din zona
euro, dar se preconizeaza ca va scadea. De la an la an, aceasta a crescut la 15,7 % in
septembrie, inflatia de baza fiind estimata la 11,5 %. Se preconizeaza ca preturile vor creste
mai rapid decat salariile.

Lectura tabloului de bord pentru Polonia arata ca, in 2021, un indicator depasea pragul sau
indicativ, si anume pozitia investitionala internationala neta. Lectura economica a tabloului
de bord evidentiaza urmatoarele evolutii relevante:

e Preocuparile legate de sustenabilitatea externa nu sunt inca foarte pronuntate. Avand
in vedere cererea puternica si raportul de schimb nefavorabil, contul curent s-a
transformat intr-un deficit de 1,4 % din PIB in 2021 si se preconizeaza ca se va deteriora
in continuare in 2022. Cu toate acestea, se preconizeazd ca pozitia investitionala
internationald neta (PIIN) se va imbunatati in continuare si se va incadra in pragul
indicativ al PDM de -35% incepand cu 2022. Cea mai mare parte a PIIN se
caracterizeaza prin investitii directe, ceea ce limiteaza preocuparile imediate legate de
pozitia externa.

o Inflatia ridicatd si cresterea puternicd a salarilor nominale ar putea da nastere unor
preocupari legate de competitivitatea costurilor daca acestea persista. Costul unitar
nominal al muncii a scazut in 2021, dar se preconizeaza ca va creste semnificativ Tn
viitor. Rata reala efectiva de schimb fata de partenerii comerciali ai Poloniei s-a depreciat.

¢ Preturile nominale ale locuintelor au crescut rapid in ultimii ani, dar raman, in linii mari,
in concordantd cu fundamentele economice intr-un context de crestere puternica a
veniturilor. Indsprirea politicii monetare din 2021/22 a declansat cea mai mare crestere a
ratei creditelor ipotecare in UE, precum si o reducere puternica a fluxurilor de credite
catre gospodarii. Este probabil ca prevalenta creditelor ipotecare cu rata variabila sa
transmita aceste costuri ale dobanzii in mod direct atat titularilor de credite ipotecare noi,
cat si celor existenti. Cu toate acestea, sectorul bancar din Polonia continua sa fie bine
capitalizat in contextul unui grad scazut de indatorare a gospodariilor si al unui raport
relativ scazut intre valoarea creditului acordat si cea a garantiei aferente creditului. Nivelul
creditelor neperformante raméane scazut si continua sa scada.

o Deficitul de forta de munca exacerbeaza presiunile inflationiste. Cresterea salariilor
nominale a atins 12,4 % de la an la an in august 2022. Rata somajului raméane printre
cele mai scazute din UE, situandu-se la 3,4 % in 2021, si se preconizeazéa céa va scadea
in 2022, urmand sa creasca in 2023. Rata de activitate a continuat sa creasca. Se
preconizeaza ca stimularea ofertei de forta de munca ca urmare a afluxului de persoane
stramutate din Ucraina va reduce deficitul de fortd de munca, astfel cum s-a reflectat deja
in anumite sectoare, cum ar fi serviciile.
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Graficul 3.21.1: Grafice selectate: Polonia
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Tabelul 3.21.1: Principalii indicatori economici si financiari, Polonia
previziune
Fraguri g rederima el redeitas ST S oy S SARRE
Eralania contului curent, balanga de plai (24 din PIE, media pe 2 ani] 4B -11 ol 0z -0 =30
Ealanta contului curent, balanpa de plai (2 din FIE) 03 -44 (2] -0z 25 14 -4 i)
Pozitia investiionali internajionals nets (3 din FIE] et SBT3 -4104) 428 -434 -295 -29.4 -27.0
MEMDI - PN exceptind instr. fara rise de neplata [ din PIE) [5) -0y 45 0.g
Competitivitats
Indicele costului unitar nominal al muncii [wariagie = pe 3 ani] @ [ZE)12% [in afara ZE) a0 "o 949b 4.4 163
Indicele co=tului unitar nominal al muncii (variagie % de anla an) 34 TE Eb a1 a8
Cursul de zchimb real efectiv - 42 de partener comerciali, deflator IAPC [variarie 32 pe 3 ani] 654 [ZE] #1124 in afara ZE) 28 i1 -0.4 0.7 -0z
Curzul de zchimb real efectiv - 42 de partener comerciali, deflator IAPC [variatie 32 pe 1 ani] -04 1 08 -2 15
Cota de piata a exporturilar - % din egporturile mandiale [wariatie 45 ani) B 220 336 249 191 15.2
Cota de piata a exporturilor - % din exporturile mondiabe [wariatie 51 ani) 38 n: -0y 0.3 0.1
Datoria zectorului privat
Datoria sectorului privat, consolidata (2 din PIE] 1235 742 TEd T1E B3.E ar.8
Fluzul de credite catre sectorul privat, consolidat (> din FIE) 14 36 13 4.0 24 28
Gradul de indatorare a gospodarilor, consalidat [ din PIE) 542 (6] 2227 44 4E v 268 243
Diataria societatilor nefinanciare, consolidata [+ din PIE) g24(8) MHET 39,8 415 393 367 335
Piata locuinteler
Indicele prejurilor locuingelor, corectat [variatie ¥ pe 1.an) B B4 BT ar -2E A8
Indicele prejurilor locuintelor, nominal [variatie % pe 1an) -19708] a7 105 9.2 ER:] 5.0
Datoria publici
Dlatoria bruts a administraie publice [ din FIE] B0 457 B7.2 B3.E 613 524
Soldul bugetului general [+ din PIE) -07 B4 12 -48 -55
Sectorul bancar
Total pasive ale sectorului financiar, neconsolidate (variagie 2 pe 1an) 1655 4.3 i 136 01
Fientabilitate a capitalurilor proprii (3] %] A 45
Fiata fondurilor proprii de nivel 1 de baza 0.6 (3] 15,9 75 161
Creditele neperformante brute, entitainationale si straine [ din creditels brute) Ele A B0p 47
Piata muneii
Ratasomajului [media pe 3 ani) 103 4.1 35 33 3 30
Fiatasomajului [nivel pe an) 34 (10) 33 3z 34 7 30
Fiata de activitate - % din populatiain wrsts de 15-64 de ani [wariaiie pe 3 aniin pp) 02 pp 2.1 14 a4 17 12
Fiata; omajului de lunga durati - % din populaia activa Tn wirsta de 15-74 de ani (variaie pe 3 aniin pp) 05 pp -5 -03 -0
Fiatas omajuluiin rindul tinerilor - %2 din populatia activi in virsts de 15-24 de ani [variaie pe 2 aniinp 2pp ] -4.0 I8

Note: A se vedea anexa 1.

Sursa: Serviciile Comisiei, Eurostat si BCE; Comisia Europeana pentru cifrele prognozate (Previziunile de

toamna din 2022)
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In Portugalia, persistd preocupdri legate de ponderea datoriei gospodariilor Si a
intreprinderilor nefinanciare, a datoriei publice si a datoriei externe in PIB, desi ratele datoriei
si-au reluat traiectoria descendentd dupé criza provocatd de pandemia de COVID-19.
Cresterea preturilor nominale ale locuintelor se accelereazad si au apdrut semne de
Supraevaluare a preturilor locuintelor. Riscurile asociate circuitelor de feedback dintre
sectorul financiar si sectorul public persista.

In runda precedentd a PDM, Comisia a efectuat un bilant aprofundat si a concluzionat cé
Portugalia se confruntd cu dezechilibre macroeconomice. Anul acesta, Comisia consideréa
oportund examinarea persistentei dezechilibrelor sau a corectéarii acestora in cadrul unui
bilant aprofundat pentru Portugalia.

Cresterea PIB-ului real este estimata la 6,6 % in 2022 si la 0,7 % in 2023. Inflatia este
ridicata si se preconizeaza ca va evolua, in linii mari, in concordanta cu media zonei euro.
De la an la an, aceasta a crescut la 10,6 % in octombrie, inflatia de baza fiind estimata la
6,5 % Tn septembrie. Se preconizeaza ca preturile vor creste mai rapid decat salariile.

Lectura tabloului de bord pentru Portugalia arata ca, in 2021, sase indicatori au depasit
pragurile orientative, si anume pozitia investitionala internationald neta, cresterea costului
unitar nominal al muncii, cresterea preturilor reale ale locuintelor, datoria sectorului privat,
datoria publica si variatia ratei somajului in randul tinerilor. Lectura economica a tabloului de
bord evidentiaza urmatoarele evolutii relevante:

e Sustenabilitatea externa ramane o problema. Desi pozitia investitionald internationala
netad s-a imbunatatit puternic si a atins cele mai ridicate niveluri in 15 ani, aceasta este
inca ridicata si negativa, cu imbunatatiri suplimentare preconizate pana in 2024. Deficitul
de cont curent a crescut la 1,2 % din PIB in 2021, deoarece imbunatatirea balantei de
calatorii si a exporturilor de bunuri a fost anulata de deteriorarea balantei comerciale
pentru bunuri energetice. Se estimeazad ca deficitul va creste usor in 2022 din cauza
efectelor asupra preturilor. Cresterea costului unitar nominal al muncii a fost moderata in
2021 si se preconizeaza ca va deveni negativa in 2022. Rata reala efectivd de schimb
bazata pe IAPC s-a depreciat in 2021. De asemenea, acesta s-a depreciat de la an la an
pana in august 2022.

e Existd in continuare vulnerabilitdti legate de ponderea datoriei intreprinderilor
nefinanciare in PIB, desi aceasta se afla pe o traiectorie descendenta. Aceasta a scazut
la 90,5 % in 2021, dar este in continuare cu peste 4 puncte procentuale mai mare decéat
in 2019. Ponderea datoriei intreprinderilor nefinanciare a continuat sa scada in prima
jumatate a anului 2022, dar exista factori de risc asociati mediului macroeconomic.
Aceasta raméane superioara atat nivelurilor de referintd prudentiale, cat si celor
fundamentale. Creditele neperformante acordate intreprinderilor, exprimate in procente
din creditele acordate intreprinderilor de catre banci, au continuat sa scada. Ponderea
datoriei gospodariilor in PIB raméane superioara nivelurilor de referintd prudentiale si
fundamentale, desi a scazut in 2021 si a continuat sa scada in prima jumatate a anului
2022.

e Preocuparile legate de evolutia preturilor locuintelor sunt in crestere. Cresterea
preturilor nominale ale locuintelor s-a accelerat de la 8,8 % la 9,4 % in 2021. Cresterea
nominala a preturilor locuintelor de la an la an a atins 13,2 % in al doilea trimestru al
anului 2022. Preturile locuintelor au fost estimate a fi supraevaluate cu 23 % in 2021.
Peste doua treimi din creditele ipotecare au rate ale dobanzii fixate numai pentru o
perioada de pana la un an.

e Preocupérile legate de datoria publicd r&man semnificative. In 2021, aceasta a scézut
cu 9 puncte procentuale, la 125,5 % din PIB, si se preconizeaza ca va scadea si mai
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mult, ajungand Tn 2022 sub nivelurile anterioare pandemiei. Deficitul public s-a redus la
2,9 % din PIB in 2021 si se preconizeaza ca va continua sa scada in perioada analizata
in previziuni. Riscurile legate de sustenabilitatea finantelor publice sunt ridicate pe termen
mediu si mediu spre lung.

e Preocuparile legate de sectorul bancar s-au diminuat, dar persista unele deficiente.
Rentabilitatea a crescut, iar ratele de solvabilitate au ramas reziliente. Cu toate acestea,
rata fondurilor proprii de nivel 1 depaseste cerintele de reglementare, dar este scazuta in
comparatie cu omologii europeni, in timp ce rentabilitatea raméane relativ scazuta. Rata
creditelor neperformante si-a continuat traiectoria descendenta, dar ramane peste media
UE, iar creditele neperformante (etapa 2) sunt, de asemenea, ridicate. Mai mult, riscurile
asociate circuitelor de feedback dintre sectorul financiar si sectorul public persista.

Graficul 3.22.1: Grafice selectate: Portugalia
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Tabelul 3.22.1: Principalii indicatori economici si financiari, Portugalia

previziune
Praguri sl redenind af redenims SN ST SR AU SRR

Ealania eontului curent, balanpa de plai [ din PIE, media pe 3 ani) -4 3406 K [i¥:] (] 0.6 A2 -

BEalanta conkului curent, balanta de plai (3 din PIE) oo -2.4(2) 04 -0 -2 -14 -08

Fozitia investitionali internationals neta [+ din PIE) TP SB23(31 -1BT (4] -000 S04 6 -94.7 -85.2 -79.3

MERDI - P exceprind instr. fara rise de neplata [+ din PIE] (5] -4E7 46T <361
Compatitivitate

Indizele costului unitar nominal al muncii [variatie = pe 3 ani) 9% [ZE) 123 [in afara ZE) 85 15.6 125p a4 a4

Indizele costului unitar nominal al munci (variatie > de anla an) 28 a7 0Ep <04 k]

Cursul de schimb real efectiv - 42 de parteneri comerciali, deflator [APC [wariatie = pe 3 ani) +62¢ [ZE] #11:< [in afara ZE) 03 oo -28 A3 -1

Cursul de schimb real efectiv - 42 de parteneri comerciali, deflator LAPC [variagie 2 pe 1ani) -19 [ik:] -8 -44 -4

Ciota de piayd a exporturilor - 34 din exporturile mondiale [variagie % 5 ani) B34 &3 15 B3 33 13

Cota de piaa a exporturilorn - 3 din esporturile mondiale [variatie ¥ 1ani) 08 -0z 01 22 -0
Datoria zectorului privat

Diatoria zectarului privat, conzalidats [ din PIE) 123 1435 &7 15ES9p 1478 1276

Fluzul de credite eatre sectorul privat, consolidat [+ din FIB)] 142 28 44 40p &7 i)

Giradul de ndatorare a gospodariilar, consolidat (3 din PIE) 40.4 (8] HE(T) B35 2R EE.4 B30 614

Diatoria societsilor nefinanciare, conzolidata (3 din PIE) E4.4 [B) B2.0(7] 86,0 45 05 2458 TEZ
Piata locuintelor

Indicele prejurilor locuingelor, corectat [wariatie 3 pe 1an) B a0 a1 T4 &7 20

Indicele prequrilor locuingelor, nominal [variatie 2 pe 1an) 226(8) 10,0 88 94 1049 21
Datoria publica

Diatoria bruta a administratiei publice [ din P1E] 114 1EE 1343 126.5 5.9 1031

Soldul bugetului general (3 din PIE) 01 B8 -2 -4 -11
Sectorul bancar

Total pazive ale sectorului financiar, neconsolidate [wariagie * pe 1an) 165+ 02 1 7.1 12

Fientabilitatea capitalurilor proprii [ 4.3 o0 43

Rata fondurilor proprii de nivel 1 de baza 106 (9] 11 15,4 155

Craditele neperformants bruke, entitsi nationale ;i straine (3 din creditele brute] Ele 489 2Ep 34
Piata muncii

Fiatasomajului (media pe 3 ani) 0z b T %] -1 &1

Fiatasomajului [nivel pe an) B.2[10) ET .o BB 53 5.3

Fata de activitate - 2 din populayia in wirsts de 15-84 de ani [wariatie pe 3 anifn pp) 0.2 pp 22 oo nr 03 14

Fiatasomajului de lunga durats - 4 din populatia activa in virsts de 15-74 de ani [variatie pe 2 ani in pp) 05pp -2E -23 0.3

Fiatasomajuluitnréndul tinerilar - % din populatia activa in wirsta de 15-24 de ani [variajie pe 3 aniinp Zpp a7 -4 34

Note: A se vedea anexa 1.
Sursa: Serviciile Comisiei, Eurostat si BCE; Comisia Europeana pentru cifrele prognozate (Previziunile de
toamna din 2022)
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In Romania, preocupdrile legate de sustenabilitatea externa si de deficitul public continug sé&
creascd. Deficitul de cont curent a crescut in 2021 si o noué cregstere este in desfasurare.
Deficitul public s-a imbunaététit si se preconizeaza ca se va reduce in continuare, dar ramane
ridicat. Se preconizeazé cresterea costului unitar nominal al muncii, in contextul inflatiei
ridicate, al deficitului de fortd de munca si al cresterilor puternice ale salariilor nominale,
ceea ce va genera unele preocupdri legate de competitivitate.

In runda precedentd a PDM, Comisia a efectuat un bilant aprofundat si a concluzionat cé
Romania se confrunta cu dezechilibre macroeconomice. Anul acesta, Comisia considera
oportund examinarea persistentei dezechilibrelor sau a corectérii acestora in cadrul unui
bilant aprofundat pentru Roménia.

Cresterea PIB-ului real este estimata la 5,8 % in 2022 si la 1,8 % in 2023. Inflatia este
ridicatd. De la an la an, aceasta a crescut la 13,4 % in septembrie, inflatia de baza fiind
estimata la 6,5 %. Se preconizeaza ca preturile vor creste mai rapid decat salariile.

Lectura tabloului de bord pentru Romania aratda ca, in 2021, trei indicatori au depasit
pragurile orientative, si anume balanta contului curent, pozitia investitionala internationala
neta si cresterea costului unitar nominal al muncii. Lectura economica a tabloului de bord
evidentiaza urmatoarele evolutii relevante:

e Preocuparile legate de sustenabilitatea externa s-au agravat si mai mult. Deficitul de
cont curent a crescut la 7,3 % din PIB in 2021 si se preconizeaza o deteriorare
suplimentara pentru 2022. Pozitia investitionala internationala neta (PIIN) s-a imbunatatit
intr-o oarecare masura, ajungand la -47,2 % din PIB in 2021, ca urmare a cresterii
puternice a PIB-ului nominal si a unor efecte pozitive ale evaluarii, Si se preconizeaza ca
se va imbunatati in continuare in 2022, dar va scadea din nou in 2023. PIIN, excluzand
instrumentele care nu prezinta risc de neplata, a ramas negativa, dar aproape de
echilibru.

o Preocuparile legate de competitivitatea costurilor, care existau deja inainte de
pandemia de COVID-19, cresc si mai mult. Costul unitar nominal al muncii a crescut usor
in 2021 si se preconizeaza ca va creste mai puternic in 2022 si ulterior, in contextul
inflatiei ridicate, al deficitului de fortd de muncéa si al cresterilor puternice ale salariilor
nominale. Rata reala efectiva de schimb bazata pe IAPC s-a mentinut, in linii mari,
nemodificata in anul 2021 si comparativ cu anul precedent a continuat sd se mentina, in
linii mari, stabila pana in luna august 2022.

e Preocuparile legate de evolutia preturilor locuintelor continua sa fie limitate. Cresterea
preturilor nominale ale locuintelor a scazut usor de la 4,7 % la 4,4 % in 2021. Cresterea
nominala a preturilor locuintelor s-a accelerat pana la 8,5 % in al doilea trimestru al anului
2022. Indicatorii decalajului de evaluare nu prezinta semne de supraevaluare potentiala a
preturilor locuintelor.

¢ Riscurile legate de datoria publica sunt in crestere. Deficitul public s-a imbunatatit, dar
ramane ridicat, situdndu-se la 7,1 % din PIB in 2021. Se preconizeaza ca acesta se va
reduce si mai mult. Datoria publica a crescut la 48,9 % din PIB in 2021 si se
preconizeaza ca va scadea usor anul acesta si anul viitor. Aceasta continua sa
depaseasca cu mult nivelurile anterioare pandemiei de COVID-19. Randamentul
obligatiunilor suverane este printre cele mai ridicate din UE. Riscurile valutare sunt
ridicate, aproximativ jumatate din datoria administratiei centrale fiind exprimata in valuta,
iar aproximativ jumatate din datoria publica fiind detinuta de nerezidenti la sfarsitul anului
2021. Riscurile legate de sustenabilitatea finantelor publice sunt ridicate pe termen mediu
si mediu spre lung.
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o Sectorul bancar este stabil. Rata creditelor neperformante a scazut la 3,4 % din totalul
creditelor in 2021. In timp ce rata fondurilor proprii de nivel 1 este apropiata de media UE,
rentabilitatea este foarte ridicatd. Ca urmare a inaspririi politicii monetare, ratele
dobéanzilor au crescut semnificativ in anii 2021 si 2022.

Graficul 3.23.1: Grafice selectate: Roméania
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Tabelul 3.23.1: Principalii indicatori economici si financiari, Romania

previziune
Fraguri vl refenind al oot ST SR SR SRS SR

Pezitia externa

BEalanta contului curent, balanta de plati [+ din PIE, media pe 3 ani] -4 NG K -4.2 4.5 Y 7.2 87

Balanta contului curent, balanta de plai [ din FIB] 03 SA0(2) -48 -43 -1 -85 82

Fozitia investiionali internaional nets [ din PIE] et -47E[3] -804 434 -47E 472 i R} 423

MEMDI - PIIM erceptind instr. fara risc de neplata (% din PIE) (5] -40 pr ] B8
Competitivitate

Indizele costului unitar nominal al munsii (variatie 3 pe 2 ani] 2 [ZE) 12% (in afara ZE) 240 207 Hip 0.0 94

Indizele costului unitar nominal al muncii (variatie % de anla an) [3:] %] 1zp 2.8 52

Curzul de schimb real efectiv - 42 de parteneri comerciali, deflator LAPC [wariatie 2 pe 3 ani] #5252 [ZE) 1132 [in afara ZE) oz 34 1.0 28 05

Cursul de zchimb real efectiv - 42 de parteneri comerciali, deflator IGPC [variatie % pe 1 ani) -03 14 o0 15 -04

Cotade piaa a exporturilor - 3 din exporturile mondiale [wariatie 5 ani) L3 ir4 134 10.6 2.1 4.2

Cota de piata a exporturilor - X din exporturile mondiale [ariatie %1 ani] 15 19 0.5 41 08
Datoria zsctorului privat

Dlatoria sectorului privat, consolidats (3 din PIE) 123 465 420 421p 458 395

Fluzul de gredite catre sectorul privat, consalidat (34 din PIE) " 20 13 3Ep g0 KA

Gradul de indatorare a gospaodarilor, cansolidat [+ din FIE) R L] 204 (7] 15.4 161 16.8 148 "z

Diatoria societiilor nefinanciare, consolidats [ din PIE) a97.4(8) 3941(7) i k] 322 20 26,3
Piata locuintelor

Indicele pregurilor locuineelor, corectat [Qariatie X pe1an) B -3 23 11 45 A8

Indizele preturilor locuingelor, nominal (wariatie 52 pe 1 an) 19808 34 47 44 24 14
Datoria publick

Diatoria bruts a administratied publice [+ din PIE) B0 381 463 459 473 473

Soldul bugetului general (3 din PIE] 43 82 -1 -E5 B0
Sectorul bancar

Total pasive ale sectorului financiar, neconsolidate (variatie > pe 1an) 165 % 103 134 143 0.8

Rentabilitatea capitalurilor proprii (4] 123 a0 131

Fiata fondurilor proprii de nivel 1 de bazs 10.619) 13,0 218 139

Creditels neperformante brute, entitai nationale si straine (3 din creditele brate) 4.3 3.9 34p 31
Piata muneii

Flata s omajului [media pe 3 ani) 10 64 64 65 87 13

Fiata s omajului [nivel pe an] 5510 4.3 &1 5.6 5.4 %]

Fiata de activitate - = din populatiain virsts de 15-64 de ani [variagie pe 3 aniin pp) -02pp 31 23 3z 22 22

Fiatas omajului de lunga durats - 3 din populatia activa inoedrsts de 15-74 de ani (variagie pe 2 aniin pp) 05pp 14 -0E -0.2

Fiata s omajuluitn rindul tinerilor - 2 din populaia activa Tn virsta de 15-24 de ani [variaie pe 3 aniinp 2pp -43 -4 0.5

Note: A se vedea anexa 1.
Sursa: Serviciile Comisiei, Eurostat si BCE; Comisia Europeana pentru cifrele prognozate (Previziunile de
toamna din 2022)
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In Slovenia, persista unele preocupdri legate de evolutia preturilor locuintelor si de deficitul
public, desi riscurile asociate par a fi limitate. Cresterea preturilor nominale ale locuintelor
este printre cele mai ridicate din UE, dar preturile locuintelor nu prezintd semne de potentialé
supraevaluare. Constréngerile legate de oferta si inflatia ridicatad pot afecta competitivitatea
Si cresterea economica pe termen mediu. Deficitul public rAmane ridicat.

In runda precedentd a PDM, Comisia nu a efectuat un bilant aprofundat si nu a identificat
dezechilibre macroeconomice pentru Slovenia. Anul acesta, Comisia nu considera ca este
necesar sa efectueze un bilant aprofundat suplimentar pentru Slovenia.

Cresterea PIB-ului real este estimata la 6,2 % in 2022 si la 0,8 % in 2023. Inflatia este
ridicata. De la an la an, aceasta a crescut la 10,3 % in octombrie, inflatia de baza fiind
estimata la 6,6 % in septembrie. Se preconizeaza ca preturile vor creste mai rapid decat
salariile.

Lectura tabloului de bord pentru Slovenia arata ca, in 2021, patru indicatori au depasit
pragurile orientative, si anume cresterea costului unitar nominal al muncii, cresterea
preturilor reale ale locuintelor, datoria publica si variatia somajului in randul tinerilor. Lectura
economica a tabloului de bord evidentiaza urmatoarele evolutii relevante:

e Preocuparile legate de sustenabilitatea externa nu sunt pronuntate. Dupa mai multi ani
in care s-au inregistrat excedente foarte mari, balanta contului curent a scazut la 3,8 %
din PIB in 2021. Principalul factor determinant a fost declinul balantei comerciale pentru
bunuri, inclusiv, intr-o masura mai mica, pentru bunuri energetice. Se preconizeaza ca
balanta contului curent va continua sa scada si va deveni negativa in 2022. Pozitia
investitionala internationald neta (PIIN) si-a continuat cresterea constanta, ajungéand la -
6,8 % din PIB in 2021, si se preconizeaza ca va ajunge la echilibru pana in 2024. PIIN
exclusiv instrumentele care nu prezinta risc de neplata este usor pozitiva.

o Competitivitatea costurilor nu ridicd incad probleme semnificative. Cresterea costului
unitar nominal al muncii s-a temperat substantial in 2021 si se preconizeaza ca va deveni
negativa in 2022. Se preconizeaza cresterea costului unitar al muncii in 2023. Rata reala
efectiva de schimb bazata pe IAPC s-a depreciat marginal in anul 2021. De la an la an,
acesta s-a depreciat pana in august 2022.

e Cresterea foarte mare a preturilor locuintelor continud sa reprezinte un motiv de
ingrijorare. Cresterea preturilor nominale ale locuintelor s-a accelerat de la 4,6 % in 2020
la 11,5 % in 2021 si a crescut la unul dintre cele mai ridicate ritmuri din UE. Cresterea
nominala a preturilor locuintelor de la an la an a fost de 15,6 % in al doilea trimestru al
anului 2022. Indicatorii decalajului de evaluare nu prezintd semne de supraevaluare
potentiala a preturilor locuintelor. Datele recente privind tranzactile indicad o posibila
incetinire a pietei.

e Dinamica datoriei publice ramane ingrijoratoare, in pofida Tmbunatatirilor. Datoria
publica a scazut la 74,5 % din PIB in 2021 si se preconizeaza ca va continua sa scada
treptat. Deficitul public ramane ridicat, dar a scazut la 4,7 % din PIB in 2021. Se
preconizeaza ca acesta va continua sa scada in 2022, dar va creste in 2023. Riscurile
legate de sustenabilitatea finantelor publice sunt ridicate atat pe termen mediu, cét si pe
termen lung, din cauza pozitiei bugetare initiale nefavorabile, precum si a imbatréanirii
populatiei.

e Sectorul bancar ramane stabil. in timp ce capitalizarea este sub media UE, rentabilitatea
a crescut in 2021 si este cu mult peste aceasta. Rata creditelor neperformante a scazut
semnificativ in ultimii ani si ramane scazuta.
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Graficul 3.24.1:Grafice selectate: Slovenia
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Tabelul 3.24.1: Indicatori economici si financiari selectati, Slovenia

previziune
Fraguri “f refenind el refenina  SEE SO S SR SR

Pozitia sxterni

Balanta contului curent, balanta de plati (3 din PIE, media pe 3 ani] A NIE K B0 ES 0.8 3.8 0s

Etalania contului surent, balania de plai (22 din PIE] 0 112 %] & k] 0.7 -0E

Pozitia investiionala internagionala neta (3 din FIE) et v -E30[3 Bi(4) 6.2 -15.6 B8 -2 0z

MERDI - FIIN exceptind instr. fra rise de neplata (2 din FIE] (5) Ik 16 a7
Compaetitivitate

Indizele costului unitar nominal al muncii [variatie % pe 3 ani) 93 [ZE] 122 [in afara ZE) 20 145 12.8 T4 A

Indicele costului unitar nominal al munei (variagie % de anla an) 24 w3 11 -0 57

Curzul de schimb real efectiv - 42 de parteneri comerciali, deflator LAPC [variatie 3 pe 3 ani] +523 [ZE) #1132 [in afara ZE) 10 19 0.4 45 -6.E

Cursul de schimb real efectiv - 42 de parteneri comerciali, deflator IAPC [wariagie % pe 1 ani] 08 0.8 0.5 45 -8

Cota de piata a exporturilor - ¥ din exporturile mondiale (wariatie 25 ani) B 158 19.5 16 a1 5.8

Ciota de piata a exportarilar - % din esportarile mondiale (variaie 2 1.ani) o7 17 0.8 1 or
Datoria sectorului privat

Dlatoria zectorului privat, conzolidats [+ din PIE] 133 E2E E9.5 EE.4 E4d 540

Fluzul de credite catre sectorul privat, consolidat (3 din FIE) 14 03 0.4 35 %] 43

Gradul de fndatorare a gospodariilor, consolidat 32 din FIE)

438(8) T2 268 278 264 255 254

Datoria societailor nefinanciare, consolidata (4 din PIE)

EBA(E]  ERI(T) 42 Hr 40,0 383 36

Piata locuintelor

Indicele prequrilor locuingelor, corectat [variatie 3 pe 1an) B 2] 5.2 ] 25 14
Indizele prequrilor locuineelor, nominal (variatie 2 pe 1an) 0.4 (5] BT 45 1n5 105 33
Datoria publick I I
Diatoria bruta a administratiei publice (3 din FIE] B0 ES.4 746 4.5 £3.3 B36
Saldul bugetului general (2 din PIE] 0 3T 47 -2E 52
Sectorul bancar
Total pasive ale sectorului financiar, neconsalidate (variarie 2 pe 1.an) 165 93 4.0 11 15
Fentabilitatea capitalurilar proprii (4] 10,3 03 a5
Rata fondurilor proprii de nivel 1de baza 106 [9) 178 167 &3
Creditele neperformante brute, entitai naiionale si straine [ din creditels brute] 34 30 2 149
Piata muncii
Flatasomajului [media pe 2 ani) 10 54 4.8 4.7 46 44
Fiatasomajului [nivel pe an) B.0(10) 4.4 g0 4.8 41 43
Fata de activitate - %4 din populatia in wirsts de 15-64 de ani [wariatie pe 2 aniin pp) -02pp 35 0.z 0.E 21 28
Fiatasomajului de lunga durat - 2 din populaia activa in virsta de 15-74 de ani [wariatie pe 3 aniin pp) 05pp 24 -2 03
Fiatasomajuluiin rindul tinerilar - 5 din populagia activa in virsts de 16-24 de ani (variatie pe 3 aniinp 2pp 72 20 24

Note: A se vedea anexa 1.

Sursa: Serviciile Comisiei, Eurostat si BCE; Comisia Europeana pentru cifrele prognozate (Previziunile de

toamna din 2022)
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In Slovacia, preocupdrile legate de competitivitatea costurilor si de evolutia preturilor
locuintelor existau deja inainte de pandemia de COVID-19 si sunt in crestere. Cresterea
costului unitar nominal al muncii urmeazéa sa se accelereze, iar inflatia de baza este foarte
ridicata in comparatie cu tarile cu caracteristici similare Slovaciei din zona euro. Cresterea
puternicé a preturilor locuintelor continua si este insotita de cresteri sustinute ale datoriei
gospodariilor in ultimii ani. Deficitul de cont curent creste puternic. Deficitul public ridicat
trebuie atent monitorizat.

In runda precedentd a PDM, Comisia nu a efectuat un bilant aprofundat si nu a identificat
dezechilibre macroeconomice pentru Slovacia. Anul acesta, Comisia considera oportuna
examinarea vulnerabilitatilor nou apéarute si a implicatiilor acestora in cadrul unui bilant
aprofundat pentru Slovacia.

Cresterea PIB-ului real este estimata la 1,9 % in 2022 si la 0,5 % Tn 2023. Inflatia este foarte
ridicata, inclusiv in comparatie cu multi parteneri comerciali din zona euro. De la an la an,
aceasta a crescut la 14,5 % in septembrie, inflatia de baza fiind estimata la 9,3 %. Se
preconizeaza ca preturile vor creste mai rapid decéat salariile.

Lectura tabloului de bord pentru Slovacia arata ca, in 2021, cinci indicatori au depasit
pragurile orientative, si anume pozitia investitionala internationald neta, cresterea costului
unitar nominal al muncii, datoria publica, cresterea pasivelor sectorului financiar si variatia
somajului in randul tinerilor. Lectura economica a tabloului de bord evidentiaza urmatoarele
evolutii relevante:

o Perspectivele de sustenabilitate externa s-au inrdutatit. Balanta contului curent a ajuns
la un deficit de -2,5 % din PIB in 2021. Se preconizeaza ca aceasta se va deteriora
semnificativ in acest an si va ramane puternic negativa, atat din cauza bilantului
energetic, cat si a reducerii puternice a balantei bunurilor neenergetice. Usoara
imbunéatatire a pozitiei investitionale internationale nete (PIIN), care s-a situat la -61 % din
PIB in 2021, a fost determinata de cresterea PIB-ului si de unele efecte pozitive ale
evaluarii. Se preconizeaza o usoara deteriorare in 2022, urméand sa fsi reia traiectoria de
imbunatatire. Cea mai mare parte a PIIN consta in investitii directe, limitdnd preocuparile
legate de pozitia externa.

o Preocuparile legate de competitivitatea costurilor, care existau deja inainte de
pandemia de COVID-19, cresc si mai mult. Costul unitar nominal al muncii a crescut in
2021, desi mai putin decat in anii precedenti, dar se preconizeaza ca va continua sa
creasca puternic in 2022 si 2023, in contextul inflatiei de baza ridicate din Slovacia si al
cresterilor puternice ale salariilor nominale. Rata reala efectiva de schimb bazata pe IAPC
s-a mentinut, Tn linii mari, nemodificata ih anul 2021 si, de asemenea, s-a mentinut, in linii
mari, stabila pana in luna august 2022.

e Ponderea datoriei gospodariilor in PIB depaseste nivelul de referinta bazat pe
fundamente si se situeaza aproape de nivelul prudential. Datoria gospodariilor este
considerabil mai mare decét in randul tarilor cu caracteristici similare Slovaciei si se ridica
la aproape 50 % din PIB. Fluxurile nete de credit catre gospodarii au fost relativ dinamice
in 2021, aproximativ 4 % din PIB, si se preconizeaza ca vor creste in 2022. Ponderea
datoriei gospodariilor in PIB a ramas, in linii mari, neschimbata in prima jumatate a anului
2022. Creditele neperformante ale gospodariilor sunt scazute si continud sa scada in
2021.

o Evolutia preturilor locuintelor continua sa reprezinte un motiv de ingrijorare. Cresterea
preturilor nominale ale locuintelor a scazut de la 9,6 % in 2020 la 6,4 % in 2021.
Cresterea nominala a preturilor locuintelor de la an la an a crescut la 16,6 % in al doilea
trimestru al anului 2022. Preturile locuintelor au fost estimate a fi supraevaluate cu 14 %
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in 2021. Evolutia creditelor ipotecare a fost foarte dinamica si reprezinta o sursa de risc.
Cresterea preturilor proprietatilor imobiliare a fost puternica, in special incepand cu a
doua jumatate a anului 2021.

¢ Riscurile legate de datoria publica sunt limitate pe termen scurt. Datoria publica a
crescut la 62,2 % din PIB in 2021, depasind pentru prima data pragul din tabloul de bord.
Se preconizeaza ca aceasta va continua sa scada usor, revenind la mai putin de 60 %
din PIB in 2022, ceea ce este in continuare cu 12 puncte procentuale mai mare decét in
2019. Deficitul public s-a deteriorat dupa pandemie si a ajuns la 5,5 % in 2021. Se
preconizeaza ca deficitul public va scadea in 2022, dar va creste din nou in 2023.
Riscurile legate de sustenabilitatea finantelor publice sunt ridicate atat pe termen mediu,
cat si pe termen lung, din cauza evolutiei datoriei pe termen lung si a cresterii costurilor
legate de imbatranirea populatiei.

Graficul 3.25.1: Grafice selectate: Slovacia
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Tabelul 3.25.1: Principalii indicatori economici si financiari, Slovacia

previziune
Fraguri s refenita T refenita ST AT Pk i G

Pozitia externia

Ealania contului curent, balania de plai (3 din PIB, media pe 3 ani] B3 <25 17 -8 2T 47

Elalania contului curent, balanpa de plai (34 din PIE) o S22 Bk 0g -25 B3 B4

Fozitia investiionala internationals neta [+ din PIE) iz 4793 -161(4) -B5.6 -E4.8 610 -BZE A7.4

MERDI - PIIM exceptind instr. f3ei rise de neplats (% din PIE) [5) 141 48 147
Competitivitate

Indizele coztului unitar nominal al muneii [variagie 22 pe 3 ani) 92 [ZE] 123 [in afara ZE) 2 154 4.1 1EE 166

Indicele costului unitar nominal al munci (variagie 2 de anla an) 5.3 5.5 28 TE 5.5

Cursul de zchimb real efectiv - 42 de partenerni comerciali, deflator AP C [wariagie 3 pe 2 ani] 652 [2E) £1% [in afara ZE) 28 53 1 12 0.8

Cursul de schimb real efectiv - 42 de parteneri comerciali, deflator 18P C [wariatie 3 pe 1ani) 0.E 258 0.1 -2 s

Cota de pia a exporturilor - 3 din exporturile mondiale [variatie % 5 ani] B 13 T4 -24 B8 8.3

Cioka de piaa a exporturilorn - ¥ din exporturile mondiale [variatie % 1ani) -23 33 4.2 L) 0.8
Datoria zectorului privat

Datoria sectorului privat, consolidats [+ din PIE] 133% 1.0 945 950 945 T3

Flugul de credite citre sectorul privat, conzolidat (32 din PIE) 14 45 28 1 a0 23

Gradul de indatorare a gospodarilor, consaolidat (% din FIE] 43.5 (6] 30.01(7) 434 466 478 45,3 475

Dlatoria societailor nefinanciare, consolidats 22 din PIE] VB3 [E] 4747 476 473 47,2 455 e
Piata locuintelor

Indizele preurilor locuinelor, corectat [variage % pe 1.an) B 6.2 vz a0 08 -0

Indicele preturilor locuingelor, nominal [variatie = pe1an) 139 (8] a1 96 64 10,0 53
Datoria publica

Diatoria brota a administratiei publice > din PIE) RO 4580 A543 EZ.2 595 7.4

Soldul bugetului general [+ din PIE] 12 54 5.5 -42 52
Sectorul bancar

Total pasive ale sectorului financiar, neconsolidate [variatie 3 pe 1an) EE® %] 10.2 240 a0

Fientabilitatea capitalurilor proprii (2] 83 53 2.4

Fiata Fondurilor proprii de nivel 1de bazs 106 [9] 15,2 16,4 16,7

Creditels neperformante brote, entitati nationale si straine [+ din creditele brute) 2.9e 2.5 20p 19
Piata muncii

Fiatasomajului (media pe 3 ani) 10 6.8 B3 B4 EE A3

Flatazomajului [nivel pe an) TA40] 67 E7 :%:] %] 64

Fiatade activitate - * din populagiain virsts de 15-64 de ani [wariajie pe 3 aniin pp) -02pp n.g 0.4 oz 10 16

Fiatasomajului de lungs durats - % din populatia activa Tn virsts de 15-74 de ani [wariatie pe 2 aniin pp) 0.5 pp 24 -2.2 -0.8

Fiatasomajului in rindul tinerilor - 32 din populatia activa fn virsts de 15-24 de ani [variaie pe 3 aniin p 2pp E.3 0.4 43

Note: A se vedea anexa 1.
Sursa: Serviciile Comisiei, Eurostat si BCE; Comisia Europeana pentru cifrele prognozate (Previziunile de
toamna din 2022)
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In Finlanda, datoria gospoddriilor este ridicata, desi riscurile asociate par a fi limitate.
Aproape toate creditele pentru achizitionarea de locuinte au rate ale dobanzii variabile, ceea
ce expune gospodadiriile la riscul unor rate posibil mai ridicate. Sistemul bancar pare puternic
si rezilient, in pofida expunerilor transfrontaliere semnificative, in special fata de alte téari
nordice.

In runda precedentd a PDM, Comisia nu a efectuat un bilant aprofundat si nu a identificat
dezechilibre macroeconomice pentru Finlanda. Anul acesta, Comisia nu considera ca este
necesar sa efectueze un bilant aprofundat suplimentar pentru Finlanda.

Cresterea PIB-ului real este estimata la 2,3 % in 2022 si la 0,2 % in 2023. Inflatia este
ridicata, desi mai scazuta decat in multe alte tari din zona euro. De la an la an, inflatia a
scazut la 8,3 % in octombrie, inflatia de baza fiind estimata la 4,4 %. Se preconizeaza ca
preturile vor creste mai rapid decét salariile.

Lectura tabloului de bord pentru Finlanda aratd ca, in 2021, doi indicatori au depasit
pragurile indicative, si anume datoria sectorului privat si datoria publica. Lectura economica
a tabloului de bord evidentiaza urmatoarele evolutii relevante:

o Preocuparile legate de competitivitatea costurilor sunt limitate. Costul unitar nominal al
muncii a continuat sa creasca in 2021 si se preconizeaza ca va continua sa creasca, desi
Finlanda inregistreaza o inflatie de baza mai scazuta decat multe alte tari din zona euro.
Rata reala efectiva de schimb bazata pe IAPC s-a depreciat marginal in 2021. De la an la
an, acesta s-a depreciat pana in august 2022.

o Cu toate acestea, ponderea datoriei gospodariilor in PIB ramane peste nivelurile de
referinta atat prudentiale, cat si fundamentate, dar a scazut in 2021 si a ramas, in linii
mari, stabila in prima jumatate a anului 2022, intrucat se preconizeaza ca fluxurile nete
de credit vor ramane moderate. Se preconizeaza in continuare ca cresterea PIB-ului
nominal va sprijini reducerea gradului de indatorare in 2022. Datoria neperformanta a
gospodariilor ramane scazuta. Practic, toate creditele pentru achizitionarea de locuinte
sunt la rate variabile.

e Evolutia preturilor locuintelor continua sa reprezinte un motiv de ingrijorare limitat.
Cresterea preturilor nominale ale locuintelor s-a accelerat, ajungand la 4,6 % in 2021.
Cresterea nominalad a preturilor locuintelor de la an la an a fost de 2,2 % in al doilea
trimestru al anului 2022. Indicatorii decalajului de evaluare nu prezinta semne de
supraevaluare potentiala a preturilor locuintelor.

e Riscurile asociate datoriei publice sunt limitate. Aceasta a scazut la 72,4 % din PIB in
2021 si se preconizeaza ca se va stabiliza la aproximativ acest nivel, dar ramane peste
nivelul din 2019. Deficitul public a scazut la 2,7 % din PIB in 2021 si se preconizeaza ca
va continua sa scada. Riscurile legate de sustenabilitatea finantelor publice sunt medii
atat pe termen mediu, cat si pe termen lung.

e Sectorul bancar ramane stabil si rezilient. Rata fondurilor proprii de nivel 1 a fost cu mult
peste media UE in 2021, iar rentabilitatea a fost ridicatda. Rata creditelor neperformante
este foarte scézutd si a scazut si mai mult in 2021. Riscurile la adresa stabilitatii
financiare ramén limitate, in pofida expunerilor transfrontaliere semnificative, in special
fata de alte tari nordice.
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Graficul 3.26.1:Grafice selectate: Finlanda
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Tabelul 3.26.1: Principalii indicatori economici si financiari, Finlanda

previziune
Praguri mﬁp mﬂb S S P SRR AER

Pozitia saxterni

Eralana contului curent, balanya de playi (% din PIE, media pe 3 ani) T a0 T 05 T 03 | 04 ool

Eialan; contului curent, balanga de playi (3 din FIE) 05 0z | o2 | o7 | 0 o4z ¢ 03

Poziyia investijionala internaionali nets (3 din PIE] a5 79313 2004) a0 U U e U Y s

MEMDI - FIIM din care se etelud instrumentele care nu prezint risc de neplata [+ din PIB] (5] B3 5.8 158
Compaetitivitate

Indicele costului unitar nominal al munci [uariaie < pe 3 ani) 93 [ZE) 125 [in afara ZE) 13 53 | B0 T 74 100

Indicele costului unitar nominal al muncii [wariagie 3 de la anla an) 19 4 07 4 33 4 3,2 e 1

Cursul de schimb real efectiv - 42 de parteneri comerciali, deflator lAPC [variatie 3 pe 3 ani] 8% (ZE) £113 (in afara ZE) n1 Y 23 i 0,7 [ 5.4 Y -0,z

Curzul de schimb real efectiv - 42 de parteneri comerciali, deflator |JAPC [variatie ¥ pe 1 an) 15 4 16 4 0.8 Y B2 e -3E

Cota de piata a exporturilor - 3 din exporturile mondiale [wariatie 5 ani) B34 31 Y 1nE i 44 Y -5 Y -2

Ciota de piapa a exportarilar - % din exporturile mondiale [wariagie 2 1.an) 27 4 10 Y Bk ¥ 24 Y 0.4
Datoria sectorului privat

Diatoria sectorului privat, consolidats 3 din PIE] | 3% WEl | 526 | 1501 | 1435 | 1403

Flusul de eredite catre sectarul privat, consalidat (% din PIE) 4 65 | Bl Bl 42 | a3

Duatoria gospodariilor, consolidata (3 din FIE] B5,1[E] B34 (7] 1%} B30 ETE E4.7 B35

Diatoria intreprinderilor nefinanciare, consolidata (% din PIE] BE,7[E] 29.0(7) a8 T4
Piata locuintelor

Indicele preyurilor locuingelor, corectat [variatie 32 pe 1an) B -0E v 13 4 28 v 235 v -14

Indizele prejurilor nominale ale locuingelor [variatie = pe 1an) -251(8] 0.4 18 45 24 20
Datoria publick

Diatoria bruta a administragiei publice (3 din FIE) 0% 543 | 74 | 724 | 07 | 70

Saldul bugetului general [ din PIE] 04 55 -2 7 14 -23
Sectorul bancar

Total pazive ale sectorului financiar, neconzsolidate (wariaie > pe 1an] i1 e v a0 r a4 v 4.2

Fientabilitatea capitalurilor proprii (] 43 %] 4.2

Riata fondurilor proprii de nivel 1de baza 106 19] 176 181 17e

Credite neperformante brute, entitsi nagionale 5i straine (2 din creditele brute) 14e 1.5 1.2p 10
Piata fortei de munci

Fiatasomajului [media pe 3 ani) 0% 7 73 74 15 13

Fatas omajului [anuali) 6.7 (10) 65 | 77 ¢ | ot | otz

- = - P— Iy ¥ ¥ ¥ 4

Riata de activitate - ¥ din populatia in warsta de 15-64 de ani [variati pe 3 ani Tn puncte procentuale | -02pp 23 15 18 8 34

Fiatasomajului de lunga durats - 2 din populatia activa in varsta de 15-74 de ani [variaie pe 3 aniin 05pp 14 ¥ A ¥ 0z

Fratasomajului in randul tinerilor - 5 din populatia activa in varsts de 15-24 de ani [wariatie pe 3 ani in 20p 28 ¥ 1w s 02

puncte procentuale]

Note: A se vedea anexa 1.

Sursa: Serviciile Comisiei, Eurostat si BCE; Comisia Europeana pentru cifrele prognozate (Previziunile de

toamna din 2022)
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In Suedia, persistd preocupdri legate de cresterea continua ridicata a preturilor locuintelor si
de gradul ridicat de indatorare a gospodaériilor si a intreprinderilor. Cresterea preturilor
nominale ale locuintelor, desi in scadere, rdmane ridicata, pe fondul unei supraevaluari
estimate a preturilor locuintelor.

In runda precedentd a PDM, Comisia a efectuat un bilant aprofundat si a concluzionat c&
Suedia se confruntd cu dezechilibre macroeconomice. Anul acesta, Comisia considera
oportund examinarea persistentei dezechilibrelor sau a corectérii acestora in cadrul unui
bilant aprofundat pentru Suedia.

Cresterea PIB-ului real este estimata la 2,9 % in 2022 si la -0,6 % in 2023. Inflatia este
ridicata, desi oarecum mai scazuta decat in multe alte tari ale UE, alaturi de inasprirea
semnificativa a politicii monetare. De la an la an, aceasta a crescut la 10,3 % Tn septembrie,
cu o inflatie de baza de 5,8 %. Se preconizeaza ca preturile vor creste mai rapid decét
salariile.

Lectura tabloului de bord pentru Suedia arata ca, in 2021, patru indicatori au depasit
pragurile indicative, si anume cresterea preturilor reale ale locuintelor, fluxurile de credit din
sectorul privat, datoria sectorului privat si variatia somajului in randul tinerilor. Lectura
economica a tabloului de bord evidentiazd urmatoarele evolutii relevante:

o Evolutile Tn materie de competitivitate a costurilor nu par sa fie ingrijoratoare in
prezent. Costul unitar nominal al muncii a crescut doar usor in 2021, dar se preconizeaza
ca va creste mai puternic Tn 2022 si 2023. Rata reala efectiva de schimb bazata pe IAPC
s-a apreciat in 2021. Cu toate acestea, de la an la an, acesta s-a depreciat semnificativ
pana in august 2022. Cursul de schimb nominal s-a depreciat in 2022. Excedentul solid
de cont curent atenueaza riscurile de fluctuatii mari ale cursului de schimb. Excedentul a
scazut la 5,4 % din PIB si se preconizeaza ca va continua sa scada in 2022. Pozitia
investitionala internationala neta este pozitiva si se preconizeaza ca va creste.

e Ponderea datoriei intreprinderilor nefinanciare in PIB ramane printre cele mai ridicate
din UE si a crescut la 123 % in 2021. Aceasta raméne atat peste nivelurile de referinta
prudentiale, cat si peste cele fundamentale si este in continuare cu 11 puncte procentuale
mai mare decat in 2019. Ponderea ridicata a imprumuturilor transfrontaliere intra-grup in
ceea ce priveste datoriile intreprinderilor reduce riscurile. Gradul de indatorare a
intreprinderilor este insotit de rezerve ridicate si in crestere de lichiditati ale
intreprinderilor, ceea ce atenueaza si mai mult riscurile, chiar daca unele parti ale
sectorului corporativ sunt expuse la riscul de crestere a pretului energiei si a ratei
dobéanzii. Fluxurile de credit catre intreprinderile nefinanciare, exprimate in % din PIB,
sunt ridicate. Bunurile imobiliare comerciale reprezintda o sursa speciald de ingrijorare,
inclusiv din cauza modului in care sunt finantate.

o Ponderea datoriei gospodariilor in PIB raméne printre cele mai ridicate din UE,
depasind atéat nivelurile de referintd prudentiale, cat si pe cele bazate pe fundamente.
Aceasta a scazut ca pondere in PIB in 2021 si a continuat sa scada usor in prima
jumatate a anului 2022, datorita fluxurilor de credit nete dinamice. Ca raport dintre venitul
disponibil brut al gospodariilor si datoria gospodariilor, aceasta din urma a crescut
constant din 2013, ajungand la aproape 190 % din PIB in 2021. Datoria neperformanta a
gospodariilor ramane scazuta, dar costurile cu serviciul datoriei cresc rapid odata cu
cresterea ratelor dobanzii. Peste doua treimi din creditele ipotecare au rate ale dobanzii
variabile fixate doar pana la un an.

o Cresterea foarte mare a preturilor locuintelor continud sa reprezinte un motiv de
ingrijorare. Cresterea preturilor nominale ale locuintelor s-a accelerat de la 4,2 % la
10,1 % in 2021 si a crescut intr-unul dintre cele mai ridicate ritmuri din UE. Cresterea
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nominala a preturilor locuintelor de la an la an a scazut la 7,1 % in al doilea trimestru al
anului 2022. Preturile locuintelor au fost estimate a fi supraevaluate cu 35 % in 2021, unul
dintre cele mai ridicate niveluri din UE. Preturile locuintelor au inceput sa scada
semnificativ de la mijlocul anului 2022, ca urmare a cresterii ratelor dobanzilor si a
preturilor la energie, exercitand presiuni asupra finantelor gospodariilor, pe masura ce
nivelurile datoriei raman ridicate.

o Sectorul bancar ramane solid. Rata fondurilor de nivel 1 este apropiata de media UE, iar
rentabilitatea este foarte ridicata. Rata creditelor neperformante este foarte scazuta.
Furnizarea de credite atat pentru intreprinderi, cat si pentru gospodarii este cea mai
ridicatd din UE si s-a accelerat si mai mult in 2021. Corectarea Tn curs a preturilor
locuintelor si modificarile conditiilor pentru PIC reprezintd o provocare pentru sectorul
financiar. De asemenea, sectorul se bazeaza in mare masura pe pietele internationale si
pe Tmprumuturile interbancare intre bancile suedeze pentru finantarea sa, expunand
sectorul bancar unor riscuri de piata globale.

Graficul 3.27.1: Grafice selectate: Suedia
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Tabelul 3.27.1: Principalii indicatori economici si financiari, Suedia

previziune
Praguri R B S S SR A AR

Pozitia externi

Balanta contului curent, balana de plai (3 din PIE, media pe 3 ani) -4 IR 37 47 AE 43 40

Ealanta contului curent, balana de plai (3 din PIE) ar 0.302] 55 53 f.4 33 34

Fozitia investitionali internationala nets (2 din PIE] i -BT4(3) 4.1(4) 132 94 ne ara 393

MEMDI - PIIM etceptind instr. Fard risc de neplata (3 din PIE] (5] -4 -3 -2
Competitivitate

Indicele costului unitar nominal al muncii (variatie 3 pe 3 ani) 9% [ZE) 123 [in afara ZE) T2 a7 6.5 %] 85

Indicele costului unitar nominal 2l munci (variatie 6 de anla an) 15 4 05 2.8 43

Cursul de schimb real efectiv - 42 de parteneri comerciali, deflator IAFC [variaiie = pe 3 ani) 5% [2E) £112 [in afara 2E) 53 -48 21 -z4 BT

Cursul de schimb real efectiv - 42 de parteneri comerciali, deflator IAPT [variatie 3 pe 1ani) -3 a0 a0 &0 i)

Coka de piays a exporturilor - 3 din exporturile mondiale [variagie 32 5 ani) B -248 A | -0 12 15

Coka de piaya a exporturilor - 32 din exporturile mondiale [variagie 2 1 ani) 29 41 -2z 04 -2h
Datoria zsctorului privat

Diatoria sectarului privat, consolidata [+ din PIB) 133 20000 2128 215.2 218 2002

Fluzul de credite catre sectorul privat, consolidat [+ din PIB) 143 ar 144 1EE 160 120

Gradul de indatorare a gaspodariilor, consolidat (22 din FIE) TO.3(6) TEI(M 885 937 925 0,2 288

Datoria societstilor nefinanciare, consolidata (2 din PIE) g2.0(8) S4E(T) ms 13,1 1227 1216 M4
Piata locuintelor

Indicele prequrilor locuingelor, corectat [wariagie = pe1an) L34 04 33 a1 53 -B3

Indicele prequrilor locuingelor, nominal [variatie & pe 1an) E [ 258 42 10,1 ES 13
Datoria publici

Diatoria bruta a administragiei publice [+ din PIE) B0 3|/ -1} el 21 294

Soldul bugetului general (% din FIE] 0% 28 -0,1 0z 0z
Sectorul bancar

Total pazive ale sectorului financiar, neconsolidate [wariagie ¥ pe1an) 1655 ns o7 104 k]

Fientabilitatea capitalurilor proprii [24] 1049 a4 0.0

Fiata fondurilor proprii de nivel 1 de bazi 106 [9) w7 182 182

Creditele neperformants brute, entikai nationale si straine [ din ereditele brute] 11e 102 1.0p 08
Piata muneii

Riata somajului (media pe 3 ani] 103 EBb T3b 21 82 Ta

Riata somajului [nivel pe an) E.7[10) .o 85 88 Tz TE

Fiata de activitate - 32 din populatiain wirsts de 15-64 de ani [wariaie pe 3 aniin pp) -02pp 0g oo 0Eb 10 12

Fiata somajului de lunga durati - % din populatia activa in wirsta de 15-74 de ani [variatie pe 3 ani in pp] 05pp Rk} -0z oz

Fiata somajuluiin rindul tinerilor - 3 din populatia activa in wirsta de 15-24 de ani [variatie pe 3 aniin p 2pp B3 Ta

Hatd: Gifr ol cuidoniiatos unt <ol cars atingrau dopi or < praqul. Marzaie:

Note: A se vedea anexa 1.
Sursa: Serviciile Comisiei, Eurostat si BCE; Comisia Europeana pentru cifrele prognozate (Previziunile de
toamna din 2022)

NErorupero aroriei. & Defini io difo rita. of EXGim ati. p: Frovinionati.1n anesa RRTRE FUrnizats informai ruplime ntare privind dofiniia wariabilclor.




ANEXA 1: NOTA LA TABELELE DIN SECTIUNEA ,TARI"

Tabelul A1.1: Note la tabelele din sectiunea ,, Tari”

Moté: Gfrele evidentiate sunt cele care ating sau depasesc pragul, Manaje: b: Intrerupere a senei d- Definitie difents e: Estimats,
p: Provizonie.

(1} Conturile curente corespunzétoare fundamentelor economice [nommele de cont curent”k: obfinute prn regresi reduse care
cuprind pandpalul factor determinant al mportului dintre economil si investiti, indusiv facton determinanti fundamental, facton
de politicd i conditile finandare globale, A se vedea L, Coutinho et al, (2018, .Methodologies for the assessment of ament
account bendhmarks™ (Metodologi de evaluare a nivelurior de refenints ale contului curent), European Bconomy, doumentul de

dezbatere nr, 86, 2018.
(2} Contul curent necesar pentru stabilizarea PIIN peste -35 % din PIB in urmétori 20 de ani La efectuarea caloulelor s-au

utiizat projedtile T=10 ale Comisiei, A se vedea L, Coutinho et al, (2018], .Methodologies for the assessment of ment account
benchmarks™ (Metodologii de evaluare a nivelurilor de refernts ale contului curent), European Economiy, documentul de
dezbatere nr, 86, 2018.

(3] PIIN prudentialé/nivelul de referintd NENDI: pragul prudential pentru PIIN este nivelul spedfic fiecarei tan ale cmi estiman
sugereazd a 0 oizd a balantei de plati este mai probabila, IntAmplator, pragul pentru NENDI este acelasi, A, Tumini 5 5, Zeugner
[2019), .Benchmarks for Net Intemational Investment Positions™ (Nivelurile de refedntd pentu pozitile investitionale
intemationale nete }, European Economy, dowmentul de dezbatere nr, 057, mai 2015,

[4] Nivel de refernt aferent PIIN explicat prin fundamentele economice (normma de PIINE PIIN atins# daci o fard define o
balants a contului arent n conformitate @ fundamentele economice Tncepand din 1994, Prin ummare, acesta reprezints partea
din PIIN care poate fi explicatd prin fundamentele economice, A, Tumini i 5, Zeugner (2019], .Benchmarks for Net Intemational
Investment Positions” (Nivelurile de referinta pentu pozitile investitionale intemationale nete ), European Economy, doumentul
de dezbatere nr, 097, mai 2015

(5} PIIN neté a instumentelor care nu prezinté fisc de neplaté (NEMDI): reprezints un subset al PIIN din care sunt exduse
omponentele sale legate exdusiv de capitalunile propi, si anume aciunile si titunle de investitii straine directe (I50) si datoria
transfrontaliers intra-grup corespunzétoare 150 sireprezintd PIIN cu exceptia instrumentelor care nu prezinté risc de neplats, A
Turmini si 5, Zeugner [2019], .Benchmarks for Net Intemational Investment Positions™ (Nivelurle de refednt pentu pozitile
investitionale intemationale nete |, European Boonomy, doumentul de dezbatere nr, 057, mai 2015.

(&) Acest nivel de referintd fundamental pentru ponderea Tntreprinderor nefinandare sia gospodanior in PIB: definit ca fiind
contul curent necesar mediu pentru atingerea < stabiizarea PIIN la -35% din PIB Tn urméatoni 20 de ani, Bricongne, J, C,
Coutinho, L, Tumini, A [2015), *Is Private Debt Excessive? (Este datona privata excesiva?), Open BEconomies Review, 1- 42

(7] Pragul prudential pentru ponderea datoriei Tntrepandenior nefinandare si a gospodérnior in PIB: corespunde nivelului peste
care nsoul de oizé devine ndicat, Acesta provin din regresa care reduc la minimum probabilitatea unei oize ratate si a unor alerte
false, [2015], "Is Private Debt Excessive? (Este datora privatd excesiva?), Open Economies Review, 1- 42

(&) Decalajul de prefun ale lointelor medit este media artmetics a decalajelor pretur-venituri, preturi-chini 5 a decalajelor de
evaluare model, Decalajul de evaluare model este estimat intr-un cadmnu de cointegrare utilizand un sistem de dnd varabie
fundamentale, populatia reald, stoaul real al locuintelor, venitul disponibil real per cap de loouitor, rmta dobanzil reald pe temmen
lung si deflatorul de pret al cheftuieli pentru consum final, (2017], Assessing House Price Developments in the EU” (Evaluarea
evolutilor prefurilor kocuintelor n UE), European Boonomy - documente de dezbatere 2015 - 048, Diredia Generald Afacen
Boonomice si Ainandare (DG ECFIN), Comisia Europeana.

(9] Rata fondurilor proprii de nivel 1 de baza impusé de BCE Tn procesul de supraveghere si evaluare din 2021

Sursa: Eurostat, serviciile Comisiei




ANEXA 2: PREVIZIUNI SI PREVIZIUNI PENTRU MOMENTUL PREZENT

(NOWCAST) ALE INDICATORILOR DIN TABLOUL DE BORD

Pentru a consolida elementele prospective ale lecturii tabloului de bord, analiza RMA se
bazeaza, de asemenea, ori de cate ori este posibil, pe previziuni pentru 2022 si ulterior. Ori
de céte ori sunt disponibile, aceste cifre se bazeaza pe previziunile Comisiei din toamna
anului 2022. In caz contrar, cifrele prezintd in principal previziuni elaborate de serviciile
Comisiei in scopul prezentului RMA.

Tabelul de mai jos rezuma ipotezele utilizate pentru cifrele din previziuni aferente
indicatorilor principali din tabloul de bord. Cifrele referitoare la PIB utilizate ca numitori in
unele ponderi provin din previziunile Comisiei din toamna anului 2022.

in cazul variatiilor multianuale (cum ar fi variatia pe cinci ani a cotelor de piata ale
exporturilor), numai componenta pentru 2022 si 2023 se bazeaza pe previziuni, in timp ce
componentele aferente anului 2021 sau anilor anteriori utilizeaza datele Eurostat care stau
la baza tabloului de bord al PDM.

Tabelul 1: Abordari pentru previziuni si previziuni pentru momentul prezent (nowcast)
referitoare la indicatorii principali ai tabloului de bord al PDM
generale Abordare Surse de date
Balanta contului curent, | Valorile din previziunile Comisiei din toamna anului 2022 privind
% din PIB (media pe 3 balanta contului curent (conceptul balantei de plati) AMECO
ani)
Pozitia investitionala | Previziuni realizate de servicile Comisiei pe baza previziunilor Serviciile
internationala neta (% din Comisiei din toamna anului 2022 privind capacitatea Comisiei
; - - > omisiei
PIB) neta/necesarul net de finantare a economiei totale
Rata reala efectiva de | Valorile se bazeaza pe previziunile Comisiei din toamna anului
schimb - 42 de parteneri 2022
comerciali, deflator IAPC AMECO
(variatie % pe 3 ani)
Cota de piata a | Cifrele se bazeaza pe previziunile Comisiei din toamna anului
exporturilor - % din| 2022 privind: i) exporturile nominale de bunuri si servicii pentru
exporturile mondiale | statele membre (conceptul conturilor nationale) si ii) volumele
(variatie % pe 5 ani) exporturilor de bunuri si servicii pentru restul lumii, transpuse in AMECO
niveluri nominale de catre Comisie cu ajutorul deflatorului
importurilor din SUA si al previziunilor privind cursul de schimb
EUR/USD.
Indicele costului unitar Valorile din previziunile Comisiei din toamna anului 2022
nominal al muncii,
2010=100 (variatie % pe AMECO
3 ani)
Indicele preturilor Previziuni realizate de serviciile Comisiei
locuintelor  (2015=100), Serviciile
corectat (variatie % pe 1 Comisiei
an)
Fluxul de credite catre Previziuni realizate de serviciile Comisiei -

. . Serviciile
sectorul privat, consolidat Comisiei
(% din PIB)

Datoria sectorului privat, Previziuni realizate de serviciile Comisiei Serviciile
consolidata (% din PIB) Comisiei
Datoria bruta a Valorile din previziunile Comisiei din toamna anului 2022

administratiei publice (% AMECO
din PIB)

Rata somajului (media pe Valorile din previziunile Comisiei din toamna anului 2022

3 ani), AMECO
Total pasive ale Previziuni realizate de serviciile Comisiei Serviciile




Anexa 2. Previziuni si previziuni pentru momentul prezent (nowcast) ale indicatorilor din tabloul de bord

sectorului financiar, Comisiei
neconsolidate (variatie %

pe 1 an)

Rata de activitate - % din Previziuni realizate de serviciile Comisiei Serviciile
totalul populatiei in varsta Comisiei

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




ANEXA 3: TABLOUL DE BORD PDM

Dezechilibre externe si competitivitatea Dezechilibre interne Indicatori privind ocuparea fortei de munci’
Balanta | Pozitia | Cursulde | Cotade | Costul |Indicele: Flugulde | Datoria : Datoria Rata Pasivele | Ratade Rata Rata somajului in
contului investition: schimb real | piatia | unitar turilor;  credite luii brutia | somajului | sectorului| activitate - | somajului : randul tinerilor - % din
curent - % aki efectiv - 42 | exporturil inal al| locuintel !  citre privat, :administr;  Rata financiar | % din delungi | populatia activi in
din PIB ; intematio ; de parteneri ; or - % din :munciicu]  or sectorul | consolida: atiei somajului total totalul | durati - % | varsti de 15-24 de ani
An202 | (media pe ;| nali neti | comerciali, | exporturil | pareafortei|(2015=10; privat, | (% din ; publice ; mediape3 :consolida| populatiei din [#)variatiipe 3 aniin
1 |3ani)Rata: (PN : deflator e demunci | 0], :consolida:PIB) ¥ din: (¥ din ani teOcupar |in varsti de i populatia ;|  puncte procentuale
somajului | dinPIB IAPC mondiale | [variatie | corectat: t[X din PIB PIB) % eaflortei | 15-64de : activiin
[mediape3 [variatie % | [variatie | pe3dan] | [variatie | PIB) ¥ din din PIB de munci ani varsti de
ani pedani] | ¥Xped “pel FIB [variatie | [%]varigtipe | 15-74 de
Ocuparea  ; ani) Joupar an) “pelan]| JFaniin ani
fortei de munca | ealorteide Oeuparea puncte [ )variatiipe
453 (ZE) 1 EFA ]
[in afara 12 (N
: . . ZEJ+55 [CE) : AFARA ZE) ] : . : ] g
Pragur | -d3l+6% =35 11l fera -6 2 28] i¥4 14 133 B0 0% B2 -0.2pp 05pp 2pp
ZEl 12% (i
alaaZFL
BE 05 554 06 24 Sdp 45 18 B30 1042 53 75 11 no 22
BG 05 ) 18 2.2 16.4 25p 4.4 4.4 2349 55 a5 0E -10 -01
cZ 0s -156 5.0 -1 133 16.4 23 T84 4z.0 25 73 0o 01 15
0K 85 i -1 5 6.1 15 123 247 36 5.2 n7 14 0o 03
OE 73 0T 05 53 Tdp 82p 5 120.4p BRE 3db 72 12 02 03
EE -01 -3 13 7.8 10.7 10.4 £S5 9.3 1.6 X 115 02 03 47
IE -4.2 1435 -26 383 -3 4.2 2hp 1681 55.4 57 18.8p 18 -03 nr
EL =50 -113 -31 36 4.0p f.de -0 1207 ¢ 135 167 .3 -08 -33 -7
ES 12 -5 -05 -10.5 23 15 25 1331 133 14,84 BB 004 -0.2d 05d
FR -03 -321 -04 -4 4.6p 4.7 .3 16780 128 A T3 nd -0.2d -3
HR 18 -351 -15 73 f.dp 45 10p 8.5 8.4 7.2 n7 24 -0E -8
IT 34 g1 -8 6.2 45 03 33 135 1503 36 £.2 -1 -1 -25
cY -5 -17.8 -24 249 41 -4.3 43 248.4p .0 T4 -08 17 -01 -3
Ly 07 -27.4 23 134 .3 73 03 580 436 73 132 -8 -1 26
LT 4.0 14 4.4 33 13.2 1 53 533 437 73 5.2 03 0E 32
LU 4.2 308 0E 131 ep 12.4 533 3406p 4.5 53 14 21 04 21
HU -13 -5 -4.1 0o 2.4p 10.0p 27 8050 6.8 18 16.4 21 -01 16
MT -08 528 -2 -03 123 idp 34 1318 56.3 38 I 35 -03 03
NL f.4 3a0 22 11 ep ep e 2233 52.4 45 -03p 10 -04 04
AT 13 "7 12 =21 13 13 74 1237 2.3 57 g0 01 03 10
PL 03 -85 -04 249 1% 7 4.0 716 a8 13 136 14 -01 01
PT -06 -7 28 53 1250 73 4.0p 569 | 1255 f.8 71 nr -03 31
RO -7 -47.2 10 10.6 .4p -1 18 48 483 55 .3 32 -02 ns
Sl 58 68 -04 118 28 78 35 B4 5 47 1 06 03 13
SK -8 -610 kA -23 1 30 55 350 g2.2 f.d 24.0 nz2 -08 4.8
Fl 03 -14 07 43 £.0 28 6.1 1301 724 74 a4 18 -0z -0z
SE 5.6 212 21 -10 5.5 8.1 1.6 2.2 3.3 8.1 10.3 (Eb 02 73

Cifrele evidertiate sunt cele care ating sau depizess pragul. Marcaje:b.intrenupere a seriei. d: Defiriie diferit. e: Estimaté. p: Provizorie

11 Pentru indicatarii privind ocuparea fortei de muncd, a se vedea pagina 2 din FMA& 2018, 3) Indicatori privind ocuparea fortei de muncd, d = Spania si Franta au evaluat atasamentul fati delocul de muncé si au inclusla
indicele fortei de munci™ pe aceia care au inregistrat o durati necunoscuti de absentd de la looul de muncé, dar despre care se preconizeazi o se vor intoarce | acelasi loc de munci de indaté ce mézurile sanitare
determinate de pandemia de COVID-13 o vor permite. Sursa; Comisia Europeand, Eurostat si Directia Generals Afacer Economice i Financiare (pentru cursul de schimb real efectiv], precum si date ale Fondului Monetar
International, perspectivi economici globali (pentru valumul mandial al exparturilar de bururi s senicii



Tabelul 2.1: Indicatori auxiliari, 2024

2.6. Sectorul financiar
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IWareenrerupene a serie. e: Estimat, p: Provizorie

1) Termenubimit ofiiel emtratransmiterea datelo prvind cheluiel nemne brutecu CADpeniry 2021 este M actombrie 2022 in timp e datel au fastesase a2l astombiie 2022 Surss: Comisia Ewnapeans, Eunastatsi Ditecia Generals Saceri Ecanamic siFinancine [crsul de schimbreal efectv) Banca

Central Eurcpean pemtrurdatorarea bancats ocnsalidai s credele neperormante rute,entnionale f strin) 5 e le ol ometr ternaional, perspectiv ecancimicglabel (pent walumal mondial o evponturlande bunursisenvic



2.6. Sectorul financiar

Tineri care nusunt | Persoani expusi Persoani ezpusi Persoane grav | Persoane care triiese in

B ocupares Rata Raty | incadrat profesional : riscului de siricie sau : riscului de siriciein : defavorizate din punet : gospodirii cu o intensitate

forteide | Patade somajului de : somajului fn ; ¥ U Urmeazi niciun : de ezcluziune sociali - - urma transterurilor : de vedere materialsi : a muncii foarte seizuti - %
mingi, | activitate %  lungi durati - rindul  ; PrOgram educational | % din totalul sociale -% din totalul : social - din totalul : din totalul papulaiei in
din totalul * din tinerilor - 3 | 5aude formare - % populatieiZ din populatieiZ din populatiei’. din | virsts de 0-64 de aniRata

An20H UEdcuparea populaiieifn | populatia : din papulaia ; din totalul populaied ;  instrumentele de instrumentele de instrumentele de :de activitate - X din totalul

forteide | yastide - activiin | activiin . N varstide 15-24de | creanifimprumuturile | crean3fimprumuturile ; creamifimprumuturile : populaieiin virsti de 0-64
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Whrcajecintrerupene  serii, o Definiic diferi, e Eztimatt, p: Prowizorie

1) Inicatorprivind aeuparen bt de muncd, d = Spani i Franta au evalust sbsamentul Furd e ool g munct s s inchs b ndicele  forl de munct” e acein care au fnregiatrat o duratt necunoscutt de sboennt de b Dol de muncd, dur despre care st precenizeast o s¢
. o . . . . T . . . I . H . m

war nkaarc b acdliboc g munct d indubd e mauril saniare deberminate i pandemia de COVID-H3 o var petmibe. 2) Tiner care u sunt incodrai profusional i umesa niciun program educational sau de Farmars = Tntrerupere de suric de dabe ca umate s puneiifn
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