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Rezumat: La sfarsitul anului 2011, in Uniunea Europeand (Consiliul UE si Parlamentul European)
au fost adoptate o serie de noi reglementari privind guvernansa economicd, desivarsind procesul Tnceput in
anul 2010 de intarire a cadrului de monitorizare si de prevenire a dezechilibrelor macroeconomice, fiscale
si a decalajelor de competitivitate Tntre zarile membre UE. Tn aceiasi direcsie, a intaririi supravegherii
fiscale prevazute de Pactul de stabilitate si crestere, merge si Tratatul privind stabilitatea, coordonarea si
guvernansa in cadrul Uniunii Economice si Monetare, prin Compactul fiscal. Astfel, procedura privind
dezechilibrele macroeconomice prevazutd in noua legislasie impune ca o primd masurg realizarea unui
tablou de bord format din 10 indicatori, care, Tn opinia inifiatorilor, dau posibilitatea identificarii Tntr-o faza
incipienta a dezechilibrelor, att a celor pe termen scurt, cat si a celor structurale, pe termen mai lung.
Rapoartele Comisiei Europene si datele statistice pentru state membre UE din 2010 si 2011, indica faptul ca
n perioada ulterioard declangdrii crizei a avut loc o0 ajustare pronunyatd a dezechilibrelor externe, insi o
serie de ¢iri membre continudg s Tnregistreze valori superioare nivelurilor indicative din tabloul de bord.
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l. Introducere

Tensiunile financiare internationale, generate de criza economica si financiara
Tnceputa Tn 2007, au avut o tendinta de usoara aplatizare Tn cursul anului 2012, in raport cu
anul anterior, iar in ultimele luni ale Iui 2012 pietele financiare par a fi mult mai came.
Din pacate, dezechilibrele si cauzele crizei financiare si atensiunilor care au Tnsotit-o nu au
fost eliminate. Prin urmare, este destul de dificil de estimat daca ne aflam la capatul crizei
financiare sau este o liniste dinaintea unei noi furtuni.

Aplatizarea tensiunilor de care vorbeam este consecinta masurilor adoptate de tarile
afectate, de gustare a politicilor macroeconomice pentru asanarea efectdlor crizei, de
eliminare a dezechilibrelor interne. Totodata, cadrul de reglementare a fost atins si la
nivelul organizatiilor si structurilor supranationale, un bun exemplu Tn acest sens fiind
Uniunea Europeana. Tn acest din urma caz, masurile adoptate au o tripla valents, (1) cresc
gradul de convergenta la nivelul acestei suprastructuri, (2) corecteazi anumite
imperfectiuni insuficient detectate sau luate Tn considerare de-a lungul perioadei n care a
avut loc integrareasi, nu n ultimul rand, (3) elimina din dezechilibrele aparute Tn timp.

n acelasi timp, efectele crizel financiare si economice, respectiv criza datoriilor
suverane, a facut necesara o regandire a cadrului de coordonare a politicilor economice ae
statelor membre Uniunii Europene.

Astfel, la sfarsitul anului 2011, Tn Uniunea Europeana - Consiliul UE si Parlamentul
European - au fost adoptate o serie de noi reglementari (formate din cinci regulamente si o
directiva) privind guvernanta economica, desivérsind procesul inceput in anul 2010 de
intarire a cadrului de monitorizare si de prevenire a dezechilibrelor macroeconomice,
fiscalesi adecalgjelor de competitivitate intre tarile membre UE.

Acesta cuprinde prevederi referitoare la ntarirea regulilor de disciplina fi scala
prevazute in Pactul de stabilitate si crestere, dar si crearea unor mecanisme de prevenire si
corectie a unor dezechilibre macroeconomice magjore.
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Il. Metoda de cercetare

Metodele de cercetare utilizate sunt: clasificarea, sinteza, analiza comparativa statica
si dinamica, metodele inductiei si deductiei, reprezentarea grafici a evenimentelor si
fenomenelor investigate. Partial au fost utilizate si 0 serie de instrumente matematice si
statistice, fiind Thsotite de analize analitice deductive.

Totusi, lucrarea are un caracter calitativ, aceasta propunandu-si mai degrabia o
prezentare a instrumentului si nu o validarea a rezultatelor acestuia sau eventuala critica a
tabloului de bord. Datele statistice utilizate au caracter oficial, fiind preluate din documente
ale Uniunii Europene (cu suport in bazele Eurostat) si ale Bancii Nationale a Romaniei.

[11. Locul tabloului de bord in noul cadru de supravegher e fiscala
si macroeconomica al U.E.

Noul cadru (BNR, 2012, 1) este axat pe supravegherea fiscala si cea macroeconomici
si vizeaza consolidarea Pactului de Stabilitate si Crestere (PSC). Acesta este detdliat la
nivel de acte normative si componente in tabelul nr. 1.

Tabelul nr. 1. Noul cadru privind guver nanta economica in UE

Acte nor mative:

Componente:

. Regulamentul (UE) nr. 1173/2011
privind aplicarea eficienta a
supravegherii  bugetare Tn zona
euro

. Regulamentul (UE) nr. 1174/2011
privind masurile de executare
pentru corectarea dezechilibrelor
macroeconomice excesive din
Zonaeuro

. Regulamentul (UE) nr. 1175/2011
de modificare a Regulamentul ui
(CE) nr. 1466/97 d Consiliului
privind consolidarea
supravegherii  pozitiilor bugetare
si supravegherea si coordonarea
politicilor economice

. Regulamentul (UE) nr. 1176/2011
privind prevenirea si corectarea
dezechilibrelor macroeconomice

. Regulamentul (UE) nr. 1177/2011
de modificare a Regulamentul ui
(CE) nr. 1467/ 97 privind
accelerarea si clarificarea aplicarii
procedurii deficitului excesiv
Directiva 2011/85/UE  privind
cerintele referitoare la  cadrele
bugetare ale statelor membre

A. TIntiarirea cadrului existent
corectare a derapajelor fiscale:

— componenta preventiva a PSC: statele membre trebuie sa asigure
Tndeplinirea obiectivelor bugetare pe termen mediu in vederea
asigurarii sustenabilitatii finantelor publice; Tn acest sens se are
n vedere inclusiv stabilirea unui plafon maxim de crestere
anuald a cheltuielilor publice;

— componenta corectiva a PSC: demararea procedurii de deficit
excesiv poate rezulta atét din depasirea limitel privind deficitul
bugetar, cét si a cele referitoare la datoria publica;

— cerinte minime ale cadrelor bugetare: tirile membre trebuie si
asigure indeplinirea unor standarde minime privind cadrul fiscal.

B. Introducerea procedurii privind dezechilibrele
macr oeconomice care are ca sCop monitorizarea si corectarea
dezechilibrelor macroeconomice:

— un sistem de monitorizare si avertizare timpurie (un set de
indicatori stabiliti astfel Tncét sa semnaleze posibilele derapaje
macroeconomice). Comisia Europeani (CE) analizeaza setul de
indicatori si redacteaza Raportul privind mecanismul de alerta
pe baza analizei acestora. CE poate decide aprofundarea analizei
pentru anumite zone de risc si poate propune masuri statelor
membre in cauzi;

— componenta preventiva consta Tn rolul CE de a putea decide
emiterea de recomandari in fazele incipiente ae formarii
dezechilibrelor;

— componenta corectiva consta in procedura privind dezechilibrele
excesive care poate fi deschisa pentru statele membre pentru
care sunt constatate derapaje macroeconomice grave. Statele
membre Tn cauzi trebuie si Tnainteze CE un plan cu masuri de
corectare a dezechilibrelor identificate.

C. Introducerea unui sistem de intirire a noului cadru

de masuri prin aplicarea de penalititi in caz de nerespectare a

deciziilor Consiliului European sau CE atdt in cazul

monitorizarii fiscale, cat si in cel al deschiderii procedurii de
deficit excesiv sau a procedurii de dezechilibre excesive.

de monitorizare si

Sursa: prelucrat de autor dupd BNR — Raport asupra stabilitdsii financiare, 2012, www.bnro.ro, pag. 17
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Trebuie precizat ca nu se schimba standardele (criteriile) de referintd privind
indicatorii fiscali stipulate Tn Pactul de stabilitate si crestere, dar caracterul obligatoriu al
atingerii acestor obiective a devenit mult mai pronuntat. Concret, au fost stabilite noi limite
pentru ritmul de crestere a cheltuidlilor publice si penaiziri financiare in cazul n care un
stat membru nu Tsi respecta obligatiile. De asemenea, procedura de deficit excesiv poate fi
declansati si atunci cand nu se atinge criteriul datoriei publice, chiar daca deficitul bugetar
este mai mic de 3 lasuta din PIB.

Tn aceiasi directie, a intaririi supravegherii fiscale previazute de Pactul de stabilitate si
crestere, merge si Tratatul privind stabilitatea, coordonarea si guvernantain cadrul Uniunii
Economice si Monetare, prin Compactul fiscal. Astfel, procedura privind dezechilibrele
macroeconomice previzuti in noua legidatie impune ca o prima masuri realizarea unui
tablou de bord, format din 10 indicatori, care, in opinia initiatorilor, dau posibilitatea
identificarii Tntr-o faza incipientd a dezechilibrelor, atét a celor pe termen scurt, cét si a
celor structurale, pe termen mai lung.

Pe baza informatiilor din tabloul de bord, Comisia Europeana intocmeste un raport
privind mecanismul de alerta si poate recomanda, suplimentar, noi analize daca considera
ci se impune. Utilitatea acestor andlize este aceea ci pe baza lor se poate trece la
declansarea procedurii dezechilibrelor macroeconomice.

Selectia indicatorilor care au fost inclusi Tn tabloul de bord s-a bazat pe patru
principii (BNR, 2011, 2):

(i) capacitatea si acuratetea Tn masurarea dezechilibrelor macroeconomice si a
pierderilor de competitivitate. S-au avut in vedere indicatori de monitorizare a
echilibrelor externe, a competitivititii si, respectiv, a echilibrelor interne;

(ii) relevanta acestora de a semnala, cu exactitate inca dintr-o faza incipienta,
eventuale dezechilibre si pierderi de competitivitate, optandu-se pentru indicatori,
atét de stoc, cét si de flux. Pentru fiecare dintre indicatori au fost stabilite praguri
de alerta, avand limite de atentionare care pe de-o parte sa evite ,alarmele false”,
iar pe de alta parte si previni semnarea cu Intérziere a tensiunilor;

(iii)capabilitatea indicatorilor de a comunica dezechilibrele macroeconomice si a
pierderile de competitivitate, principiu care explici de ce numirul indicatorilor ce
formeaza tabloul de bord este limitat la numai 10 si, totodata, care sa permita
folosirea unor metode smple si transparente de prelucrare a datelor;

(iv)calitatea statistica a indicatorilor, folosindu-se, in general, indicatori furnizati de
Eurostat.

V. Structura tabloului de bord

Indicatorii inclusi Tn tabloul de bord sunt urmatorii (Tabelul nr. 2):

- SOLDUL CONTULUI CURENT. Acest indicator afost inclusin tabloul de bord ca
urmare afaptului ca existenta unui dezechilibru al contului curent este un efect al existentei
si aator dezechilibre in economie. Sunt citate cazuri n care niveluri ridicate ae deficitului
de cont curent in anii de dinaintea crizei erau urmarea unor cresteri rapide a creditului sau
existenta unor dezechilibre la nivelul pietel interne ori aplicarea unor politici care limiteaza
cerereainterna si investitiile. Indicatorul se calculeaza ca 0 medie mobila pentru ultimii trei
ani a ponderii soldului contului curent (SCC) n produsul intern brut (PIB), dupa relatia:

(SCC) +(SCC) +(SCC)
PIB), \PIB)y, \PBJ, 400

3
Intervalul optim de variatie a indicatorului este cuprins intre -4% si 6%.
- POZITIA INVESTITIONALA INTERNATIONALA NETA. Pozitia investitionala
internationala neta este un indicator opozabil, Tn termeni de stoc, soldului contului curent.
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O vaoare negativa Tnaltd a pozitiel investitionale internationale nete indici o ndatorare
externa accentuatd a economiei si de aici riscuri si vulnerabilitati ridicate Tn ceea ce
priveste finantarea externi sau refinantarea datoriei pe pietele financiare externe.
Suplimentar, o pozitie investitionald internationala neta negativa si ridicata, impune costuri
mari (cresterea serviciului datoriei, prin dobanzile platite la datoria externa) si, astfel,
contribuie la mentinerea unor deficite Tnalte de cont curent. Indicatorul se calculeaza ca
pondere a valorii curente a pozitiei investitionale internationale nete (PIIN) in produsul
intern brut (PIB), dupa relatia

PIIN,

PIB

Indicatorul este considerat critic atunci cand valorile pe care le inregistreaza sunt mai
mici de -35%.

- CURSUL DE SCHIMB REAL EFECTIV CALCULAT PE BAZA INDICELUI
ARMONIZAT AL PRETURILOR DE CONSUM (IAPC). Acest indicator este
semnificativ pentru schimbarile de durata ale competitivitatii prin pret a unei tari fata de
principalii parteneri comerciali (principalele 35 de tari partenere ale UE). Trebuie
mentionat ca, din motive ce tin ce procesul de convergentd nominala si reala, indicatorul Tn
discutie are asociate limite de referinta diferite pentru tarile din zona euro (unde
competitivitatea prin pret dintre aceste tiri este mai apropiatd) si pentru cele non-euro (in
acest caz limitele de variatie fiind mai ample, deoarece competitivitatea este mai scazuta in
raport cu tarile din zona euro). Indicatorul se calculeaza ca modificare relativa (fata de
valoarea inregistrata in urma cu trei ani) a cursul de schimb real efectiv calculat pe baza
indicelui armonizat al pregurilor de consum (CSRE _IAPC _35), modelul de calcul fiind:

(CSRE_IAPC_35), - (CSRE_IAPC_35),
(CSRE_IAPC_35)

Intervalul optim de variatie a indicatorului este cuprins intre +5%, pentru tarile euro
si +11% pentru tarile non-euro.

- COTA DE PIATA DETINUTA DE EXPORTURILE DE BUNURI SI SERVICII
ALE UNEI TARI IN EXPORTURILE MONDIALE. Cota de piata detinuta de exporturile
de bunuri si servicii ale une tiri Tn exporturile mondiale face parte tot din categoria
indicatorilor prin care se evalueazd competitivitatea unei tiri. De exemplu, sciderea
indicatorului semnifici o reducere (pierdere) de competitivitate, cu urmari asupra soldul ui
balantei comerciale si a contului curent. Indicatorul se calculeaza ca modificare relativa a
cotei de piatd detinuta de exporturile de bunuri si servicii ae une tiri (EBSX) in
exporturile mondiale (EBSM), fata de nivelul Tnregistrat Tn urma cu cinci ani, dupa relatia

( EBSX ) ( EBSX
EBSM ), | EBSM

( EBSX j
EBSM ), .

O scidere aindicatorului, mai mare de 6% este considerata afi critica.

x100

=2 %100

1‘5 x100
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- COSTUL UNITAR NOMINAL CU FORTA DE MUNCA. Costul unitar nominal
cu forta de munca este un alt indicator din zona prin care se apreciaza competitivitatea unei
tari. Indicatorul permite aprecieri asupra costurilor legate de forta de munca, Tn specid, dar
si aprecieri legate de productivitatea muncii. Ca si indicatorul precedent, costul unitar
nominal cu forta de munca are alocate in tabloul de bord valori referentiale diferite intre
Zona euro si cea hon-euro, pentru a putea anaiza coerent acomodarea procesului de
egalizare a preturilor factorilor de productie intre cele doua categorii de state. Sunt
apreciate negativ cresterile care depasesc 9% pentru tarile euro si, respectiv, 12% pentru
tarile non-euro. Indicatorul se calculeaza ca modificare relativa a costului unitar nominal
cu fortade munca (CUNFM), fata de nivelul Tnregistrat Th urma cu trei ani, dupa relatia:

(CUNFM), —(CUNFM),_

(CUNFM),_,

- INDICELE PRETURILOR LOCUINTELOR. Multe din crizele financiare din
ultimii 100 de ani au fost precedate de explozii ale preturilor pe pietele imobiliare
nationale, iar cum in prezent traim intr-o economie globala, acestea se repercuteaza rapid si
in alte tari. La fel, prezenta criza financiara globala, Tnca Tn desfasurare, a avut printre
altele ca motor principal tensiunile acumulate pe piata imobiliara. Astfel, dinamici mari ale
indicelui preturilor locuintelor pot prevesti o serie de dezechilibre economice si Th acelasi
timp pot genera altele noi. Indicatorul se calculeaza ca modificare relativa a indicele
preturilor locuintelor (IPL) deflatat (DEFLATOR), fatd de nivelul Tnregistrat Tn anul
anterior, dupa modelul:

2 %100

( IPL )_( IPL )
DEFLATOR), \ DEFLATOR),_, 100

( IPL j
DEFLATOR ), ,

Limita maxima acceptabila pentru cresterile anuale de pret ae locuintelor este de 6%.

- DATORIA SECTORULUI PRIVAT, CA PROCENT IN PIB. Datoria sectorului
privat afost un subiect mai putin analizat din perspectiva dezechilibrelor macroeconomice
ale unei tari, dar si ca vulnerabilitate a acesteia. Totusi actuala criza, prelungirea €,
transformarea ei dintr-o criza financiara privata ntr-una a datoriilor suverane (datorita
implicarii statelor in refinantarea unor datorii private), impune monitorizarea permanenta a
nivelului datoriel private. Aceasta pentru ci volume excesive ale indatorarii cresc riscurile
instabilitatii financiare si a cresterii economice. Desi nu exista valori de referinta pentru
nivelurile datoriei private, niveluri mari ale acestuia fragilizeaza sectorul privat, conduc la
cresteri de costurilor financiare ae firmelor, conduc la mentinerea unor rate ridicate ale
dobénzii pe pietele financiare si Tncetinesc investitiile. Indicatorul se calculeaza ca pondere
adatoriei sectorului privat (DSPR) Th produsul intern brut (PIB), dupa relatia:

DSR 100
PIB,

Tabloul de bord considera acceptabila o valoare de maxim 160% a ponderii datoriei
sectorului privat Tn PIB.

- FLUXUL CREDITELOR ACORDATE SECTORULUI PRIVAT, CA PROCENT
TN PIB. Fluxul creditelor acordate sectorului privat este un indicator auxiliar pentru analiza
datoriei private, o buna parte din datoria privata avand originea in sectorul bancar.
Literatura de specialitate, a dovedit empiric ca fluctuatiile ample ale activitatii de creditare
pot fi asociate cu o incidenta mare a crizelor, consideréndu-se ci extinderea rapida a
creditului este unul dintre cei mai buni predictori de crize financiare sau bancare, atét Tn
economiile emergente, cét si Tn cele avansate. De asemenea, se sustine ci 0 crestere a
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creditului acordat de banci agentilor privati este un bun indicator pentru maisurarea
vulnerabilitatii sistemului bancar, expansiunea rapida a imprumuturilor bancare fiind
asociata cu o scadere a standardelor de creditare (Comisia Europeana, februarie 2012, 3).
Indicatorul se calculeazi raportand fluxul noilor credite si titluri sub forma de obligatiuni
(FCASP) primite, respectiv, emise de catre sectorul privat al economiei la produsul intern
brut (PIB). Cresterile de pana la 15% sunt considerate ca acceptabile. Relatia de calcul a
indicatorului este:

FCASP

PIB,

- DATORIA SECTORULUI PUBLIC, CA PROCENT IN PIB. Din punct de vedere
tehnic indicatorul datoria sectorului public permite aprecierea pozitiel nesustenabile a
finantelor publice ale unui stat. Trebuie mentionat ca includerea acestui indicator Tn tabloul
de bord nu vizeaza analiza speciald a datoriei sectorului public, ci doar conturarea unei
imagini generale asupra indatorarii. Aceasta pentru ca vulnerabilitatile si riscurile asociate
Tndatorarii sectorului public sunt monitorizate prin Pactul de stabilitate si crestere (BNR,
2011, 4). Indicatorul se calculeaza prin raportarea datoriei sectorului public (DSPB) la
produsul intern brut (PIB), modelul de calcul fiind:

DSPB x 100
PIB,

Marimea indicatorului ramane la standardul recunoscut si acceptat de UE de maxim
60%.

- RATA SOMAJULUI. Rata somajului indica dezechilibrele de pe piata muncii, iar
includerea indicatorului Tn tabloul de bord se justifica prin aceea ca valorile mari, pentru o
buna perioada de timp, semnaleazi ci in economie alocarea resurselor se face defectuos si
ca exista probleme de gjustare a economiei. Indicatorul se calculeaza ca medie mobila a
ratei somajului (RS) Tnregistrata Tn ultimii trel ani, relatia de calcul fiind:

(RS)+{RS), +(RS)s 109

Vaorile acceptabile sunt de pana la 10%.

Designul tabloului de bord a fost modificat Tn cursul anului 2012, prin introducerea
unui a unsprezecelea indicator, care si aiba Tn vedere sectorul financiar, Tn general si cd,
bancar in special. Acest a unsprezecelea nou indicator inclus in tabloul de bord este
DATORIA TOTALA A SECTORULUI FINANCIAR AL ECONOMIEI. Indicatorul se
caculeazi ca modificare relativa fata de anul precedent a obligatiilor/datoriilor
(neconsolidate) pe care le are sectorul financiar, consideréndu-se drept critice acele valori
ale indicatorului care depasesc 16,5%. Motivatia modificarii tabloului de bord, prin
introducerea celui de a Xl-lea indicator este apelul Consiliului si Parlamentului European
de aluamai bine in considerare sectorul financiar si, nu in ultimul timp, necesitatea de a
monitoriza atent sectorul financiar, sector de la care ainceput criza.

x100

V. Analiza informatiilor din tabloul de bord

Primul raport anual a Comisiei Europene referitor la mecanismul de alerta a fost dat
publicitatii Tn februarie 2012 si a avut in vedere date statistice de pana in 2010 (a se vedea
datele din anul 2010 din tabelul 3). Au fost identificate 12 state membre a caror situatie
macroeconomica impune analize detaliate (Belgia, Bulgaria, Cipru, Danemarca, Finlanda,
Franta, Italia, Regatul Unit, Slovenia, Spania, Suedia si Ungaria). Trebuie mentionat ci
unele state membre, precum Grecia, Irlanda, Portugalia si Roménia nu au facut obiectul
evauarilor primului raport, Tntrucét acestea se gaseau sub protectia unor programe de
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monitorizare si finantare derulate de UE si a FMI, beneficiind de o anumita supraveghere
€conomica.

Al doilea raport anual a Comisiei Europene referitor la mecanismul de alerta, dat
publicitatii Tn  noiembrie 2012, considerd ci este necesar si se analizeze n detaliu, Tn
continuare, evolutiile Tn privinta acumularii de dezechilibre, dar si a riscurilor aferente, n
special In 14 dintre statele membre: Belgia, Bulgaria, Danemarca, Spania, Franta, Italia,
Cipru, Ungaria, Malta, Tarile de Jos, Slovenia, Finlanda, Suedia si Regatul Unit. Cele 14
state membre, considera Comisia, au provocari multiple si numeroase riscuri potentiale,
inclusiv efectele de contagiune. De asemenea, Grecia, Irlanda, Portugalia si Roméania, tari
care sunt in curs de implementarea unui program de reforme negociate cu Comisia sunt
sprijinite de asistenta financiara externa (fiind sub supraveghere economicia consolidata) si
nu au fost examinate Th raport.

Sa observam ca numarul statelor cu riscuri acrescut de la 12 la primul raport, la 14 la
ce de-al doilea, iar daca adiugam cele 4 state care sunt sprijinite prin programe de
asstenta financiara externa, rezultai ci mai mult de jumitate din UE Tnregistreazi
vulnerabilitati.

Primul raport, din februarie 2012 (Comisia Europeana, februarie 2012, 5) si cel
de-al doilea raport, din noiembrie 2012 (Comisia Europeana, noiembrie 2012, 6) si datele
statistice pentru state membre UE din 2010 si 2011 indica faptul ci Tn perioada ulterioara
declansarii crizel a avut loc o gjustare pronuntata a dezechilibrelor externe, insa o serie de
tari membre continua si Tnregistreze valori superioare nivelurilor indicative din tabloul de
bord. Tn dinamica, se observa o anumita imbunatitire a situatiei statelor membre UE, sapte
state au Tnregistrat o scadere a indicatorilor critici si doar doua cresteri (Ungaria si Olanda)
ale acestora. Numarul statelor cu cele mai multe alerte (maxim 5 sau 6 indicatori la valori
sub optime) este de sase: Irlanda, Grecia, Portugalia, Spania, Cipru si Slovacia

Concret, se remarca un nivel ridicat a pasivelor externe nete, care, la randul lor,
reflecta deficitele de cont curent persistente. Competitivitatea in scadere a statelor UE,
ilustratd de dinamicile salariale mari, restrangeri ale cotelor de piati ale exporturilor si de
tendinta de apreciere a cursurilor de schimb efective reale Tn perioada de pana la criza, a
Tnceput si fie stopata, dar sunt inci numeroase tarile UE care Tncd mai au nevoie de
corectii importante. Tn privinta dezechilibrelor interne, criza financiara si economici a
determinat notabile procese de gustare, precum incetinirea activitatii de creditare, corectii
importante ale preturilor activelor imobiliare, desi Th anul 2010, tari ca Finlanda si Suedia
aveau variatii anuale reale ale preturilor locuintelor peste val oarea de referinta.

De asemenea se observi ci Indatorarea atét a sectorului privat, cét si a celui public
reprezinta una din vulnerabilitatile statelor membre UE (17, respectiv, 14 state depasind
mai mult sau mai putin valorile optime ae celor doi indicatori). Negativ, ajustirile
consemnate anterior au fost Tnsotite de cresteri ale ratei somajului, realocarea fortei de
munca intre sectoare facandu-se greoi Th majoritatea statelor membre.

Analiza tabloului de bord, Tn cazul Roméaniei, releva vulnerabilitati doar la nivelul
dezechilibrelor externe, valorile depasind plafoanele stabilite la deficitul de cont curent si
la pozitiainvestitionala neta.
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V1. Concluzii

Tn concluzie, tabloul de bord este si ar trebui si raména un instrument simplu si clar,
cu rol de filtru si care gjuta Tn supravegherea statedlor membre. Prin acesta, Comisia
Europeana se poate concentra pe supravegherea statelor in cadrul procedurii privind
dezechilibrele macroeconomice. Desi este o incercare térzie pentru monitorizarea
dezechilibrelor, rezultatele aplicirii tabloului de bord releva ca indicatorii cupringi Tn
acesta au un important rol predictiv, tarile cu vulnerabilitati fiind indicate rapid, iar
dezechilibrele apirand pe mai multe laturi ale mecanismului economic intern. Tn acelasi
timp, evaluarea dezechilibrelor - sau, mai precis, aprecierea daca situatia unui stat membru
justifica o examinare mai detaliata ntr-un comentariu in profunzime - nu rezulta dintr-o
aplicare mecanici a indicatorilor tabloului de bord si pragurile aferente. O astfel de
evaluare de catre Comisie este rezultatul unel analize economice a tabloului de bord,
completate cu informatii si indicatori suplimentari tinand seama in mod corespunzitor de
circumstantele specifice fiecarel tari si institutii.
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