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COMUNICARE REFERITOARE LA RAPORTUL PRIVIND

MECANISMUL DE ALERTA

Raportul privind mecanismul de alerta (RMA) identifica statele membre despre care
Comisia considera ca pot fi afectate sau risca sa fie afectate de dezechilibre, pe baza
unei lecturi economice a tabloului de bord al procedurii privind dezechilibrele
macroeconomice (PDM). Lectura economica a tabloului de bord se bazeaza pe datele privind
executia bugetara pentru 2024 (graficul 1). Aceste date sunt interpretate ntr-o maniera
prospectivd, luand Tn considerare, dupa caz, evolutiile din cursul anului (2025) si previziunile
economice pentru 2025, 2026 si 2027 cuprinse Tn previziunile Comisiei din toamna anului 2025
(graficul 2). Aceasta comunicare prezinta lectura economica a tabloului de bord, iar anexele sale
contin o prezentare suplimentara a evolutilor datelor relevante!. Tn paralel, Raportul
macroeconomic european® — publicat anul acesta pentru prima datd - oferd o analiza a evolutiilor
mai ample Tn ceea ce priveste vulnerabilitatile si dezechilibrele economiilor UE si ale statelor sale
membre, plasand evolutiile nationale analizate in cadrul PDM intr-un context mai larg.

Economia mondiald se confruntd cu schimbari structurale si cu niveluri mai ridicate de
incertitudine politicd, Tngreunand mediul extern al UE. In ultimii ani, barierele comerciale au
fost utilizate din ce in ce mai mult ca instrumente geopolitice si de politicd industriald, SUA
majorandu-si semnificativ taxele la import in ultimul an. Economia mondiala trece printr-o perioada
de ajustare la aceasta noud ordine, care afecteaza fluxurile comerciale si cursurile de schimb. Tn
plus, aceastd perioada de incertitudine urmeaza unei serii de evenimente economice turbulente,
care au declansat inflatia si au condus la rate ale dobanzii mai mari decat in anii precedenti. Aceste
evenimente geopolitice au sporit, de asemenea, necesitatea ca UE sd isi majoreze cheltuielile
pentru apdrare Tn urmatorii ani, pentru a sprijini independenta geostrategicd a Uniunii.

Desi inflatia este Tn scadere Tn UE Tn ansamblu, presiunile inflationiste ramaén ridicate Tn
unele state membre, reflecténd partial evolutiile dinamice ale salariilor. Dupa ce a atins
nivelul maxim n perioada 2022-23, inflatia a scazut in intreaga UE. Incepand din 2024, rata
inflatiei calculatd pe baza indicelui preturilor de consum s-a stabilizat la aproximativ 2,5 % in UE.
Deflatorul PIB, care reflecta presiunile asupra costurilor interne, a scazut, de asemenea, desi ntr-un
ritm mai lent. In pofida conditiilor economice dificile din ultimii ani, piata fortei de munca a fost
rezilienta, Tnregistrand un nivel minim istoric al somajului si rate ridicate de ocupare a fortei de
muncd. Salariile aproape au eliminat decalajul in termeni reali cu nivelurile lor din 2019 Tn medie,
dar cu o eterogenitate semnificativa Tntre statele membre, unele Tnregistrand cresteri semnificative
ale salariilor reale, iar altele scdzand in continuare. In statele membre in care inflatia rdmane
ridicatd in raport cu mediile istorice si Tn alte state membre ale UE sau ale zonei euro (ZE), salariile

! Document de lucru al serviciilor Comisiei, Raport privind mecanismul de alertd 2026, SWD(2025) 956; Document de lucru al
serviciilor Comisiei, Anexa statistica de Tnsotire a Raportului privind mecanismul de alerta 2026, SWD(2025) 900.

2 Raportul macroeconomic european urmdreste sa contribuie la optiunile strategice de politicd pentru a consolida zona euro si
rezilienta UE Tn fata unei ordini mondiale care evolueaza rapid si cuprinde o evaluare a vulnerabilitatilor economice din UE.
Raportul macroeconomic european pentru 2026, SWD (2025) 957.



au fost adesea deosebit de prezente ca factor determinant. Cu toate acestea, recent, pietele fortei
de muncd au prezentat semne de atenuare, sprijinind probabil o relaxare treptatd a presiunilor
salariale.

Moderarea inflatiei Tn zona euro a permis o relaxare semnificativa a politicii monetare,
in timp ce costurile Tndatorarii publice au ramas adesea, Tn linii mari, stabile. Relaxarea
politicii monetare a condus la conditii de finantare mai favorabile pentru sectorul privat. Ratele
dobanzilor la creditele bancare au scdzut din 2024, iar Tmprumuturile din sectorul privat
inregistreaza o crestere lentd. Tn ceea ce priveste sectorul administratiei publice, randamentele
obligatiunilor de stat pe termen lung au suferit putine modificari in perioada 2024 si 2025,
contribuind la o crestere a costului mediu al datoriei, care depinde, de asemenea, de structura
datoriei si de nivelul deficitului public si al datoriei publice din statele membre.

Perspectivele dezechilibrelor

Excedentul extern persistent al zonei euro si al UE reflecta un dezechilibru cronic intre
economii si investitii, care submineaza potentialul de crestere pe termen lung al Uniunii.
Tn 2024, contul curent al ZE/UE a crescut, reflectand o reducere a investitiilor, alaturi de economii
stabile. Reducerea investitiilor, avand in vedere costurile de finantare incd ridicate si incertitudinea
economicd, are un impact asupra capacitatii UE de a sustine cresterea economica si de a finanta
domenii critice, cum ar fi tranzitia digitald si cea climatica, precum si de a consolida pregatirea
Europei pentru aparare. In acelasi timp, excedentul de cont curent al ZE/UE a scazut in comparatie
cu nivelul anterior pandemiei, Tn timp ce excedentul de cont curent al Chinei a crescut, iar deficitul
de cont curent al SUA a crescut, ceea ce a dus la o scadere a contributiei ZE/UE la dezechilibrele
globale.

La nivelul statelor membre, exista atdt excedente, cit si deficite de cont curent, fiecare
situatie ascunzind riscuri specifice. Excedentele substantiale de cont curent ale unor state
membre au continuat sd creasca recent, fiind alimentate de cererea scdzuta. Multi ani de excedente
au dus la acumularea unor active nete substantiale, expunand aceste state membre la fluctuatii
economice globale, cum ar fi valuta, riscurile de evaluare si incertitudinea politicii comerciale.
Concomitent, deficitele externe raman substantiale in mai multe state membre. Desi au fost in
masurd sd 7si reduca ponderea datoriei externe in PIB Tn ultimii ani ca urmare a cresterii nominale
ridicate, aceasta reducere pasivd a gradului de Tndatorare urmeaza sa Tnceteze Tn contextul unor
presiuni inflationiste mai scazute. Dependenta mare de fluxurile de finantare externa reprezintd o
vulnerabilitate Tn cazul unei cresteri a perceptiei asupra riscurilor a finantatorilor lor.

Cresterea divergenta a nivelurilor preturilor si costurilor din ultimii cinci ani a condus la
deteriorarea competitivitdtii costurilor pentru unele state membre, convergenta
economicd stagnand fn unele cazuri. In unele state membre, cresterea preturilor si a costurilor
continud sa sustind aceasta divergentd. Cu toate acestea, nu exista indicii ca statele membre care
s-au confruntat cu cele mai mari deteriordri ale competitivitdtii costurilor s-au confruntat cu o
deteriorare disproportionata a rezultatelor lor la export. Desi pot aparea diferente mai mari de
inflatie ca produs secundar al convergentei economice, trebuie remarcat faptul cd, Tn unele dintre
statele membre cu cele mai mari deteriordri ale competitivitatii costurilor — in special Cehia si
Estonia si, intr-o mai mica mdsura, Letonia — convergenta economica pare sd fi stagnat.

Gospodariile au Tnregistrat o crestere a veniturilor si o sciadere a datoriilor, Tn timp ce
profitabilitatea Tntreprinderilor si capacitatea de serviciu al datoriei au scazut. Cresterea
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venitului disponibil real al gospodadriilor a depdsit 2 % in 2024, in timp ce datoriile financiare au
scdzut cu 7 % Tn termeni reali din 2019. Aceastd erodare a datoriei rezultd Tn mare parte din
recenta perioadd de inflatie ridicatd, care s-a Tncheiat. Desi gradul de Tndatorare a Tntreprinderilor a
scdzut Tn 2024, vulnerabilitatile Tntreprinderilor au crescut pe masurd ce capacitatea acestora de a-
si rambursa datoria a scazut. Firmele si-au epuizat rezervele de lichiditati, pe care le-au acumulat
in timpul pandemiei si al perioadei imediate cu profit ridicat, iar rezervele lor au scdzut.

n ceea ce priveste administratia publica, deficitele ridicate au lasat datoria peste
nivelul de dinainte de pandemie Tn ansamblu, in pofida efectelor de numitor puternice
asociate unei cresteri nominale ridicate si cu nevoi puternice de investitii la orizont.
Aceste efecte de numitor se vor diminua n viitor, ceea ce va Tngreuna reducerea gradului de
tndatorare. Tn plus, impactul ratelor mai ridicate ale dobanzii in raport cu perioada de dinainte de
2022 nu s-a concretizat Tnca, datoria fiind Tn continuare refnnoita la rate mai ridicate, ceea ce a
dus la cresterea platilor de dobanzi. Aceste plati mai mari ale dobanzilor se adauga necesitatii de a
majora anumite categorii esentiale de cheltuieli cum ar fi cheltuielile pentru apdrare sau
cheltuielile legate de imbadtranirea populatiei, si de a finanta investitiile publice, creand provocdri
majore pentru politicile bugetare Tn multe state membre.

Preturile ridicate ale locuintelor reprezintd o preocupare economicd din ce in ce mai
mare in Tntreaga UE. Dupd o pauza Tn perioada 2022-23, cresterea puternica a preturilor
locuintelor a revenit pe mdsura ce cererea a crescut, iar oferta a rdmas imperceptibild. Preturile
ridicate ale locuintelor reprezintd o provocare economicd si sociald intr-un numar tot mai mare de
state membre si, in unele cazuri, cresterea preturilor este foarte puternica de mai multi ani. Desi
activitatea limitata de imprumut ipotecar si de constructii reduce riscul pentru sectorul bancar si al
unei corectii bruste Tn acest sector, acestea pot avea un impact grav asupra accesibilitdtii
locuintelor pentru gospodadrii, pot reduce mobilitatea fortei de munca si, in general, pot afecta
competitivitatea regionald si nationald. Mai precis, inaccesibilitatea locuintelor este concentrata in
regiunile cu cea mai mare productivitate, cum ar fi capitalele, si afecteaza in principal cohortele
mai tinere. Acest lucru Tngreuneaza adaptarea ofertei de fortd de munca la cerere si determina
tinerii sd aiba mai putini copii, exacerband presiunile demografice pe termen lung. Preturile ridicate
ale locuintelor pot, de asemenea, sa reduca consumul, deoarece ponderi mai mari ale veniturilor
sunt dedicate costurilor cu locuinta.

Sectorul bancar este rezilient, dar sectorul financiar nebancar s-a extins Tn ultimii ani si
ar putea fi o sursd de vulnerabilitate, aparand si noi riscuri. Sectorul bancar din ZE si UE a
rdmas rezilient, mentinand o profitabilitate ridicata si rate de capital puternice. Cu toate acestea,
expunerea la bunurile imobile si la datoriile suverane continud sa reprezinte o sursd de
vulnerabilitate, iar sectorul imobiliar comercial rdmane sub presiune. Tn paralel, sectorul
intermediarilor financiari nebancari, care s-a extins rapid n ultimii ani, este expus unor riscuri
specifice, iar interconectarea sa cu sectorul bancar este o sursd de vulnerabilitate. Tn cele din urm4,
sectorul financiar al UE este supus unor noi riscuri care sunt dificil de cuantificat. Printre acestea se
numadra riscurile cibernetice, precum si importanta tot mai mare a criptoactivelor si interconectarea
acestora cu sectorul financiar.

Concluzii specifice fiecarei tari si supravegherea ulterioara

1n 2026, vor fi elaborate bilanturi aprofundate pentru cele sapte state membre in cazul
cirora s-a constatat ci se confrunta cu dezechilibre sau dezechilibre excesive Tn
primavara 2025. Anexa la prezenta comunicare prezintd o imagine de ansamblu a evolutiei
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datelor-cheie care stau la baza acestor dezechilibre. O evaluare economica pentru a stabili daca
aceste dezechilibre se agraveazd, sunt in curs de corectare sau au fost corectate, in vederea
actualizarii evaluarilor existente si a evaludrii eventualelor nevoi ramase Tn materie de politici, va fi
efectuata Tn cadrul bilanturilor aprofundate din 2026, care urmeaza sa fie publicate in prima
jumatate a anului 2026. Tdrile vizate vor fi Grecia, Italia, Ungaria, Tarile de Jos, Romania, Slovacia
si Suedia.

Pentru celelalte state membre nu este necesar sa se efectueze bilanturi aprofundate in
acest stadiu.

Pentru o serie de state membre, lectura economica a tabloului de bord conduce la concluzia ca nu
este necesar un bilant aprofundat, dar ca o serie de evolutii meritd atentie. In Bulgaria, preturile
locuintelor au crescut puternic, Tn paralel cu cresterea puternica a Tmprumuturilor contractate de
gospodearii, iar cresterile continue foarte puternice ale costurilor unitare ale muncii reprezinta un risc
pentru presiunile asupra preturilor. Tn acelasi timp, pozitia externa ramane solidd, in pofida unei
usoare deteriordri, care, impreuna cu procesul de convergentd nominald in curs, atenueaza riscurile.
Estonia a facut obiectul unui bilant aprofundat Th aceastd primavard si nu au fost constatate
dezechilibre. Cu toate acestea, persista pierderi in materie de competitivitate a costurilor, iar
diferentele de inflatie fata de zona euro s-au accentuat in mod neasteptat in 2025, alaturi de o
pauzd sau de o oprire a convergentei economice. Preturile locuintelor si cresterea creditelor au fost,
de asemenea, dinamice. Contul curent a Tnregistrat doar deficite moderate, dar acestea se pot
accentua atunci cand cererea creste. in Croatia, presiunile asupra preturilor si evolutia
competitivitatii costurilor reprezinta o problema. Tn plus, preturile locuintelor au crescut considerabil,
iar Tmprumuturile bancare pentru achizitionarea de locuinte Tnflorit, ceea ce justificd monitorizarea.
Letonia a Tnregistrat una dintre cele mai mari cresteri cumulate ale preturilor din UE Tn ultimii ani,
iar cresterea costului unitar al muncii rdmane ridicatd, chiar dacd finregistreazd o fncetinire.
Presiunile asupra preturilor afecteaza competitivitatea costurilor, care, impreuna cu mediul extern
slab, este posibil sa fi contribuit la o scadere a exporturilor.
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Graficul 1: Indicatorii din tabloul de bord RMA Tn 2024, pe state membre
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Sursa: Eurostat si Comisia Europeana.
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Graficul 2: Numarul statelor membre care inregistreaza valori peste prag ale variabilelor din
tabloul de bord

[}
c
£
o
s
=
o
b
=2
=
(5]
19}
N
o
o

Dezechilibre interne

Indicatori ai ocuparii

Dezechilibre externe

Concurentad

=

=}

x
=}

=

Balanta contului curent (% din PIB,
media pe 3 ani)

2020 2021 2022 2023 2024 2025f 2026f

PIIN (% din PIB)

2020 2021 2022 2023 2024 2025f 2026f

RRES - 42 de parteneri comerciali,
deflator IAPC (var % pe 3 ani)

2020 2021 2022 2023 2024 2025f 2026f

Rez la export in raport cu econ.
avansate (var % pe 3 ani)

ZE20 7E20 ZE20 «

2020 2021 2022 2023 2024 2025f 2026f

CUM nominale pe ord (var % pe 3 ani)

2020 2021 2022 2023 2024 2025f 2026f

Indicele preturilor locuintelor, nominal
(var % pe 1 an)

7

4 4

2020 2021 2022 2023 2024 2025f 2026f

Flux de credite gospodarii (+IFSLSGP) -
consolid. (% din stocul datoriei in t-1)

2020 2021 2022 2023 2024 2025f 2026f

Flux de credite SNF - consolid., fara
1SD (% din stocul datoriei fara I1SD in
t-1)

0 0 0

2020 2021 2022 2023 2024 2025f 2026f

Datoriile gospodariilor (+IFSLSGP),
consolid. (% din PIB)

2620 VEZY
7E20
7€20

2020 2021 2022 2023 2024 2025f 2026f

Datoriile SNF - consolid. (% din PIB)

ZE20

2020 2021 2022 2023 2024 2025f 2026f

Datoria publicd guvernamentala bruta
(% din PIB)

G e Y e g

2E20 E20
2E20 ZE20 7E20 7550 7g20

2020 2021 2022 2023 2024 2025f 2026f

fortei de munca

Rata de participare (% populatie 15-
64 de ani, variatie pe 3 ani in pp.)

ZE20

0
2020 2021 2022 2023 2024 2025f 2026f

Rata somajului (% forta de munca 15-
74 de ani)

0

2020 2021 2022 2023 2024 2025f 2026f

Numarul statelor membre care Tnregistreaza valori peste pragurile relevante ale variabilelor din tabloul de
bord Tntr-un anumit an reflectd datele disponibile la data-limita a RMA pentru 2026 (31 octombrie 2025).
Eventualele revizuiri ex-post ale datelor pot sugera o diferenta fatd de numadrul de valori care depdsesc
pragurile si care au fost calculate utilizand versiunile anterioare ale variabilelor din tabloul de bord, astfel
cum au fost publicate n editiile anterioare ale RMA. * Nu sunt disponibile date pentru agregatele ZE si UE din

perioada de previzionare.

Sursa: Previziunile Eurostat si ale Comisiei Europene.
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Rezumat

Lectura tematica sectoriala a evolu!:iilor economice ih 2024

e In 2024, conturile curente au crescut in aproape toate statele membre. Balantele
comerciale au revenit la nivelul de dinainte de pandemie, deoarece preturile la energie au scazut
si mai mult, iar cererea a ramas scazutd. O reducere a soldurilor primare a moderat cresterea
contului curent global si este concentratd intr-un numar mic de state membre, reflectand, de
requld, operatiunile entitdtilor cu scop special, cu legaturi financiare transfrontaliere puternice,
dar cu legaturi limitate cu economiile nationale ale statelor membre. Conturile curente raman, in
general, sub nivelurile anterioare pandemiei la nivelul ZE/UE si pentru majoritatea statelor
membre. Acest lucru este valabil in special in cazul Romaniei si al unor state membre debitoare
mari, cum ar fi Grecia si Cipru. Tn schimb, alte state membre mari debitoare, cum ar fi Portugalia
si Spania, au Tn prezent conturi curente care sunt mai puternice decat inainte de pandemie,
inregistrand, de asemenea, excedent. Pe de alta parte, excedentele ridicate au persistat Tn
general si, Tn unele cazuri, au crescut puternic. Acest lucru este valabil n primul rand pentru
statele membre in care datele reflecta relevanta exceptional de ridicata a intreprinderilor
multinationale sau a entitdtilor cu scop special sau rolul acelor state membre ca centre
internationale de finantare. Pana Tn prezent, in 2025, o imbunatadtire treptatd a cererii interne a
condus la mici reduceri atat ale balantei comerciale, cat si ale contului curent, Tn pofida
imbunatatirii continue a schimburilor comerciale. Tn comparatie cu perioada anterioara
pandemiei, s-a Tnregistrat o schimbare Tn ceea ce priveste creditarea si contractarea de
imprumuturi Tn diferitele sectoare ale economiei. In timp ce guvernele si-au marit necesarul net
de finantare, sectorul privat si-a mdrit capacitatea neta de finantare. Numai Th 2024, cea mai
mare modificare a fost cresterea economiilor nete ale sectorului gospodariilor, care se afla Tn
prezent la niveluri record.

e Marile pozitii de stoc externe nete negative s-au redus puternic pentru al doilea an
consecutiv Tn 2024. Aceastd Tmbunatatire este rezultatul atat al conturilor curente in general
pozitive, cat si al unui efect de numitor stimulat de inflatia puternicd. Tn majoritatea cazurilor,
efectele puternice ale valorizarii au determinat noi scaderi, reflectand evolutia cursului de
schimb. Marile pozitii de stoc externe nete pozitive au crescut, de asemenea, brusc. Desi
efectul de numitor a continuat sa sprijine reducerea pozitiei stocurilor, efectul sdu a fost mai
mic decat Tn ultimii ani si nu a fost la fel de substantial ca impactul tot mai mare al conturilor
curente puternic pozitive. In ansamblu, s-a Tnregistrat o anumitd reechilibrare a pozitiilor
externe Tn zona euro, in pofida cresterii puternice a pozitiilor investitionale internationale nete
ale statelor membre creditoare. Acest lucru se datoreaza Tn primul rand faptului ca statele
membre cu un sector turistic important — care au, de reqguld, pozitii investitionale internationale
nete negative mari — au crescut mai rapid decat statele membre care utilizeazad intensiv
industria prelucrdtoare, conditiile comerciale favorabile jucand, de asemenea, un rol. Cu toate
acestea, se preconizeaza cd decalajul persistent Tn ceea ce priveste balantele contului curent va
determina o si mai mare separare a pozitiilor stocurilor, Tntrucat se preconizeaza cd cresterea
PIB-ului nominal va Tncetini Tncepand din 2025.

e Cresterea costului unitar al muncii (CUM) a ramas ridicata in 2024, dar a scazut Tn raport cu
anul 2023 Tn ansamblu si pentru majoritatea statelor membre. Tn 2024, cresterea costului
unitar al muncii a fost determinatad n principal de cresterea salariilor, in plus fata de inflatie,
productivitatea oferind doar un mic efect de compensare, si nu n toate statele membre. Exista
in continuare diferente substantiale intre statele membre Tn ceea ce priveste cresterea costului
unitar al muncii. Tn unele state membre, scaderea productivitatii a condus la cresteri mai
puternice ale costului unitar al muncii. In cele din urma, se preconizeaz c&, in 2025, salariile vor
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depasi usor nivelurile din 2019 in termeni reali. n unele economii ale UE au aparut unele semne
de incetinire, marcand inceputul unor cresteri salariale mai moderate n viitor. Cu toate acestea,
desi cresterile salariale urmeaza sa fincetineascd, se preconizeazd ca acestea vor rdmane
ridicate Tn termeni nominali, in special Tn statele membre care au cumulat deja cresteri mari ale
costurilor si preturilor Tn perioada 2019-2024.

e In 2024, euro s-a apreciat 1n ansambluy, la fel ca toate monedele UE, cu exceptia coroanei cehe
si a forintului maghiar. Prin urmare, Tn ansamblu, ratele reale efective de schimb (RRES) ale
UE si ale ZE au crescut, in pofida unei inflatii relativ mai scazute decat tn cazul principalilor
parteneri comerciali ai UE. Pentru state membre precum Belgia, Estonia si Romania, diferentele
de inflatie au contribuit, de asemenea, la aprecierea RRES; in majoritatea celorlalte state
membre, inflatia a temperat cel putin partial aprecierea RRES. Diferente mai substantiale in
interiorul UE sunt evidente atunci cand se analizeaza RRES evaluate n functie de costul unitar al
muncii. n unele state membre cu o crestere ridicatd a costului unitar al muncii, acestea s-au
apreciat cu peste 5 %, Tn pofida deprecierii marginale in UE Tn ansamblu.

e Ponderea datoriei Tntreprinderilor din UE Tn PIB a finregistrat cel de al patrulea an de
reducere Tn 2024, desi, in o treime dintre statele membre ale UE, ponderea datoriei a crescut —
de requlg, de la niveluri scazute. Ponderea datoriei agregate a atins cea mai scazuta valoare n
aproape doud decenii. Ritmul de reducere a gradului de indatorare a Tncetinit pe masura ce
inflatia a scdzut, reducand efectul de numitor, care a ramas totusi principalul factor determinant
al reducerii. Tn unele state membre, fluxurile nete de credit negative au contribuit, de asemenea,
la reducerea ponderii datoriei. Tn ansamblu, fluxurile de credit citre SNF au rdmas modeste,
dupda o scadere bruscd Tn 2023, dar datele recente indica primele semne de redresare.
Investitiile Tntreprinderilor au scdzut in termeni reali Tn 2024. Desi gradul de Tndatorare a
intreprinderilor a scdzut in 2024, vulnerabilitdtile ntreprinderilor au crescut pe madsura ce
capacitatea acestora de a-si rambursa datoria a scdzut. Economiile intreprinderilor au scazut, iar
ratele de acoperire a dobanzilor au continuat sa se reducd, din cauza cresterii cheltuielilor cu
dobanzile si a scdderii profiturilor care s-au Tnregistrat in 2023 si 2024. Recent, costurile
indatordrii au Tnceput sd scadd fatd de nivelul maxim de dupa pandemie, ceea ce indicd o
imbunatatire a capacitatii de serviciu al datoriei in viitorul apropiat. In 2025, reducerea gradului
de indatorare continud sd Tncetineascd, pe mdsura ce fluxurile de credit cresc lent, Tnhsotind o
redresare treptata — dar lenta — a investitiilor intreprinderilor.

e Preturile locuintelor s-au redresat in majoritatea statelor membre ale UE, dupd o reducere
care a nceput la sfarsitul anului 2022, odata cu cresterea ratelor dobanzilor. Cu toate acestea,
in unele state membre, incetinirea din 2023 a ramas limitatd, iar preturile locuintelor au
inregistrat cresteri cumulate de peste 15 % sau chiar 20 % in ultimii doi ani. Statele membre in
care preturile au fost estimate a fi aproape de valoarea justd sau subevaluate au inregistrat cea
mai mare crestere a preturilor in 2024. Tn schimb, in unele state membre in care preturile au
fost, de reguld, puternic supraevaluate, preturile au continuat sa scada in 2024. Randamentul
global al cresterilor de pret a fost Tnsotit de o redresare a tranzactiilor. Lipsa investitiilor Tn
locuinte, care a fost, Th general, scazutd in ultimul deceniu si s-a prdbusit din 2022 pana n
prezent, Tnsotitd de o scddere brusca a autorizatiilor de constructie, determina raspunsul foarte
redus al ofertei la cererea de locuinte. Ca urmare a reducerii continue a ofertei, se poate
preconiza ca preturile locuintelor vor continua sa creasca semnificativ.

e Gradul de indatorare al gospodariilor a continuat scaderea din ultimii ani Tn 2024,
reducandu-se in majoritatea statelor membre si atingand noi niveluri minime istorice. Tn 2024,
rata reducerii a scazut Tn comparatie cu ultimii ani, pe masura ce efectul de numitor a scazut, in
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timp ce fluxurile de credit au crescut Tntr-o oarecare mdsurd, ca urmare a contractiei puternice
din 2023, desi Tn unele state membre Tmprumuturile au rdmas dinamice pe parcursul ultimilor
ani. Gospodariile au finregistrat o crestere a veniturilor si a activelor financiare, pe langa
scdderea datoriilor, sprijinind capacitatea acestora de a asigura rate mai ridicate ale dobanzii,
care raman aproape de valorile lor maxime recente, in pofida unor reduceri. Bilanturile
gospodariilor din UE raman, Tn general, solide. Acest lucru se datoreaza faptului ca sectorul
gospodariilor, la nivel agregat, are o pozitie netd pozitiva in ceea ce priveste instrumentele
purtdtoare de dobanda si, prin urmare, cresterea platilor de dobanzi are loc in paralel cu o
crestere si mai puternicd a Thcasdrilor din dobanzi, cu o contributie globala mica, dar pozitiva, la
venitul disponibil. Tn 2024, valoarea reald a activelor financiare ale gospodariilor a depdsit
nivelul anterior pandemiei, Tn timp ce datoriile financiare au scazut.

e Cresterea PIB-ului nominal a sprijinit stabilizarea ponderilor datoriei publice Tn 2024, in pofida
deficitelor publice considerabile. Tn ciuda reducerilor realizate in principal intre 2021 si 2023,
ponderea datoriei publice ramane ridicata in UE si Tn ZE si, in general, depdseste nivelul din
2019. Tn 2025 si 2026, se preconizeazad ca ponderea datoriei va creste din nou Tn majoritatea
statelor membre, precum si in ZE si in UE in ansamblu. Acest lucru se datoreaza faptului ca
diferenta dintre rata dobanzii si rata de crestere se reduce sau chiar devine pozitiva, Th timp ce
deficitele raman considerabile Tn mai multe state membre. Cu toate acestea, unele state
membre cu un nivel ridicat al datoriei, dar nu toate, si-au Tnasprit politica bugetard n ultimii ani
si au solduri bugetare pozitive. Pentru unele state membre din afara zonei euro, in care
ponderile relativ mari ale Tmprumuturilor guvernamentale si ale datoriei sunt exprimate Tn
valuta, variatiile cursurilor de schimb pot creste costurile Tmprumuturilor si ale datoriei.

e In ansamblu, sectorul financiar al ZE si UE a ramas rezilient in 2024, mentinand o
profitabilitate ridicata si rate ridicate ale capitalului. Randamentul agregat al capitalului propriu
al institutiilor de credit din ZE si din UE a ramas ridicat in 2024, deoarece taxele si comisioanele
mai mari au compensat marjele mai mici ale dobanzii, iar rata fondurilor proprii de nivel 1 de
baza ale institutiilor de credit din ZE/UE s-a stabilizat la niveluri ridicate. Calitatea activelor
bancilor din ZE/UE a fost stabila, desi este posibil sa se deterioreze usor. Rata agregatd a
creditelor neperformante ale institutiilor de credit din ZE/UE a crescut usor in 2024, dar rdmane
scdzutd, la 2 %. La nivel de tard, cresterile creditelor neperformante au fost concentrate in
statele membre cu niveluri scazute ale creditelor neperformante, Tn timp ce ratele creditelor
neperformante au scazut Tn statele membre cu niveluri mai ridicate ale creditelor
neperformante mostenite. Ponderea Tmprumuturilor din etapa 2 a crescut usor. Expunerea
sistemului bancar la bunuri imobiliare si la datoriile suverane ramane o sursa de vulnerabilitate,
aceste doud segmente reprezentand peste jumdtate din activele bancilor. Expunerea ridicata a
sectorului bancar la datoria suverand interna creste riscul unor bucle de feedback in statele
membre care sunt puternic indatorate sau care se bazeaza pe finantare in valutd. Tn afara
sectorului bancar, sectorul intermediarilor financiari nebancari, care s-a extins rapid n ultimii
ani, este expus unor riscuri specifice, iar interconectarea sa cu sectorul bancar este o sursa de
vulnerabilitate. Tn plus, atat sectorul bancar, cat si intermediarii financiari nebancari au expuneri
semnificative la sectorul imobiliar comercial, care rdméne sub presiune.



