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TABLOU DE BORD I POSIBILITATEA IDENTIFIC RII
ÎNTR-O FAZ INCIPIENT A DEZECHILIBRELOR

ÎN UNIUNEA EUROPEAN

Marius, Gust1, Alina, Voicule 2

Rezumat: La sfâr itul anului 2011, în Uniunea European (Consiliul UE i Parlamentul European)
au fost adoptate o serie de noi reglement ri privind guvernan a economic , des vâr ind procesul început în
anul 2010 de înt rire a cadrului de monitorizare i de prevenire a dezechilibrelor macroeconomice, fiscale
i a decalajelor de competitivitate între rile membre UE. În aceia i direc ie, a înt ririi supravegherii

fiscale prev zute de Pactul de stabilitate i cre tere, merge i Tratatul privind stabilitatea, coordonarea i
guvernan a în cadrul Uniunii Economice i Monetare, prin Compactul fiscal. Astfel, procedura privind
dezechilibrele macroeconomice prev zut în noua legisla ie impune ca o prim m sur realizarea unui
tablou de bord format din 10 indicatori, care, în opinia ini iatorilor, dau posibilitatea identific rii într-o faz
incipient a dezechilibrelor, atât a celor pe termen scurt, cât i a celor structurale, pe termen mai lung.
Rapoartele Comisiei Europene i datele statistice pentru state membre UE din 2010 i 2011, indic faptul c
în perioada ulterioar declan rii crizei a avut loc o ajustare pronun at a dezechilibrelor externe, îns o
serie de ri membre continu s înregistreze valori superioare nivelurilor indicative din tabloul de bord.

Cuvinte cheie: Uniunea European , tablou de bord, dezechilibre

Clasificarea JEL: E02, E60, O52

I. Introducere
Tensiunile financiare interna ionale, generate de criza economic i financiar

început în 2007, au avut o tendin de u oar aplatizare în cursul anului 2012, în raport cu
anul anterior, iar în ultimele luni ale lui 2012 pie ele financiare par a fi mult mai calme.
Din p cate, dezechilibrele i cauzele crizei financiare i a tensiunilor care au înso it-o nu au
fost eliminate. Prin urmare, este destul de dificil de estimat dac ne afl m la cap tul crizei
financiare sau este o lini te dinaintea unei noi furtuni.

Aplatizarea tensiunilor de care vorbeam este consecin a m surilor adoptate de rile
afectate, de ajustare a politicilor macroeconomice pentru asanarea efectelor crizei, de
eliminare a dezechilibrelor interne. Totodat , cadrul de reglementare a fost atins i la
nivelul organiza iilor i structurilor suprana ionale, un bun exemplu în acest sens fiind
Uniunea European . În acest din urm caz, m surile adoptate au o tripl valen , (1) cresc
gradul de convergen la nivelul acestei suprastructuri, (2) corecteaz anumite
imperfec iuni insuficient detectate sau luate în considerare de-a lungul perioadei în care a
avut loc integrarea i, nu în ultimul rând, (3) elimin din dezechilibrele ap rute în timp.

În acela i timp, efectele crizei financiare i economice, respectiv criza datoriilor
suverane, a f cut necesar o regândire a cadrului de coordonare a politicilor economice ale
statelor membre Uniunii Europene.

Astfel, la sfâr itul anului 2011, în Uniunea European - Consiliul UE i Parlamentul
European - au fost adoptate o serie de noi reglement ri (formate din cinci regulamente i o
directiv ) privind guvernan a economic , des vâr ind procesul început în anul 2010 de
înt rire a cadrului de monitorizare i de prevenire a dezechilibrelor macroeconomice,
fiscale i a decalajelor de competitivitate între rile membre UE.

Acesta cuprinde prevederi referitoare la înt rirea regulilor de disciplin fi scal
prev zute în Pactul de stabilitate i cre tere, dar i crearea unor mecanisme de prevenire i
corec ie a unor dezechilibre macroeconomice majore.
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II. Metoda de cercetare
Metodele de cercetare utilizate sunt: clasificarea, sinteza, analiza comparativ static

i dinamic , metodele induc iei i deduc iei, reprezentarea grafic a evenimentelor i
fenomenelor investigate. Par ial au fost utilizate i o serie de instrumente matematice i
statistice, fiind înso ite de analize analitice deductive.

Totu i, lucrarea are un caracter calitativ, aceasta propunându- i mai degrab o
prezentare a instrumentului i nu o validarea a rezultatelor acestuia sau eventuala critic a
tabloului de bord. Datele statistice utilizate au caracter oficial, fiind preluate din documente
ale Uniunii Europene (cu suport în bazele Eurostat) i ale B ncii Na ionale a României.

III. Locul tabloului de bord în noul cadru de supraveghere fiscal
i macroeconomic al U.E.

Noul cadru (BNR, 2012, 1) este axat pe supravegherea fiscal i cea macroeconomic
i vizeaz consolidarea Pactului de Stabilitate i Cre tere (PSC). Acesta este detaliat la

nivel de acte normative i componente în tabelul nr. 1.

Tabelul nr. 1. Noul cadru privind guvernan a economic în UE
Acte normative: Componente:

1. Regulamentul (UE) nr. 1173/2011
privind aplicarea eficient a
supravegherii bugetare în zona
euro

2. Regulamentul (UE) nr. 1174/2011
privind m surile de executare
pentru corectarea dezechilibrelor
macroeconomice excesive din
zona euro

3. Regulamentul (UE) nr. 1175/2011
de modificare a Regulamentului
(CE) nr. 1466/97 al Consiliului
privind consolidarea
supravegherii pozi iilor bugetare
i supravegherea i coordonarea

politicilor economice
4. Regulamentul (UE) nr. 1176/2011

privind prevenirea i corectarea
dezechilibrelor macroeconomice

5. Regulamentul (UE) nr. 1177/2011
de modificare a Regulamentului
(CE) nr. 1467/ 97 privind
accelerarea i clarificarea aplic rii
procedurii deficitului excesiv

6. Directiva 2011/85/UE privind
cerin ele referitoare la cadrele
bugetare ale statelor membre

A. Înt rirea cadrului existent de monitorizare i
corectare a derapajelor fiscale:
– componenta preventiv a PSC: statele membre trebuie s asigure

îndeplinirea obiectivelor bugetare pe termen mediu în vederea
asigur rii sustenabilit ii finan elor publice; în acest sens se are
în vedere inclusiv stabilirea unui plafon maxim de cre tere
anual a cheltuielilor publice;

– componenta corectiv a PSC: demararea procedurii de deficit
excesiv poate rezulta atât din dep irea limitei privind deficitul
bugetar, cât i a celei referitoare la datoria public ;

– cerin e minime ale cadrelor bugetare: rile membre trebuie s
asigure îndeplinirea unor standarde minime privind cadrul fiscal.

B. Introducerea procedurii privind dezechilibrele
macroeconomice care are ca scop monitorizarea i corectarea
dezechilibrelor macroeconomice:
– un sistem de monitorizare i avertizare timpurie (un set de

indicatori stabili i astfel încât s semnaleze posibilele derapaje
macroeconomice). Comisia European (CE) analizeaz setul de
indicatori i redacteaz Raportul privind mecanismul de alert
pe baza analizei acestora. CE poate decide aprofundarea analizei
pentru anumite zone de risc i poate propune m suri statelor
membre în cauz ;

– componenta preventiv const în rolul CE de a putea decide
emiterea de recomand ri în fazele incipiente ale form rii
dezechilibrelor;

– componenta corectiv const în procedura privind dezechilibrele
excesive care poate fi deschis pentru statele membre pentru
care sunt constatate derapaje macroeconomice grave. Statele
membre în cauz trebuie s înainteze CE un plan cu m suri de
corectare a dezechilibrelor identificate.

C. Introducerea unui sistem de înt rire a noului cadru
de m suri prin aplicarea de penalit i în caz de nerespectare a
deciziilor Consiliului European sau CE atât în cazul
monitoriz rii fiscale, cât i în cel al deschiderii procedurii de
deficit excesiv sau a procedurii de dezechilibre excesive.

Surs : prelucrat de autor dup BNR – Raport asupra stabilit ii financiare, 2012, www.bnro.ro, pag. 17
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Trebuie precizat c nu se schimb standardele (criteriile) de referin privind
indicatorii fiscali stipulate în Pactul de stabilitate i cre tere, dar caracterul obligatoriu al
atingerii acestor obiective a devenit mult mai pronun at. Concret, au fost stabilite noi limite
pentru ritmul de cre tere a cheltuielilor publice i penaliz ri financiare în cazul în care un
stat membru nu î i respect obliga iile. De asemenea, procedura de deficit excesiv poate fi
declan at i atunci când nu se atinge criteriul datoriei publice, chiar dac deficitul bugetar
este mai mic de 3 la sut din PIB.

În aceia i direc ie, a înt ririi supravegherii fiscale prev zute de Pactul de stabilitate i
cre tere, merge i Tratatul privind stabilitatea, coordonarea i guvernan a în cadrul Uniunii
Economice i Monetare, prin Compactul fiscal. Astfel, procedura privind dezechilibrele
macroeconomice prev zut în noua legisla ie impune ca o prim m sur realizarea unui
tablou de bord, format din 10 indicatori, care, în opinia ini iatorilor, dau posibilitatea
identific rii într-o faz incipient a dezechilibrelor, atât a celor pe termen scurt, cât i a
celor structurale, pe termen mai lung.

Pe baza informa iilor din tabloul de bord, Comisia European întocme te un raport
privind mecanismul de alert i poate recomanda, suplimentar, noi analize dac consider
c se impune. Utilitatea acestor analize este aceea c pe baza lor se poate trece la
declan area procedurii dezechilibrelor macroeconomice.

Selec ia indicatorilor care au fost inclu i în tabloul de bord s-a bazat pe patru
principii (BNR, 2011, 2):

(i) capacitatea i acurate ea în m surarea dezechilibrelor macroeconomice i a
pierderilor de competitivitate. S-au avut în vedere indicatori de monitorizare a
echilibrelor externe, a competitivit ii i, respectiv, a echilibrelor interne;

(ii) relevan a acestora de a semnala, cu exactitate înc dintr-o faz incipient ,
eventuale dezechilibre i pierderi de competitivitate, optându-se pentru indicatori,
atât de stoc, cât i de flux. Pentru fiecare dintre indicatori au fost stabilite praguri
de alert , având limite de aten ionare care pe de-o parte s evite „alarmele false”,
iar pe de alt parte s previn semnarea cu întârziere a tensiunilor;

(iii)capabilitatea indicatorilor de a comunica dezechilibrele macroeconomice i a
pierderile de competitivitate, principiu care explic de ce num rul indicatorilor ce
formeaz tabloul de bord este limitat la numai 10 i, totodat , care s permit
folosirea unor metode simple i transparente de prelucrare a datelor;

(iv)calitatea statistic a indicatorilor, folosindu-se, în general, indicatori furniza i de
Eurostat.

IV. Structura tabloului de bord
Indicatorii inclu i în tabloul de bord sunt urm torii (Tabelul nr. 2):
- SOLDUL CONTULUI CURENT. Acest indicator a fost inclus în tabloul de bord ca

urmare a faptului c existen a unui dezechilibru al contului curent este un efect al existen ei
i a altor dezechilibre în economie. Sunt citate cazuri în care niveluri ridicate ale deficitului

de cont curent în anii de dinaintea crizei erau urmarea unor cre teri rapide a creditului sau
existen a unor dezechilibre la nivelul pie ei interne ori aplicarea unor politici care limiteaz
cererea intern i investi iile. Indicatorul se calculeaz ca o medie mobil pentru ultimii trei
ani a ponderii soldului contului curent (SCC) în produsul intern brut (PIB), dup rela ia:

100
3

21 ttt PIB

SCC

PIB

SCC

PIB

SCC

Intervalul optim de varia ie al indicatorului este cuprins între -4% i 6%.
- POZI IA INVESTI IONAL INTERNA IONAL NET . Pozi ia investi ional

interna ional net este un indicator opozabil, în termeni de stoc, soldului contului curent.
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O valoare negativ înalt a pozi iei investi ionale interna ionale nete indic o îndatorare
extern accentuat a economiei i de aici riscuri i vulnerabilit i ridicate în ceea ce
prive te finan area extern sau refinan area datoriei pe pie ele financiare externe.
Suplimentar, o pozi ie investi ional interna ional net negativ i ridicat , impune costuri
mari (cre terea serviciului datoriei, prin dobânzile pl tite la datoria extern ) i, astfel,
contribuie la men inerea unor deficite înalte de cont curent. Indicatorul se calculeaz ca
pondere a valorii curente a pozi iei investi ionale interna ionale nete (PIIN) în produsul
intern brut (PIB), dup rela ia:

100
t

t

PIB

PIIN

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

- CURSUL DE SCHIMB REAL EFECTIV CALCULAT PE BAZA INDICELUI
ARMONIZAT AL PRE URILOR DE CONSUM (IAPC). Acest indicator este
semnificativ pentru schimb rile de durat ale competitivit ii prin pre a unei ri fa de
principalii parteneri comerciali (principalele 35 de ri partenere ale UE). Trebuie
men ionat c , din motive ce in ce procesul de convergen nominal i real , indicatorul în
discu ie are asociate limite de referin diferite pentru rile din zona euro (unde
competitivitatea prin pre dintre aceste ri este mai apropiat ) i pentru cele non-euro (în
acest caz limitele de varia ie fiind mai ample, deoarece competitivitatea este mai sc zut în
raport cu rile din zona euro). Indicatorul se calculeaz ca modificare relativ (fa de
valoarea înregistrat în urm cu trei ani) a cursul de schimb real efectiv calculat pe baza
indicelui armonizat al pre urilor de consum ( 35__ IAPCCSRE ), modelul de calcul fiind:

100
35__

35__35__

3

3

t

tt

IAPCCSRE

IAPCCSREIAPCCSRE

Intervalul optim de varia ie al indicatorului este cuprins între +5%, pentru rile euro
i +11% pentru rile non-euro.

- COTA DE PIA DE INUT DE EXPORTURILE DE BUNURI I SERVICII
ALE UNEI RI ÎN EXPORTURILE MONDIALE. Cota de pia de inut de exporturile
de bunuri i servicii ale unei ri în exporturile mondiale face parte tot din categoria
indicatorilor prin care se evalueaz competitivitatea unei ri. De exemplu, sc derea
indicatorului semnific o reducere (pierdere) de competitivitate, cu urm ri asupra soldului
balan ei comerciale i a contului curent. Indicatorul se calculeaz ca modificare relativ a
cotei de pia de inut de exporturile de bunuri i servicii ale unei ri (EBSX) în
exporturile mondiale (EBSM), fa de nivelul înregistrat în urm cu cinci ani, dup rela ia:

100

5

5

t

tt

EBSM

EBSX

EBSM

EBSX

EBSM

EBSX

O sc dere a indicatorului, mai mare de 6% este considerat a fi critic .
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- COSTUL UNITAR NOMINAL CU FOR A DE MUNC . Costul unitar nominal
cu for a de munc este un alt indicator din zona prin care se apreciaz competitivitatea unei

ri. Indicatorul permite aprecieri asupra costurilor legate de for a de munc , în special, dar
i aprecieri legate de productivitatea muncii. Ca i indicatorul precedent, costul unitar

nominal cu for a de munc are alocate în tabloul de bord valori referen iale diferite între
zona euro i cea non-euro, pentru a putea analiza coerent acomodarea procesului de
egalizare a pre urilor factorilor de produc ie între cele dou categorii de state. Sunt
apreciate negativ cre terile care dep esc 9% pentru rile euro i, respectiv, 12% pentru

rile non-euro. Indicatorul se calculeaz ca modificare relativ a costului unitar nominal
cu for a de munc (CUNFM), fa de nivelul înregistrat în urm cu trei ani, dup rela ia:

100
3

3

t

tt

CUNFM

CUNFMCUNFM

- INDICELE PRE URILOR LOCUIN ELOR. Multe din crizele financiare din
ultimii 100 de ani au fost precedate de explozii ale pre urilor pe pie ele imobiliare
na ionale, iar cum în prezent tr im într-o economie global , acestea se repercuteaz rapid i
în alte ri. La fel, prezenta criz financiar global , înc în desf urare, a avut printre
altele ca motor principal tensiunile acumulate pe pia a imobiliar . Astfel, dinamici mari ale
indicelui pre urilor locuin elor pot prevesti o serie de dezechilibre economice i în acela i
timp pot genera altele noi. Indicatorul se calculeaz ca modificare relativ a indicele
pre urilor locuin elor (IPL) deflatat (DEFLATOR), fa de nivelul înregistrat în anul
anterior, dup modelul:

100

1

1

t

tt

DEFLATOR

IPL

DEFLATOR

IPL

DEFLATOR

IPL

Limita maxim acceptabil pentru cre terile anuale de pre ale locuin elor este de 6%.
- DATORIA SECTORULUI PRIVAT, CA PROCENT ÎN PIB. Datoria sectorului

privat a fost un subiect mai pu in analizat din perspectiva dezechilibrelor macroeconomice
ale unei ri, dar i ca vulnerabilitate a acesteia. Totu i actuala criz , prelungirea ei,
transformarea ei dintr-o criz financiar privat într-una a datoriilor suverane (datorit
implic rii statelor în refinan area unor datorii private), impune monitorizarea permanent a
nivelului datoriei private. Aceasta pentru c volume excesive ale îndator rii cresc riscurile
instabilit ii financiare i a cre terii economice. De i nu exist valori de referin pentru
nivelurile datoriei private, niveluri mari ale acestuia fragilizeaz sectorul privat, conduc la
cre teri ale costurilor financiare ale firmelor, conduc la men inerea unor rate ridicate ale
dobânzii pe pie ele financiare i încetinesc investi iile. Indicatorul se calculeaz ca pondere
a datoriei sectorului privat (DSPR) în produsul intern brut (PIB), dup rela ia:

100
t

t

PIB

DSPR

Tabloul de bord consider acceptabil o valoare de maxim 160% a ponderii datoriei
sectorului privat în PIB.

- FLUXUL CREDITELOR ACORDATE SECTORULUI PRIVAT, CA PROCENT
ÎN PIB. Fluxul creditelor acordate sectorului privat este un indicator auxiliar pentru analiza
datoriei private, o bun parte din datoria privat având originea în sectorul bancar.
Literatura de specialitate, a dovedit empiric c fluctua iile ample ale activit ii de creditare
pot fi asociate cu o inciden mare a crizelor, considerându-se c extinderea rapid a
creditului este unul dintre cei mai buni predictori de crize financiare sau bancare, atât în
economiile emergente, cât i în cele avansate. De asemenea, se sus ine c o cre tere a
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creditului acordat de b nci agen ilor priva i este un bun indicator pentru m surarea
vulnerabilit ii sistemului bancar, expansiunea rapid a împrumuturilor bancare fiind
asociat cu o sc dere a standardelor de creditare (Comisia European , februarie 2012, 3).
Indicatorul se calculeaz raportând fluxul noilor credite i titluri sub form de obliga iuni
(FCASP) primite, respectiv, emise de c tre sectorul privat al economiei la produsul intern
brut (PIB). Cre terile de pân la 15% sunt considerate ca acceptabile. Rela ia de calcul a
indicatorului este:

100
t

t

PIB

FCASP

- DATORIA SECTORULUI PUBLIC, CA PROCENT ÎN PIB. Din punct de vedere
tehnic indicatorul datoria sectorului public permite aprecierea pozi iei nesustenabile a
finan elor publice ale unui stat. Trebuie men ionat c includerea acestui indicator în tabloul
de bord nu vizeaz analiza special a datoriei sectorului public, ci doar conturarea unei
imagini generale asupra îndator rii. Aceasta pentru c vulnerabilit ile i riscurile asociate
îndator rii sectorului public sunt monitorizate prin Pactul de stabilitate i cre tere (BNR,
2011, 4). Indicatorul se calculeaz prin raportarea datoriei sectorului public (DSPB) la
produsul intern brut (PIB), modelul de calcul fiind:

100
t

t

PIB

DSPB

M rimea indicatorului r mâne la standardul recunoscut i acceptat de UE de maxim
60%.

- RATA OMAJULUI. Rata omajului indic dezechilibrele de pe pia a muncii, iar
includerea indicatorului în tabloul de bord se justific prin aceea c valorile mari, pentru o
bun perioad de timp, semnaleaz c în economie alocarea resurselor se face defectuos i
c exist probleme de ajustare a economiei. Indicatorul se calculeaz ca medie mobil a
ratei omajului (RS) înregistrat în ultimii trei ani, rela ia de calcul fiind:

100
3

21 ttt RSRSRS

Valorile acceptabile sunt de pân la 10%.
Designul tabloului de bord a fost modificat în cursul anului 2012, prin introducerea

unui al unsprezecelea indicator, care s aib în vedere sectorul financiar, în general i cel,
bancar în special. Acest al unsprezecelea nou indicator inclus în tabloul de bord este
DATORIA TOTAL A SECTORULUI FINANCIAR AL ECONOMIEI. Indicatorul se
calculeaz ca modificare relativ fa de anul precedent a obliga iilor/datoriilor
(neconsolidate) pe care le are sectorul financiar, considerându-se drept critice acele valori
ale indicatorului care dep esc 16,5%. Motiva ia modific rii tabloului de bord, prin
introducerea celui de al XI-lea indicator este apelul Consiliului i Parlamentului European
de a lua mai bine în considerare sectorul financiar i, nu în ultimul timp, necesitatea de a
monitoriza atent sectorul financiar, sector de la care a început criza.

V. Analiza informa iilor din tabloul de bord
Primul raport anual al Comisiei Europene referitor la mecanismul de alert a fost dat

publicit ii în februarie 2012 i a avut în vedere date statistice de pân în 2010 (a se vedea
datele din anul 2010 din tabelul 3). Au fost identificate 12 state membre a c ror situa ie
macroeconomic impune analize detaliate (Belgia, Bulgaria, Cipru, Danemarca, Finlanda,
Fran a, Italia, Regatul Unit, Slovenia, Spania, Suedia i Ungaria). Trebuie men ionat c
unele state membre, precum Grecia, Irlanda, Portugalia i România nu au f cut obiectul
evalu rilor primului raport, întrucât acestea se g seau sub protec ia unor programe de
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monitorizare i finan are derulate de UE i a FMI, beneficiind de o anumit supraveghere
economic .

Al doilea raport anual al Comisiei Europene referitor la mecanismul de alert , dat
publicit ii în noiembrie 2012, consider c este necesar s se analizeze în detaliu, în
continuare, evolu iile în privin a acumul rii de dezechilibre, dar i a riscurilor aferente, în
special în 14 dintre statele membre: Belgia, Bulgaria, Danemarca, Spania, Fran a, Italia,
Cipru, Ungaria, Malta, rile de Jos, Slovenia, Finlanda, Suedia i Regatul Unit. Cele 14
state membre, consider Comisia, au provoc ri multiple i numeroase riscuri poten iale,
inclusiv efectele de contagiune. De asemenea, Grecia, Irlanda, Portugalia i România, ri
care sunt în curs de implementarea unui program de reforme negociate cu Comisia sunt
sprijinite de asisten financiar extern (fiind sub supraveghere economic consolidat ) i
nu au fost examinate în raport.

S observ m c num rul statelor cu riscuri a crescut de la 12 la primul raport, la 14 la
cel de-al doilea, iar dac ad ug m cele 4 state care sunt sprijinite prin programe de
asisten financiar extern , rezult c mai mult de jum tate din UE înregistreaz
vulnerabilit i.

Primul raport, din februarie 2012 (Comisia European , februarie 2012, 5) i cel
de-al doilea raport, din noiembrie 2012 (Comisia European , noiembrie 2012, 6) i datele
statistice pentru state membre UE din 2010 i 2011 indic faptul c în perioada ulterioar
declan rii crizei a avut loc o ajustare pronun at a dezechilibrelor externe, îns o serie de

ri membre continu s înregistreze valori superioare nivelurilor indicative din tabloul de
bord. În dinamic , se observ o anumit îmbun t ire a situa iei statelor membre UE, apte
state au înregistrat o sc dere a indicatorilor critici i doar dou cre teri (Ungaria i Olanda)
ale acestora. Num rul statelor cu cele mai multe alerte (maxim 5 sau 6 indicatori la valori
sub optime) este de ase: Irlanda, Grecia, Portugalia, Spania, Cipru i Slovacia.

Concret, se remarc un nivel ridicat al pasivelor externe nete, care, la rândul lor,
reflect deficitele de cont curent persistente. Competitivitatea în sc dere a statelor UE,
ilustrat de dinamicile salariale mari, restrângeri ale cotelor de pia ale exporturilor i de
tendin a de apreciere a cursurilor de schimb efective reale în perioada de pân la criz , a
început s fie stopat , dar sunt înc numeroase rile UE care înc mai au nevoie de
corec ii importante. În privin a dezechilibrelor interne, criza financiar i economic a
determinat notabile procese de ajustare, precum încetinirea activit ii de creditare, corec ii
importante ale pre urilor activelor imobiliare, de i în anul 2010, ri ca Finlanda i Suedia
aveau varia ii anuale reale ale pre urilor locuin elor peste valoarea de referin .

De asemenea se observ c îndatorarea atât a sectorului privat, cât i a celui public
reprezint una din vulnerabilit ile statelor membre UE (17, respectiv, 14 state dep ind
mai mult sau mai pu in valorile optime ale celor doi indicatori). Negativ, ajust rile
consemnate anterior au fost înso ite de cre teri ale ratei omajului, realocarea for ei de
munc între sectoare f cându-se greoi în majoritatea statelor membre.

Analiza tabloului de bord, în cazul României, relev vulnerabilit i doar la nivelul
dezechilibrelor externe, valorile dep ind plafoanele stabilite la deficitul de cont curent i
la pozi ia investi ional net .
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VI. Concluzii
În concluzie, tabloul de bord este i ar trebui s r mân un instrument simplu i clar,

cu rol de filtru i care ajut în supravegherea statelor membre. Prin acesta, Comisia
European se poate concentra pe supravegherea statelor în cadrul procedurii privind
dezechilibrele macroeconomice. De i este o încercare târzie pentru monitorizarea
dezechilibrelor, rezultatele aplic rii tabloului de bord relev c indicatorii cuprin i în
acesta au un important rol predictiv, rile cu vulnerabilit i fiind indicate rapid, iar
dezechilibrele ap rând pe mai multe laturi ale mecanismului economic intern. În acela i
timp, evaluarea dezechilibrelor - sau, mai precis, aprecierea dac situa ia unui stat membru
justific o examinare mai detaliat într-un comentariu în profunzime - nu rezult dintr-o
aplicare mecanic a indicatorilor tabloului de bord i pragurile aferente. O astfel de
evaluare de c tre Comisie este rezultatul unei analize economice a tabloului de bord,
completate cu informa ii i indicatori suplimentari inând seama în mod corespunz tor de
circumstan ele specifice fiec rei ri i institu ii.
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