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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 economicd a tabloului de bord ia in considerare datele
privind executia bugetara pentru 2023, care sunt interpretate Tntr-un mod prospectiv, tinand seama
de evolutia riscurilor posibile, pe baza evolutiei economice din cursul anului (2024) si a previziunilor
pentru 2025 si 2026 cuprinse n previziunile Comisiei din toamna anului 2024, dupa caz. Dupa mai
multi ani, au fost aduse modificari tabloului de bord, iar prezentul RMA este primul bazat pe tabloul
de bord revizuit. Principalele modificari sunt prezentate in caseta 1, iar mai multe detalii sunt
furnizate Tntr-un document de lucru specific al serviciilor Comisiei (3) privind revizuirile respective
ale tabloului de bord, care Tnsoteste prezenta comunicare. Un alt document de lucru al serviciilor
Comisiei contine analiza economica integrala care sta la baza prezentei comunicari si este insotit
de o anexa care contine valorile din tabloul de bord (?).

Perioada de inflatie ridicata care a Tnceput in 2021 este Tn curs de relaxare pe masura
ce inflatia se apropie de nivelul urmarit, dar in sectorul serviciilor inflatia raméne
ridicata. La jumdtatea anului 2024, perioada de inflatie puternica care Tncepuse Tn 2021 s-a
relaxat. Ratele globale ale inflatiei calculate pe baza indicelui preturilor de consum se apropie
treptat de tintele stabilite de autoritatile monetare. In pofida acestei reduceri generale, existd in
continuare presiuni inflationiste. Inflatia generata intern — in principal de catre sectorul serviciilor —
ramane n general putermnicd si divergentd, ratele inflatiei fiind mai evidente in unele tari. Tn
prezent, contributia sa la inflatia totald este compensatd de procesul dezinflationist de la nivelul
surselor importate, in principal de preturile la energie si alimente, precum si de reducerea preturilor
bunurilor de consum de folosinta Tndelungata. Acest proces dezinflationist se datoreaza atat
efectelor de baza, cat si preturilor mai mici la energie care se reflecta in procesul de fabricatie. Pe
masurd ce efectul acestor procese se estompeazd, inflatia din sectorul serviciilor ar putea
determina o crestere globald a ratelor, daca nu va fi redusa intre timp. Tntrucat salariile reale au
atins nivelul anterior pandemiei abia Th acest an, cererile salariale pot continua sa fie puternice si
sa contribuie la inflatia de baza si la mentinerea unui deflator ridicat al PIB-ului.

Economia a refnceput sa creasca, dar mediul macroeconomic este dificil. Cresterea reald a
fost modestd in 2023, intrucat atat consumul, cat si investitiile au scdzut ca urmare a combinatiei
dintre ratele mari ale dobanzilor si cresterea puternica a preturilor si a costurilor. Tn 2024, cresterea
reald se relanseazd pe mdsurd ce puterea de cumpdrare a gospoddriilor creste, ajutatd de
cresterea salariilor si de scaderea inflatiei. Rezultatul ar trebui sa fie mentinerea unei cresteri
nominale relativ robuste, Tn pofida scaderii inflatiei. Ratele dobanzilor, desi continua sa fie
substantial mai ridicate decat Tn cea mai mare parte a ultimului deceniu, au Tnceput sa scada. Acest

(*) Regulamentul (UE) nr. 1176/2011 al Parlamentului European si al Consiliului din 16 noiembrie 2011 privind prevenirea si
corectarea dezechilibrelor macroeconomice.

(?) Documentul de lucru al serviciilor Comisiei privind modificarile tabloului de bord al procedurii privind dezechilibrele
macroeconomice, SWD(2024) 702.

(*) Document de lucru al serviciilor Comisiei, Raport privind mecanismul de alerta 2025, SWD(2024) 700; Document de lucru al
serviciilor Comisiei, Anexa statistica de insotire a Raportului privind mecanismul de alertd 2025, SWD(2024) 701.



lucru ar trebui sa nceapa sa reduca presiunea resimtitd de gospodarii, corporatii si guverne ca
urmare a serviciului datoriei. Tn timp ce conditiile financiare se relaxeaza, politica fiscala din
anumite tdri se Tndspreste si ar putea avea un impact asupra cresterii economice. Odata cu
depasirea socurilor provocate de pandemie si de preturile la energie si cu relansarea cresterii
economice, guvernele incep sa Tsi reduca gradul de indatorare, care crescuse in parte din cauza
politicilor de sprijinire a cererii pe durata socului pandemic si din cauza socului preturilor la energie.
Peisajul economic mondial ramane complex. Tensiunile geopolitice emergente si potentialele
perturbdri economice prezintd provocdri semnificative care s-ar putea rasfrange asupra nivelurilor
datoriei publice. Riscurile persistente continua sd prezinte o tendinta negativd si sunt determinate
de contextul mondial: conflictul din Orientul Mijlociu, continuarea rdzboiului de agresiune al Rusiei
impotriva Ucrainei si un context geopolitic general Th schimbare, care ar putea sa afecteze comertul
la nivel mondial si sa complice conditiile externe.

Perioada inflationistd care se incheie lasd Tn urma traiectorii de crestere divergente si
cresteri diferite ale nivelurilor generale ale preturilor, determinénd posibile probleme de
competitivitate a costurilor. in general, ratele inflatiei calculate pe baza indicelui preturilor de
consum au scdzut puternic in toate sectoarele, iar Tn unele tari s-au Tnregistrat scurte perioade de
deflatie Tn ultimul an. De reqguld, acestea sunt tari Tn care energia si alte produse de baza au avut
un rol semnificativ Tn scaderea preturilor, in parte din cauza efectelor de baza. Totusi, in unele tari
persistd o inflatie de baza cu mult mai ridicatd decat in alte tari similare, sporind cresterea globald
cumulata a nivelurilor preturilor care a fost observatd n ultimii ani. Se contureaza astfel tot mai
mult perspectiva unor efecte de feedback continue intre cresterea salariilor si inflatia preturilor; in
cazul tdrilor care au Tnregistrat deja cresteri foarte mari ale nivelului preturilor, aceste efecte de
feedback continue ar putea fi ingrijoratoare. Cresterea PIB-ului prezinta la randul sau modele
divergente. Desi perspectiva generald a unei cresteri mai mici in 2023, urmatd de o crestere mai
sustinutd Tn 2024 si 2025, este aproximativ valabild pentru toate tdrile, se Tnregistreaza diferente
marcate. Nu exista un tipar coerent intre inflatia de baza ridicata si cererea internd, ceea ce indica
diferente substantiale Tn peisajul post-crizd. Concret, desi Tn unele cazuri inflatia de baza ridicatd a
fost Tnsotitd de o crestere puternicd si continud a PIB-ului real, in alte cazuri aceasta persista in
pofida cresterii negative din anul precedent si a persistentei unui PIB real deficitar, atat in raport cu
alte tari, cat si n raport cu ratele de crestere anterioare pandemiei.

Lectura tematica specifica fiecarui sector

e In 2023, conturile curente s-au imbunadtatit Tn aproape toate statele membre pe
masura ce preturile la energie au scdzut, iar cererea a ramas la un nivel mic, ceea ce a
compensat partial reducerea puternica a balantelor comerciale Tnregistratd Thcepand din 2022.
In pofida acestor cresteri, conturile curente rdman n multe cazuri sub nivelurile anterioare
pandemiei — Tn special pentru unii mari debitori neti — si sub nivelurile care ar fi propice pentru o
corectare rapidd. Tn cateva cazuri notabile, cererea internd a rdmas puternicd, iar deficitele mari
de cont curent par sa persiste. In alte cazuri se nregistreazd o Tmbunatatire puternicd, sau o
stabilizare la un nivel modest, a conturilor curente, ca rezultat al unei reduceri ciclice, sau cel
putin temporare, a cererii. In aceste cazuri, revenirea unor conditii mai favorabile ar putea sa
dezvadluie o pozitie subiacentd mai negativa. Au persistat excedente ridicate, in anumite cazuri
unele solduri ale veniturilor si particularitatile specifice fiecarei tdri avand un rol semnificativ in
acest sens. In 2024, per ansamblu, imbunatdtirea treptatd a cererii interne compenseaza
imbunatatirea continua la nivelul schimburilor comerciale, determinand conturi curente stabile
in linii mari in acest an si in anul urmdtor, desi datele anuale continua sa fie influentate de
imbunatatirile din ultimele trimestre. Tn comparatie cu perioada anterioara pandemiei, a existat
o schimbare n ceea ce priveste creditarea si contractarea de Tmprumuturi de cdtre diferitele
sectoare ale economiei, in sensul cd necesarul net de finantare al administratiilor publice a
crescut, iar sectorul privat si-a sporit capacitatea neta de finantare. In 2024, acest efect nu este
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la fel de marcant ca Tn 2023, deoarece s-a inregistrat o scadere a imprumuturilor publice si o
crestere a economiilor sectorului privat.

Marile pozitii de stoc externe nete negative s-au redus puternic in 2023, efectele de
numitor avand un rol important Tn acest sens, ele compensand in mare masura unele deficite
substantiale. In unele cazuri, efectele puternice ale valorizdrii au determinat noi scaderi,
reflectand evolutia cursului de schimb. Marile pozitii de stoc externe nete pozitive au ramas
in linii mari stabile, intrucat efectele de numardtor si de numitor se contrabalanseaza fin
contextul mentinerii unor excedente puternice de cont curent.

Contul curent al zonei euro a Tnceput sd se redreseze de la minimul Tnregistrat la Tnceputul
anului 2023, ulterior continuand sa creasca in fiecare trimestru. Tmbunététirea raportului de
schimb a determinat Tmbundtdtirea puternica a soldului nominal, in timp ce cererea a fost in
general modestd, ceea ce a determinat la randul sau o Tmbundtdtire a balantei contului curent.
Contul curent al zonei euro ramane inca sub nivelul anterior pandemiei, reflectand impactul de
durata al cresterii preturilor la energie, care a afectat balanta comerciald, si scaderea treptata a
soldurilor veniturilor primare. Aceste reduceri ale soldurilor veniturilor primare sunt concentrate
intr-un numdr mic de tari si, in unele cazuri, reflecta operatiunile entitdtilor cu scop special, care
au legaturi financiare puternice la nivel transfrontalier, dar legaturi limitate cu economiile
nationale ale tdrilor. Tn paralel, s-a Tnregistrat o scadere a excedentului (mic) de la nivelul
serviciilor, desi contributia turismului se situeaza, n linii mari, la nivelul sau mediu nregistrat pe
termen lung. Conform prognozelor, contul curent al zonei euro va continua sa se
imbunatateasca anul acesta si va ramane n general stabil anul viitor, reflectand deficitul de
lungd duratd al investitiilor interne Tn raport cu economiile. Tn ansamblu, Tmbunatatirea
puternica a pozitiilor investitionale internationale nete (PIIN) ale debitorilor neti a condus la o
reechilibrare unilaterald a pozitiilor externe Tn zona euro, in pofida absentei unei corectii din
partea tarilor mari creditoare nete.

Cresterea costurilor unitare ale muncii (CUM) a accelerat semnificativ Tn ansamblu in 2023
- dar cu diferente substantiale de la o tara la alta - fiind in majoritatea cazurilor impulsionata
de accelerarea cresterii salariilor si de cresterea lente sau chiar negativa a productivitatii. Tn
majoritatea statelor membre, aceastd crestere foarte puternica a CUM a fost cea mai mare din
ultimii ani. Cresterile salariale au fost substantiale, dar Th unele state membre salariile reale nu
au revenit Tnca la nivelurile din 2019. Th 2024 se observa o Tncetinire a cresterii salariilor, dar
cresterile preconizate rdman la un nivel record Th multe tari. Pietele fortei de munca raman in
general tensionate, ceea ce sporeste puterea de negociere a lucrdtorilor. Desi in unele tdri
somajul este n crestere, nivelul sdu de pornire este scazut, iar somajul rdmane limitat. Tntr-o
serie de cazuri, amplificarea somajului a avut loc in paralel cu cresteri mult mai substantiale ale
ocuparii fortei de muncd, pe masura ce au crescut migratia si/sau participarea pe piata muncii.
Tarile mari debitoare nete din zona euro au inregistrat o crestere a CUM sub media zonei euro,
iar multe tdri creditoare nete au inregistrat o crestere mai puternicd; acest lucru ar trebui sa
sprijine reechilibrarea simetrica a pozitiilor externe Tn cadrul zonei euro.

fn 2023, moneda euro s-a apreciat in raport cu alte monede importante, pe masurd ce BCE si-a
continuat ciclul de Tn&sprire. In afara zonei euro, monedele europene s-au apreciat la randul lor,
cu exceptia coroanei suedeze. Prin urmare, ratele reale efective de schimb (RRES) au
crescut Tn ansamblu, singurele exceptii fiind Tn Suedia si unele tdri din zona euro cu o inflatie
mult mai micd, unde au ramas in general stabile. In tarile cu o inflatie foarte ridicats, RRES
bazate pe IAPC au crescut cu peste 5 % intr-un an si chiar mai mult in tarile din afara zonei
euro, caracterizate atat de o puternica apreciere a monedei nationale, cat si de o inflatie
ridicatd. Tn 2024, aprecierea monedei euro a Tncetinit considerabil, ceea ce a determinat niveluri
relativ stabile ale RRES in intreaga zond euro, variatiile relativ limitate ale REER fiind
determinate de diferentele mult mai mici Tnregistrate Tn prezent la nivelul inflatiei.
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Rezumat

e 1nintreaga UE, ponderea datoriei Tntreprinderilor in PIB a inregistrat al treilea an de scidere
puternica Tn 2023, ponderea datoriei globale atingand cea mai scdzutd valoare din ultimii peste
zece ani. Desi cel mai important factor determinant al reducerii a fost impactul inflatiei asupra
numitorului, scadere generald a gradului de indatorare a Tntreprinderilor a fost determinata si
de fluxurile nete de credit limitate sau, Tn unele cazuri, negative. In ansamblu, fluxurile de credit
au coborét la cele mai scazute niveluri Tnregistrate Tn peste un deceniu. Scaderea gradului de
indatorare al ntreprinderilor a fost asociata n principal cu o scadere a Tmprumutului obligatar,
in timp ce titlurile de creanta au rdmas n general stabile. Conditiile stricte de finantare si ratele
mari ale dobanzii au dus la cresterea cheltuielilor cu dobanzile ale intreprinderilor si au afectat
capacitatea sectorului corporativ de a-si onora serviciul datoriei. Totusi, Tn pofida unei usoare
cresteri a vulnerabilitatilor financiare ale ntreprinderilor, Tn prezent nu exista multe indicii care
sa sugereze o inmultire pe scara largd a cazurilor de neonorare a Tmprumuturilor. Cotele de
profit, dupa ce au Tnregistrat un varf la jumadtatea anului 2022, au revenit la nivelurile
anterioare pandemiei Th 2023 si la Thceputul lui 2024, ceea ce ar putea sugera o adaptare a
firmelor la cresterile de salarii, desi se poate considera ca activitatea economicd modesta si
cresterea slaba a productivitatii au exercitat si vor continua sd exercite presiuni asupra
profiturilor in unele t&ri si industrii. Tn 2024, reducerea gradului de indatorare continud, dar intr-
un ritm mai lent, reflectand scaderea inflatiei si o usoara crestere a fluxurilor de credit, care ar
trebui sa fie Tnsotite si de o redresare treptatd — dar lenta — a investitiilor Tntreprinderilor.
Aceasta redresare ar trebui sa se accelereze odata cu consolidarea cererii si cu Tmbundtatirea
conditiilor de finantare si a increderii intreprinderilor.

e Cresterea preturilor locuintelor s-a temperat in 2023, dupa o accelerare puternicd in
perioada 2020-2022. Au existat insa diferente considerabile de la o tara la alta, preturile
scdzand Tn unele tari, dar crescand in altele. Scdderea - sau incetinirea cresterii — preturilor
reflectd o ajustare la costurile mai mari ale Tndatordrii, deoarece gospodariile sunt Tn mdsura sd
onoreze doar Tmprumuturi obligatare mai mici. Usoara scadere a ratelor dobanzii care a avut
deja loc, impreuna cu ajustarea pietei la un nivel mai mic al preturilor, determind o revenire a
cererii Tn 2024, desi in unele tari preturile continud s creasca lent. Tn pofida temperarii
inregistrate, se estimeaza cd preturile locuintelor vor rdmane supraevaluate in trei sferturi din
statele UE, peste jumatate dintre acestea prezentand semne de supraevaluare de peste 10 %.
Acest lucru se intampld in pofida faptului cd cele mai puternice scaderi ale preturilor locuintelor
au avut loc pe pietele estimate ca fiind cele mai supraevaluate. Tn paralel, in unele tari preturile
locuintelor continud s& creasca foarte puternic. Tn ansamblu, constructiile de locuinte si
dobandirea autorizatiilor au Tnregistrat o scadere, in special n tdrile in care preturile au suferit
corectii semnificative, ceea ce ar trebui sa restrangd oferta in viitorul apropiat, determinand
revenirea la dinamica subiacenta care a generat cresterile puternice din ultimii ani ale preturilor
locuintelor.

e In 2023, gradul de indatorare al gospodariilor a continuat tendinta de scadere din ultimii
ani, ajungand la un nivel minim istoric Tn majoritatea statelor UE. Scaderea din 2023 a fost
puternic influentata de impactul inflatiei ridicate asupra numitorului, dar scaderea fluxurilor de
credit a contribuit si ea la atenuarea impactului noilor imprumuturi asupra datoriei. Cresterea
costurilor creditelor a fost brusca si a avut repercusiuni imediate asupra noilor Tmprumuturi,
reducand cererea de credite ipotecare. Plata dobanzilor la Tmprumuturile existente a fost
afectatd Tn primul rand in tdrile Tn care creditele ipotecare tind sa aiba rate variabile sau
perioade foarte scurte de rata fixa a dobanzii si in care creditele ipotecare sunt pe perioada
lungd. Economiile gospodariilor s-au redresat Tntr-o oarecare masura n 2023, la finele unei
perioade de doi ani in care scdzuserd, dupa cresterea brusca provocatad de pandemie. in medie,
dobanzile primite de gospodadrii a crescut putin mai mult decat dobanzile platite. Totusi, Tntrucat
activele si Tmprumuturile sunt detinute de gospodarii diferite, intr-o serie de tari unele
gospodarii se pot confrunta cu presiuni considerabile cauzate de ratele mari ale dobanzilor.
Scdderea de datda foarte recenta a ratelor dobanzilor si cresterea preconizata a salariilor ar



trebui sa le usureze ntr-o oarecare madsurd povara in viitor. in 2024, bilanturile gospodariilor au
continuat sa se consolideze in ansamblu, desi intr-un ritm mai lent decat in 2023.

e Cresterea puternica a PIB-ului nominal, determinata de inflatia ridicatd, a continuat sa sustind o
reducere a datoriei publice in 2023, in pofida unor deficite publice Tnca importante. in 2024 si
2025, deficitele publice primare nu ar urma sa se reducd substantial Tn unele tari cu un nivel
ridicat al datoriei si, ca urmare a diferentei mai putin favorabile dintre ratele dobanzilor si
cresterea PIB-ului nominal, se preconizeaza ca scdderea puternica a ponderii datoriei publice Tn
PIB, evidenta Tnca din 2021, se va tempera sau va incetini. Cu toate acestea, Tn unele tari — in
special Tn cele cu un nivel ridicat al datoriei — se preconizeaza ca datoria va continua sd scada
considerabil Tn 2024. Acestea sunt tdri care prezinta fie excedent, fie deficit limitat si au o
crestere continud puternica a PIB-ului real, care ar trebui sd contribuie la scaderea gradului de
indatorare. Tn unele tari din afara zonei euro pot exista riscuri suplimentare asociate
Tmprumuturilor guvernamentale, unde o pondere relativ mare a datoriei publice este exprimata
in valuta si, prin urmare, poate fi afectata de variatiile cursului de schimb. Tn urmatorii ani,
punerea Tn aplicare a noului cadru bugetar al UE va ajuta la reducerea gradului de indatorare Tn
sectorul public.

¢ In ansamblu, sectorul financiar din UE a dat dovadd de rezilienta continua in 2023, bancile
beneficiind de venituri mai mari din dobanzi, iar ratele creditelor neperformante ramanand
stabile. Ratele mai ridicate ale dobanzilor au determinat o crestere a marjelor ratei dobanzii,
deoarece bancile au translatat cresterea ratelor dobanzilor mai intdi asupra imprumuturilor si
abia apoi asupra depozitelor. Acest lucru a stimulat rentabilitatea bancilor, Tn special a celor
care se bazeaza mai mult pe fondurile din depozite. Rata fondurilor proprii de nivel 1 de baza a
crescut usor. In ansamblu, creditele neperformante rdman stabile, desi in 2024 s-au observat
unele cresteri, asociate aparent in principal cu corectia preturilor proprietatilor imobiliare
comerciale aflatd in desfdsurare Tntr-o serie de tari, dar si cu conditii ciclice Tn general mai
slabe. Standardele de creditare s-au indsprit Tn 2023 si s-a inregistrat o scadere atat a ofertei,
cat si a cererii de credite - atat din partea gospodariilor, cat si din partea societatilor
nefinanciare. Sectorul bancar isi pdstreaza rezilienta Tn 2024, desi existd unele semne de
deteriorare a calitatii activelor, deoarece unii debitori - inclusiv firme care Tsi desfasoara
activitatea Tn sectorul imobiliar — sunt afectati de ratele mai ridicate ale dobanzii si de lichiditati
asimetrice. Tn afara sectorului bancar, se poate considera cd sectorul financiar nebancar este
supus unor riscuri suplimentare, Tnaspririi aferente a conditiilor financiare, Thrautatirii calitatii
creditelor si posibilitatii unor corectii dezordonate ale preturilor activelor. Printre acestea se
numadra riscurile de lichiditate si riscurile legate de interconectare, avand in vedere ca legaturile
dintre sectorul bancar si cel nebancar sunt deosebit de puternice n UE. Perturbdrile din sectorul
fondurilor de investitii sau din sectorul asigurdrilor pot avea efecte de propagare asupra
sectorului bancar si viceversa. Declinul sectorului imobiliar comercial reprezintd un risc pentru
anumite parti ale sectorului financiar si poate avea ca rezultat un efect de propagare negativ
asupra Tntregului sector financiar si asupra economiei reale.

Perspective privind dezechilibrele economice

Perspectivele privind dezechilibrele au fost determinate de mediul inflationist neobisnuit
de puternic, care a cauzat scaderi semnificative ale gradului de Tndatorare. Anul 2023 a
fost marcat de o scadere puternica a ratelor inflatiei, acestea apropiindu-se de tintele bancilor
centrale pana la sfarsitul anului. Pe parcursul anului Tnsd, cresterea preturilor si a costurilor a fost
factorul determinant pentru perspectivele dezechilibrelor. Deflatorii PIB ridicati au avut efecte de
numitor puternice asupra principalelor ponderi ale datoriei. Astfel, dezechilibrele mostenite - in
principal stocurile mari ale datoriei — au continuat sa se corecteze, iar multe agregate, in special
datoria intreprinderilor si a gospodariilor, se afla in prezent la cele mai mici niveluri din ultimii ani.
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O exceptie Tn acest sens o constituie datoria publica a anumitor tari Tn care, in pofida reducerilor
suplimentare din 2023, gradul de Tndatorare nu a revenit inca la nivelurile anterioare anului 2020.

Presiunile inflationiste din ultimii ani lasd Tn urma un peisaj economic schimbat. Tn pofida
faptului ca reducerea inflatiei Tnseamna ca, n prezent, aceasta contribuie mai putin la reducerea
gradului de indatorare, efectele inflatiei mai ridicate continua sa se facd simtite si vor continua sa
fie un factor de dezechilibru. Conform prognozelor, in multe tari costurile unitare ale muncii vor
continua sa creascd substantial, pe mdsurd ce salariile vor compensa scaderea veniturilor
disponibile reale. Tn pofida faptului ca bancile centrale, inclusiv Banca Centrald Europeand, au
inceput sa relaxeze politica monetard, ratele dobanzilor raman si se preconizeaza ca vor ramane la
niveluri mai mari decat Tn ultimul deceniu. Acest lucru afecteaza povara dobanzilor asociata
indatorarii si are implicatii asupra valorilor activelor, in toate sectoarele economiei. Odata cu
cresterea ratelor dobanzii, s-a nregistrat deja o reducere a investitiilor, atat pentru locuinte, cat si
pentru Tntreprinderi.

Cresterea nominald va contribui mai putin la reducerea pasiva a gradului de indatorare
n urmatorii ani. Conform prognozelor, cresterea nominala globald va rdmane oarecum mai
ridicata decat Tnainte de pandemie, Tn mare parte ca urmare a faptului ca deflatorul PIB a rdmas
usor ridicat. Tn anii urmdtori insd, nu vor mai putea fi realizate reduceri suplimentare ale poverii
datoriei fara a limita Tmprumuturile. Tn cazul gospodariilor cu datorii mari si ipoteci cu rata variabila
sau perioade cu rata fixd care s-au incheiat sau se apropie de sfarsit, capacitatea de a-si pldti
dobanzile mai mari poate fi periclitatd. Tn cazul corporatiilor este evidenta reducerea fluxurilor de
credit, Tnsotitd de o scddere a profiturilor unitare - survenita ulterior unor cresteri puternice —
posibil pentru a absorbi unele dintre cresterile costurilor unitare ale muncii, pe masura ce salariile
ajung din urma costul vietii.

n unele tari se remarca deficite substantiale de cont curent subiacente, iar datoria
externa netd ar putea Tncepe si creascd din nou. in cateva cazuri, Indatorarea externa se afl3
intr-un punct de cotiturd, deficitele considerabile de cont curent nemaifiind compensate de
cresterea nominald, ceea ce se traduce printr-o deteriorare preconizata a pozitiei externe nete in
urmadtorii ani. Desi tarile cu cel mai mare grad de indatorare externd nu se afla in aceasta situatie,
ea este valabild pentru unele tari in care absenta unor masuri de politica eficace ar putea conduce
la cresteri Tngrijordtoare ale gradului de Tndatorare externd. Actiunile corective presupun de reguld
reducerea deficitelor fiscale pentru a frana cererea ridicata, ceea ce ar urma sa contribuie totodata
la stoparea presiunilor inflationiste Tnca existente, dar ar putea fi necesara si o reajustare in
sectorul gospodariilor sau Tn cel corporativ.

Provocadrile Tn materie de competitivitate a costurilor s-au accentuat Tn ultimii ani, iar
unele tdri se confrunta in prezent cu niveluri mult mai ridicate ale preturilor si costurilor
ca urmare a cresterilor cumulate, care continud sd se agraveze in unele cazuri. Desi
diferentele de inflatie s-au redus foarte mult — si Th multe cazuri chiar au disparut - in unele state
membre acestea lasa Tn urmd preturi si costuri relative mult mai mari. Desi aceastd observatie este
valabila n principal n tdrile care au Tncd un anumit potential de recuperare a decalajului, cresterea
pare mult mai mare decat ceea ce s-ar putea atribui Tn mod credibil unor factori precum efectele
Balassa-Samuelson si nu este determinata de cresterea productivitatii. Tn consecintd, aceste tari au
niveluri ale preturilor mult mai ridicate decat in trecut, fapt ce ar putea exercita o presiune asupra
competitivitatii lor, Tn special acolo unde ea se adauga pozitillor deja slabite in materie de
competitivitate din perioada anterioara pandemiei. Corectarea acestor efecte va fi de durata: ele
impun fie o reducere drasticd a preturilor si a costurilor, care ar putea conduce la perturbari
economice, fie o perioada Tndelungatd de temperare a preturilor si a costurilor fata de partenerii
comerciali, care ar putea dura mai mult sau ar putea fi mai pronuntatd decat in absenta acestor
madsuri.
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Cresterea preturilor si a costurilor poate exercita o presiune suplimentara pe plan
extern si, in unele cazuri, poate fi greu de evitat o nouad crestere a preturilor si a
costurilor. Tn unele tari cu crestere puternica a nivelurilor preturilor si costurilor, exista si alti
factori nocivi care prezinta riscuri deosebite. Pierderea unor piete de export — care poate fi legata
de motive geopolitice — poate fi mai dificil de contracarat prin gdsirea de noi oportunitati, avand in
vedere preturile si costurile mai mari de pe piata internd. Tn cazul Tn care soldurile externe sunt deja
supuse unor presiuni, de exemplu printr-o reducere permanenta a soldurilor din cauza efectelor
preturilor la energie, cresterea nivelurilor costurilor poate exercita o presiune suplimentara asupra
pdrtii externe, pana cand se va produce o ajustare la un nivel inferior al cererii. Acolo unde si
cresterea a fost modestd, poate fi dificil sa se tina in frau noile presiuni inflationiste odata cu
redresarea cererii. Pe mdasura ce conditiile economice se normalizeaza, poate deveni vizibild o
slabiciune economica subiacentd, cum ar fi solduri externe mai slabe din punct de vedere structural.

Preturile ridicate ale locuintelor continua si reprezinte un motiv de ingrijorare major
ntr-o serie de tari, in pofida unei moderdri observate n ultima perioada. Moderarea vine
dupd ani de crestere intensd, care in majoritatea cazurilor s-a accelerat Tn contextul pandemiei.
Aceste corectii nu reprezintd in sine o reducere substantiala a riscului asociat evolutiei preturilor
locuintelor, ci reprezinta manifestdri ale unor vulnerabilitati: in tarile Tn care preturile locuintelor
scad puternic, aceasta se datoreazd faptului ca a existat o dinamica subiacenta care le adusese la
niveluri nesustenabile. Tn ansamblu, aceste dinamici subiacente nu s-au schimbat. Odat& ce cererea
de locuinte se va adapta pe deplin la nivelurile mai ridicate ale ratei dobanzii, se poate preconiza
revenirea la cresterea puternicd a preturilor locuintelor, avand n vedere decalajul de lunga duratd
dintre cererea de locuinte Tn crestere si oferta limitata. Acest lucru ar putea fi exacerbat de
scaderea investitiilor Tn locuinte, care a avut loc recent Tn contextul unei migratii nete record catre
unele state membre. Este probabil ca accesibilitatea locuintelor, care a devenit din ce in ce mai
tensionata in multe tdri, sa se deterioreze si mai mult. Tn zonele metropolitane din unele state
membre, preturile locuintelor au atins niveluri care pot frana capacitatea economiilor lor de a
atrage lucratori, ceea ce poate deveni o constrangere din ce Tn ce mai semnificativa pentru modelul
lor de crestere. Tn unele t&ri, preturile locuintelor continud sa creasca puternic, iar cresterea se
accelereaza din nou. Tn unele cazuri, aceasta crestere sustinutd continua Tn paralel cu o dinamica
inflationista puternica, care ar putea fi greu de oprit fara efecte economice puternice.
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Concluzii specifice fiecarei tari si supravegherea ulterioara

Tn 2025, vor fi elaborate bilanturi aprofundate pentru cele noua tari in cazul carora s-a
constatat ca se confrunta cu dezechilibre sau cu dezechilibre excesive Tn 2024 (%)
Raportul privind mecanismul de alerta prezintd o imagine de ansamblu a evolutiei principalelor date
care stau la baza acestor dezechilibre. O evaluare economicda pentru a stabili dacd aceste
dezechilibre se agraveazd, sunt in curs de corectare sau au fost corectate, in vederea actualizarii
evaludrilor existente si a evaluarii eventualelor nevoi ramase Tn materie de politici, va fi efectuata
in cadrul bilanturilor aprofundate din 2025, care urmeazd sa fie publicate n prima jumdtate a
anului 2025. Tarile vizate vor fi Cipru, Germania, Grecia, Italia, Ungaria, Tarile de Jos,
Romania, Slovacia si Suedia.

Tn plus, lectura economicd a tabloului de bord conduce la concluzia cd Estonia ar trebui
sa facd obiectul unui bilant aprofundat, acest stat membru prezentand riscuri deosebite
de noi dezechilibre emergente. Aceasta abordare este Tn concordanta cu perspectiva orientata
spre viitor care a fost urmarita n ultimii ani. In cadrul acestei abordari, ar trebui realizate bilanturi
aprofundate pe masura ce apar evolutii ingrijordtoare, fara a astepta certitudinea existentei unor
dezechilibre. Tn Estonia s-au observat presiuni puternice asupra costurilor in ultimii ani, iar preturile
locuintelor au crescut semnificativ, Tn timp ce imprumuturile gospodariilor s-au amplificat. Estonia
se remarcd prin persistenta acestor evolutii si prin prezenta altor factori ingrijoratori, care prezinta
riscuri suplimentare.

Tn Estonia continud sd se acumuleze pierderi in materie de competitivitate a costurilor,
iar contul curent s-a Tnrautatit; Tn acelasi timp, preturile locuintelor continua sa creasca
semnificativ. Estonia a facut obiectul unui bilant aprofundat Tn primdvara anului 2023, dar la
momentul respectiv nu s-au constatat dezechilibre: vulnerabilitdtile legate de competitivitate, de
soldurile externe si de preturile locuintelor erau deja prezente, dar s-a constatat cd sunt limitate si
se preconiza ca vor scadea rapid. Tabloul de bord actual pentru Estonia aratd ca, Tn 2023, doi
indicatori depaseau pragurile orientative, si anume rata de schimb reala efectiva si costurile unitare
ale muncii. Lectura economica a tabloului de bord bazatd pe evolutiile si perspectivele recente nu
este suficient de linistitoare. Presiunile asupra costurilor s-au temperat, dar sunt printre cele mai
mari din zona euro. Tara continua sa Tnregistreze o inflatie ridicata, inflatia de baza crescand recent
si depasind in mod clar media zonei euro. Cresterea puternica a preturilor si a costurilor in Estonia
a avut loc Tn pofida cresterii economice modeste. Economia nu s-a redresat in urma crizei
declansate de razboiul de agresiune al Rusiei Tmpotriva Ucrainei si a trecut printr-o recesiune
marcanta n 2023 si 2024; in termeni reali, PIB-ul se situeaza de-abia n jurul nivelurilor anterioare
pandemiei, ceea ce reprezinta cea mai slaba performanta din UE. Exporturile au scazut puternic Tn
ultima perioadd, la fel si cotele de piata ale exporturilor. Deficitul de cont curent s-a temperat fata
de nivelul din 2022, dar nu se preconizeaza nicio imbundtatire suplimentard. n plus, acest deficit
survine intr-o perioada de activitate modesta, ceea ce sugereaza o pozitie externd subiacenta mai
slabg, iar o imbundtatire a activitdtii economice, conducand la o cerere mai mare, ar reduce balanta
contului curent. Tn acelasi timp, preturile locuintelor au crescut semnificativ in ultimii ani, iar
preturile nominale au crescut cu peste 7 % in prima jumdtate a anului 2024. Acest lucru a agravat
riscurile de supraevaluare a preturilor locuintelor. Tmprumuturile acordate gospodariilor au fost mai
temperate Tn 2023, dar au rdmas semnificative, Tn pofida celor mai mari costuri ale Tndatorarii din
zona euro.

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

(4) Comunicarea Comisiei intitulatd ,Semestrul european 2024 - pachetul de primavara”, COM(2024) 600 final.
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Caseta: Rezultatul revizuirii din 2024 a tabloului de bord PDM

Tn conformitate cu Regulamentul PDM, Comisia evalueaza periodic caracterul adecvat al tabloului de bord
al PDM si il actualizeaza daca este necesar [articolul 4 alineatul (7) din Regulamentul (UE) nr. 1176/2011].
Prezentul RMA introduce o serie de modificdri in tabloul de bord, atat in ceea ce priveste indicatorii
principali, cat si indicatorii auxiliari. La fel ca Tn evaludrile anterioare ale tabloului de bord, revizuirile
preconizate au fost comunicate Parlamentului European, Consiliului (inclusiv comitetelor sale de experti) si
CERS Tnainte de adoptarea lor finala.

Revizuirile adoptate reflecta cele mai recente evolutii ale indicatorilor statistici si sunt menite sa faca

tabloul de bord mai compact, mai echilibrat ntre diferitele blocuri tematice si mai orientat spre viitor. Ele

au la bazd urmdtoarele principii: (i) stabilitatea (evitarea revizuirilor excesiv de frecvente); (ii)

neproliferarea variabilelor (in principiu, numarul variabilelor nu ar trebui sd creasca, pentru a respecta

cerinta regulamentului privind parcimonia tabloului de bord); (iii) relevanta si importanta supravegherii

PDM si (iv) necesitatea de a tine seama de Tmbunatadtirile continue ale calitdtii statisticilor. Principalele

modificdri ale indicatorilor principali sunt prezentate mai jos; detalii suplimentare sunt disponibile in

documentul de lucru al serviciilor Comisiei care Tnsoteste prezentul raport (°).
Indicatorul privind ,Rezultatele la export Tn raport cu economiile avansate”, anterior un indicator
auxiliar, devine acum indicator principal si este masurat ca variatie pe o perioadd de trei ani. Pentru
acest indicator se stabileste un nou prag, de -3 %. Tn schimb, indicatorul privind ,Cota de piata a
exporturilor” devine indicator auxiliar.

- Indicatorii privind stocurile datoriei si fluxurile de credit din sectorul privat sunt Tmpadrtiti Tn indicatori
separati pentru gospodarii si societdti nefinanciare. Fluxurile de credit vor fi masurate ca procentaj din
stocurile anului precedent, iar fluxul de credite catre societdtile nefinanciare va exclude investitiile
strdine directe atat la numardtor, cat si la numitor. Pragurile nou stabilite sunt de 55 % si 85 % din PIB
pentru stocurile de datorii ale gospodariilor, respectiv ale societatilor nefinanciare, si de 14 % si 13 %
din stocul datoriei pe anul precedent Tn cazul fluxurilor de credit.

Dispare indicatorul principal privind pasivele sectorului financiar, ca urmare a imposibilitatii de a defini

un indicator cuprinzator pentru sectorul financiar pentru care sa poata fi stabilit Tn mod rezonabil un

prag, precum si ca urmare a existentei mai multor altor mecanisme independente de supraveghere a

sectorului financiar la nivel european care au fost instituite dupd lansarea PDM. Sectorul bancar va fi

monitorizat mai Tndeaproape prin intermediul a trei indicatori auxiliari: creditele neperformante brute

(% din creditele brute), rata fondurilor proprii de nivel 1 din sectorul bancar (% din activele ponderate

in functie de risc) si rentabilitatea capitalurilor proprii ale sectorului bancar (%). Desi acesti indicatori

transmit informatii importante, este greu sa se stabileasca praguri macroeconomice semnificative.

Lipsa unui indicator principal Tn tabloul de bord nu Thseamna n niciun caz ca sectorul financiar ar avea

o importantd redusa Tn cadrul supravegherii macroeconomice realizate de Comisie.

Rata somajului de lunga durata si rata somajului in randul tinerilor vor deveni indicatori auxiliari.

Pragul indicatorului privind rata reala efectiva de schimb va fi redus de la + 5 % pentru ZE si + 11 %

pentru tdrile din afara ZE la + 3 % pentru ZE si + 10 % pentru tdrile din afara ZE, astfel incat sa tina

seama de caracteristicile distributive ale datelor mai recente.

Cativa dintre indicatorii principali suferd unele transformari si ajustari ale definitiilor, si anume:

- indicele costului unitar nominal al muncii va fi mdsurat pe ora si nu pe persoand angajata;

- indicele preturilor locuintelor va fi mdsurat Tnh termeni nominali si nu in termeni reali, ceea ce va
determina totodata modificarea pragului la + 9 9%;

- rata somajului va fi prezentata sub forma de date anuale si nu ca medie pe 3 ani.

.....

(°) Documentul de lucru al serviciilor Comisiei privind modificarile tabloului de bord al procedurii privind dezechilibrele
macroeconomice, SWD(2024) 702.
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numdrului lor, astfel cum se detaliaza in documentul de lucru nsotitor al serviciilor Comisiei. Tabloul de
bord revizuit va avea cu 1 indicator principal si cu 5 (+ 5) indicatori auxiliari mai putin decat versiunea
utilizata pana tn prezent.

Graficul 1: Numarul statelor membre care inregistreaza valori peste prag ale variabilelor din
tabloul de bord
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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 2025 (31 octombrie 2024).
Eventualele revizuiri ex-post ale datelor pot sugera o diferenta fatd de numarul 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 din perioada
de previzionare.

Sursa: Previziunile Eurostat si ale Comisiei Europene.
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Graficul 2: Indicatorii din tabloul de bord RMA Tn 2023, pe tari

Sursa: Eurostat
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