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COMUNICARE A COMISIEI CATRE PARLAMENTUL EUROPEAN SI CONSILIU
SI CATRE EUROGRUP

Rezultatele bilanturilor aprofundate realizate in temeiul Regulamentului (UE)
nr. 1176/2011 privind prevenirea si corectarea dezechilibrelor macroeconomice

1. INTRODUCERE

Criza economica si financiara actuala a dus la o restructurare profunda a economiilor noastre.
Aceasta trebuie sd fie insotitd de un nou tip de guvernantd economicd in UE care sa
recunoascd interdependenta dintre economiile noastre si sd pund bazele unei cresteri

.....

Corectarea problemelor din trecut si plasarea UE pe o traiectorie de dezvoltare mai
sustenabild pentru viitor reprezintd o responsabilitate comund a statelor membre si a
institutiilor UE, avind in vedere ca economiile noastre sunt strans legate.

In deceniul premergitor izbucnirii crizei, nu s-a acordat suficientd atentie, la nivelul UE,
evolutiilor din economia fiecarui stat membru 1n parte. Acest fapt s-a datorat partial unei
recunoasteri insuficiente a efectelor de propagare ale politicilor economice practicate Intr-un
stat membru asupra economiilor altor state membre — efecte de propagare care au fost
extrem de pronuntate in zona euro din cauza interdependentei economice stranse dintre tarile
cu aceeasi moneda. Faptul s-a datorat insa partial si lipsei de instrumente aflate la dispozitia
UE care sda o ajute sa identifice, sa previna si, dacd este necesar, sa corecteze astfel de
dezechilibre. Drept urmare, s-a permis dezechilibrelor sd ia amploare necontrolat, ceea ce a
generat consecinte negative atit pentru economiile mai multor state membre, cat si pentru
buna functionare a uniunii economice si monetare.

Bazandu-se pe experienta din trecut si fiind decisa sd evite repetarea unor situatii similare in
viitor, UE a instituit un nou sistem de guvernanta economicd. Ca parte din acest nou mod de
lucru, la propunerea Comisiei, organul legislativ a creat o procedura privind dezechilibrele
macroeconomice (PDM) care sd ajute la identificarea, prevenirea si corectarea problemelor
intr-un stadiu incipient [Regulamentul (UE) nr.1176/2011, denumit 1n continuare
»regulamentul”]. PDM — Impreund cu Pactul de stabilitate si de crestere consolidat, axat pe
finante publice sustenabile — ocupd un loc central in cadrul guvernantei economice
consolidate a UE.

In ciuda faptului cd masurile decisive de politica luate atat de statele membre, cét si la nivelul
UE ajuta la reechilibrarea economiei UE, iar indicatorii sugereaza ca tendinta pierderilor
anterioare de competitivitate se inverseaza treptat, dezechilibrele care s-au acumulat de-a
lungul mai multor ani in cadrul unor economii ale UE continui s ridice probleme serioase. In
special, necesitatea de a controla nivelurile nesustenabile ale datoriei publice si private si de a
obtine un echilibru mai bun intre venituri si cheltuieli franeazd temporar activitatea
economici si ocuparea fortei de munca. In unele cazuri, aceasti situatie este amplificata de
persistenta unor rigiditdti structurale adanc inrddacinate in economiile unor tari, ceea ce
limiteaza capacitatea de ajustare si a agravat nivelurile de somaj deja inacceptabil de ridicate.
Acesti factori sunt recunoscuti in previziunile din iarna 2013 ale serviciilor Comisiei, care
indica faptul ca revenirea la o crestere economica sustinutd se va face treptat.
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Desi situatia variaza de la un stat membru la altul, in toate statele este necesara continuarea
reformei. Este nevoie de timp pentru ca reformele structurale sa poatd sprijini cresterea
economica si crearea de locuri de munca, iar acestea sa reduca, la randul lor, presiunea asupra
finantelor publice. Din acest motiv, o strategie bugetard credibild pe termen mediu si un set
cuprinzator de reforme structurale se completeaza reciproc. Noile instrumente ale guvernantei
economice a UE sunt concepute pentru a ajuta guvernele sa detecteze problemele subiacente
si sa le solutioneze fara intarziere, urmarind politici adecvate si specifice fiecarei tari intr-un
cadru european mai larg. Institutiile UE si statele membre colaboreaza strans, recunoscand
interdependenta existentd in zona euro si in cadrul mai larg al UE, care necesitd un proces
decizional partajat si mai aprofundat.

Aceasta este abordarea cuprinzatoare care a stat la baza Analizei anuale a cresterii pentru
2013' realizate de Comisie la inceputul acestui al treilea ciclu al semestrului european de
coordonare a politicilor economice. Ca parte a acestui proces, in Raportul sau privind
mecanismul de alertd’, Comisia a analizat situatia tuturor statelor membre’ in vederea
identificarii, In cadrul procedurii privind dezechilibrele macroeconomice, pe baza unui tablou
de bord cu indicatori, a eventualelor dezechilibre macroeconomice. Tabloul de bord a fost
creat de Comisie In urma consultarii Parlamentului European si a Consiliului, precum si a
Comitetului european pentru risc sistemic. Acesti indicatori servesc analizei economice a
situatiei fiecarui stat membru 1n ceea ce priveste dezechilibrele interne (de exemplu, nivelul
datoriei publice si al celei private, preturile locuintelor, somajul) si dezechilibrele externe
(precum contul curent, activele si pasivele internationale si indicatorii de competitivitate). in
consecinta, paisprezece state membre au fost selectate pentru a face obiectul unor bilanturi
mai aprofundate.

Originea, natura si gravitatea dezechilibrelor identificate prin acest proces sunt diferite de la
un stat membru la altul si necesitd o abordare specifica fiecarei tari. Necesitatea unor masuri
politice care sa vina in sprijinul unei ajustari semnificative este deosebit de presanta in statele
membre care s-au confruntat cu deficite mari si persistente de cont curent si cu pierderi de
competitivitate. Comisia a analizat de asemenea, intr-un studiu cuprinzator publicat in
decembrie 2012, motivele excedentelor mari si persistente de cont curent®. Desi excedentele
de cont curent ar trebui sa fie un semn de competitivitate sanatoasa, ele pot reflecta totodata
esecuri ale pietei sau o deficientd a cererii interne si a oportunitatilor de investitii.
Dezechilibrele macroeconomice constatate In UE au dus la o alocare gresita a resurselor in
tarile cu excedent, cu implicatii negative pentru cresterea economica.

Pe baza analizei prezentate in bilanturile aprofundate (IDR) care 1insotesc prezenta
comunicare, Comisia a identificat dezechilibre in toate tarile selectate in Raportul privind
mecanismul de alertd, si anume: Belgia, Bulgaria, Danemarca, Spania, Franta, Italia,
Ungaria, Malta, Tarile de Jos, Slovenia, Finlanda, Suedia si Regatul Unit’. in sectiunea 2

COM(2012) 750, 28.11.2012.

COM(2012) 751, 28.11.2012.

Cu exceptia tarilor incluse intr-un program.

Comisia Europeana, Directia Generala Afaceri Economice si Financiare: Current Account Surpluses in
the EU (Excedentele de cont curent in UE), European Economy 9/2012.

Nu s-a publicat niciun bilant aprofundat pentru Cipru, avand in vedere acordul politic la care s-a ajuns
intre Eurogrup si autoritatile cipriote cu privire la principalele elemente ale unui program de ajustare
macroeconomica si ale unei finantari oficiale. Tarile incluse intr-un program nu fac obiectul PDM,
deoarece sunt supuse unei supravegheri economice consolidate incluse in domeniul de aplicare al
programului de ajustare economica legat de asistenta financiara pe care o primesc. Acest principiu a fost
confirmat acum prin aprobarea asa-numitului ,two-pack” (pachetul privind supravegherea si
monitorizarea bugetare), doua regulamente de consolidare suplimentara a pilonului economic al uniunii
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sunt rezumate concluziile generale ce pot fi trase din aceastd analizd. Sectiunea 3 prezintd
principalele constatari pentru fiecare tara®, iar in sectiunea 4 se trag unele concluzii sumare si
se definesc etapele urmatoare ale acestui proces de guvernanta economica a UE.

2. PRINCIPALELE CONSTATARI TRANSNAtIONALE DIN BILANtURILE APROFUNDATE

Ajustarea macroeconomica este in curs, desi natura si ritmul acesteia sunt diferite de la
un stat membru la altul. Aceasta ajustare este documentatd in bilanturile aprofundate, care
furnizeaza date si discutd factorii cheie precum reduceri ale deficitelor de cont curent,
convergenta costurilor unitare ale muncii, corectii ale preturilor excesive ale locuintelor si
reduceri ale indatordrii sectorului privat. Avand in vedere diversele provocari si dezechilibre,
se preconizeaza ci diferentele transnationale in privinta cresterii vor persista in anii viitori'.

Este posibil ca, in unele cazuri, activitatea economica scazuta si perspectiva economica
fragila sa fi agravat atat riscurile, cat si propagarile de la o tara la alta generate de
dezechilibrele macroeconomice care au fost analizate. In plus, in majoritatea cazurilor,
procesul de ajustare nu este inci finalizat. In special, stocurile acumulate de pasive externe
(astfel cum sunt masurate prin pozitiile investitionale internationale nete negative de amploare
si prin datoria externd netd), datoriile private si situatia pietei locuintelor in unele state
membre raman problematice. Doar daca vor depasi aceste probleme economiile indatorate vor
putea creste, vor putea fi competitive, vor putea asigura stabilitatea financiara si vor reusi sa
reduca somajul. in mai multe state membre, dezechilibrele macroeconomice identificate
vor trebui monitorizate indeaproape si corectate printr-un angajament decisiv in
favoarea unei reforme structurale. Multe dintre masurile care trebuie luate pentru a garanta
absorbtia fara probleme a dezechilibrelor interne si externe promoveaza si cresterea
economica pe termen mediu. In aceste conditii, strategia UE de stimulare a cresterii si a
investitiilor pe termen mediu include masurile politice care ar trebui luate in contextul PDM.

Bilanturile aprofundate pun in evidenta in special urméitoarele aspecte:

e Ajustarea pozitiilor externe este in curs de desfasurare, desi nivelul ridicat al pasivelor
externe nete continud sa facd vulnerabile mai multe state membre.

e In ciuda ameliorarii rezultatelor la export, care rezultd din castiguri in materie de
competitivitate a costurilor, mai multe state membre trebuie sd 1si intensifice eforturile
pentru a-si stimula competitivitatea sau a redeveni competitive, pe piata internd si la
nivel mondial deopotriva.

e Factorii de competitivitate nebazati pe costuri ramin extrem de importanti, fiind
necesare, de exemplu, masuri privind compozitia exporturilor si continutul tehnologic,
diversificarea geografica a exporturilor, structura firmelor, continuturile importate ale

economice si monetare. Implementarea PDM a fost de asemenea suspendatd pentru Grecia, Irlanda,
Portugalia si Romania.

Prezenta comunicare indeplineste cerintele de la articolul 6 alineatul (1) si de la articolul 7 alineatul (1)
din Regulamentul (UE) nr. 1176/2011 (Regulamentul privind PDM), conform carora Comisia
informeaza Parlamentul European, Consiliul, Eurogrupul si CERS daca exista dezechilibre pe baza
PDM. Bilanturile aprofundate sunt publicate in conformitate cu articolul 5 alineatul (3), in paralel cu
prezenta comunicare. in ceea ce priveste articolul 7 alineatul (1), Comisia informeazi si in ce cazuri
Comisia considera dezechilibrele excesive.

A se vedea previziunile de iarna ale serviciilor Comisiei, care au fost publicate la 22 februarie 2013,
European Economy, 1(2013).
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exporturilor, rolul factorilor de productie intermediari si investitii in cercetare si
dezvoltare.

¢ Reducerea gradului de indatorare are loc in sectorul privat al mai multor economii, dar
nivelurile datoriei private raméan ridicate, presiunile in favoarea reducerii gradului de
indatorare continuand sa fie puternice.

o Pietele locuintelor sunt in faza de ajustare In mai multe tari care s-au confruntat cu o
explozie a acestei piete Tnainte de crizd. Nu pot fi excluse si alte ajustdri in sens
descrescator, pe fondul unui sector bancar Inca vulnerabil, al unor conditii ndsprite de
creditare si al nesigurantei economice.

3. CONSTATARI PE STAT MEMBRU

Prezenta sectiune descrie analiza din cadrul bilanturilor aprofundate pe fiecare tard si,
conform regulamentului, indica in ce cazuri considera Comisia cd existd dezechilibre si ca
astfel de dezechilibre sunt excesive.

BELGIA se confrunta cu dezechilibre macroeconomice care impun monitorizare §i masuri
de politica. Trebuie sa se acorde o atentie permanenta in special evolutiilor macroeconomice
in domeniile competitivitatii externe a marfurilor si indatordrii, mai ales In ceea ce priveste
implicatiile nivelului ridicat al datoriei publice pentru economia reala.

Mai precis, Belgia a inregistrat o scddere pe termen lung a cotelor sale de piata ale
exporturilor din cauza pierderilor persistente de competitivitate a costurilor si nebazatd pe
costuri. In timp ce exporturile belgiene de marfuri sunt reorientate treptat spre regiuni mai
dinamice, se intensifica specializarea in produse intermediare sensibile din punctul de vedere
al costurilor. Acestea subliniazd rolul jucat de factorii de cost in rezultatele la export ale
Belgiei, costurile fortei de muncd depdsind tendintele observate in tarile partenere de
schimburi comerciale. Pe parcursul anului trecut, guvernul a anuntat si a inceput sa aplice
masuri de reducere a diferentelor salariale crescande. Se preconizeaza insa ca aceasta corectie
va fi in cel mai bun caz lenta si ca problema va fi rezolvatd pe termen mediu, in timp ce mai
multi parteneri comerciali aplici reforme pentru a-si creste competitivitatea. In ceea ce
priveste competitivitatea nebazata de costuri, sunt necesare masuri pentru ca activitdtile de
cercetare sa ducd Intr-o mai mare masurd la dezvoltarea de noi produse cu un continut
tehnologic mai ridicat. Pierderea globala de competitivitate agraveaza problemele care decurg
din datoria publica de amploare deoarece afecteaza perspectivele de crestere. Datoria publica
ridicatd expune Belgia la turbulente financiare, pasivele contingente semnificative pentru
sectorul financiar reprezentind un risc suplimentar. intr-o perspectivd pe termen mai lung,
sustenabilitatea bugetara va trebui sa fie conciliatd si cu impactul bugetar al imbatranirii
populatiei.

BULGARIA se confrunta cu dezechilibre macroeconomice care impun monitorizare §i
masuri de politica. Trebuie sa se acorde o atentie permanenta in special impactului pe care 1l
are reducerea gradului de indatorare in sectorul intreprinderilor, precum si ajustarii continue a
pozitiilor externe, a competitivitatii si a pietelor fortei de munca.

Mai concret, Bulgaria a acumulat rapid dezechilibre in perioada de dezvoltare maxima care a
coincis cu aderarea acesteia la Uniunea Europeana. In contextul recuperdrii decalajului,
afluxurile ridicate de capital strdin au contribuit la supraincélzirea economiei interne si la o
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explozie a sectorului locuintelor. Odata cu instalarea crizei, Bulgaria s-a lansat Intr-un proces
rapid de reducere a gradului de indatorare si a luat masuri pentru mentinerea stabilitatii
financiare. Cu toate ca Bulgaria a Inregistrat o ajustare rapidd si importantd a contului sau
curent, se preconizeaza ca vor apdarea deficite moderate odatd cu redresarea economica,
aceasta conducand la un volum mai mare de importuri. Acest lucru va incetini ajustarea
datoriei externe nete. Pentru a sustine competitivitatea costurilor si cresterea exporturilor, va
fi important sd se asigure sprijinirea costului unitar al muncii prin castigurile de
productivitate. Indatorarea sectorului societitilor nefinanciare, inclusiv o crestere a
intarzierilor la platd, sugereaza ca presiunile ce tin de reducerea gradului de indatorare
impiedicd o crestere economicd mai dinamica. Criza pare sa fi afectat foarte mult Indeosebi
segmentul pietei fortei de munca reprezentat de forta de munca slab calificata, fiind necesar sa
1 se acorde o atentie speciald. Somajul a crescut vertiginos si ar trebui luate masuri pentru a
impiedica somajul sd capete un aspect mai structural. Nepotrivirea cererii cu oferta de
competente poate fi observatd in deficitele de fortd de munca cu care Incep sd se confrunte
unele sectoare, indicand necesitatea unui pachet cuprinzator de politici active regionale, in
materie de piata fortei de munca si de educatie. Privite in perspectivd, provocdrile pentru
Bulgaria includ necesitatea de a creste capacitatea de ajustare a pietei fortei de munca, de a
permite o bund derulare a procesului de reducere a gradului de indatorare a sectorului
intreprinderilor si de a evita reaparitia unor dezechilibre nesustenabile.

DANEMARCA se confrunta cu dezechilibre macroeconomice care impun monitorizare §i
masuri de politica. Trebuie sd se acorde o atentie permanenta in special ajustérii continue de
pe piata locuintelor si nivelului ridicat de indatorare din sectorul gospodariilor si din cel
privat, precum si factorilor de competitivitate externa.

Mai precis, s-au inregistrat rezultate slabe la export legate de o crestere a costurilor unitare ale
muncii ca urmare a cresterilor salariale mari si, in special, a cresterii slabe a productivitatii. In
plus, rezultatele slabe la export se datoreazd partial unei combinatii nefavorabile pe piata
exporturilor. In ultimii ani au existat unele imbunatatiri in acest sens, dar in contextul actual
este dificil sa se evalueze viabilitatea si sustenabilitatea acestora. Luand in considerare faptul
ca Danemarca a inregistrat excedente de cont curent importante si in crestere, aceste tendinte
nu indicd riscuri pe termen scurt. Ratele scdzute ale dobanzii si o crestere accelerata a
preturilor locuintelor in anii premergatori crizei financiare au contribuit la o crestere brusca a
datoriei gospodariilor pand la niveluri nesustenabile. Desi aceastd tendintd a inceput sa se
inverseze, iar riscurile sunt si ele atenuate de situatia activelor nete ridicate ale gospodariilor,
procesul de corectie va trebui sa se intindd pe o perioadd semnificativa de timp. Acest lucru
prezinta riscuri potentiale pentru stabilitatea economica si financiara.

SPANIA se confrunta cu dezechilibre macroeconomice excesive. Desi ajustarea este in curs
de desfasurare, este nevoie de masuri solide si continue de politica pentru a realiza corectia
necesard, avind in vedere amploarea acesteia. In special, nivelurile foarte ridicate ale
datoriei interne si externe reprezintd In continuare riscuri pentru cresterea economicd si
stabilitatea financiard. Masurile de politica decisive luate la nivelul UE si de Spania au dus la
o ajustare vizibild a afluxurilor, la o reducere a costurilor de finantare si la o reducere a
riscurilor imediate. Evolutiile din cursul anului trecut insa, inclusiv scaderea si mai mare a
activitatii economice, nivelul ridicat al somajului si nevoia de sprijin public pentru
recapitalizarea unei serii de banci au scos in evidentd riscurile pe care le reprezintd
dezechilibrele respective pentru cresterea economicd, ocuparea fortei de munca, finantele
publice si stabilitatea financiara.

RO



RO

Mai concret, Spania a fost afectatd de dezechilibre externe si interne de amploare, strans
interconectate. Afluxurile puternice de capital din anii de crestere economicd explozivad au
contribuit la acumularea unor pasive externe nete crescute si au provocat o mare buld in
sectorul imobiliar si In cel al constructiilor. Dupd ce s-a spart aceastd buld, expunerea
sectorului bancar la active Indoielnice in aceste doud sectoare au pus in pericol stabilitatea
financiard. Aceste riscuri pentru sectorul bancar sunt abordate in mod eficace prin programul
de asistentd pentru sectorul financiar, prin recapitalizarea si restructurarea bancilor celor mai
afectate si prin consolidarea cadrului de reglementare si de supraveghere®.

Ajustarea dezechilibrelor externe este in curs, dar inca nu s-a finalizat, intrucat Spania trebuie
sd se indrepte cdtre un excedent constant de cont curent pentru a-si reduce stocul de pasive
externe nete: este posibil ca Tmbundtatirea actualda a soldului contului curent si a
competitivitatii costurilor sd fie in parte determinatd de factori ciclici. Ajustarea bilanturilor
din sectorul privat inregistreaza progrese, insd va continua sd reprezinte o provocare pentru
cresterea economica si perspectiva bugetard pe termen mediu. Piata locuintelor nu s-a
stabilizat incd. Rigiditatile de pe piata produselor si cea a fortei de muncd contribuie la
cresterea nivelului somajului, care continud sa ia amploare, si, la modul mai general,
impiedica ajustarea economiei. in ansamblu, vulnerabilitatea la eventualele socuri reale si
financiare ramane ridicatd, acestea putand crea efecte negative de propagare asupra restului
zonei euro. Aceste provocdri impun o atentie permanentd in domeniile pietelor produselor si
serviciilor, al pietei fortei de munca, 1n sectorul financiar si in sectorul finantelor publice.

In plus, deficitele semnificative de venituri legate de reechilibrarea economiei, de cheltuielile
sociale mai mari si de costurile de recapitalizare a bancilor au condus la o presiune
substantiald asupra deficitelor publice si la o crestere foarte pronuntata a datoriei publice. O
corectie sustenabild a deficitului bugetar excesiv pe termen mediu necesitd progrese simultane
in ceea ce priveste corectarea dezechilibrelor macroeconomice, sprijinite de reforme
structurale suplimentare care sa stimuleze cresterea economica si crearea de locuri de munca
si sa reduca rigiditatile structurale care impiedica ajustarea.

FRANTA se confrunta cu dezechilibre macroeconomice care impun monitorizare §i masuri
decisive de politica. Trebuie sa se acorde o atentie permanenta in special deteriorarii balantei
comerciale si a nivelurilor de competitivitate, determinate de factori legati de costuri si de
factori nebazati pe costuri, in contextul unei deteriorari a pozitiei externe si al unei datorii
publice ridicate. Avand in vedere in special dimensiunea economiei franceze, este de o
importantd deosebitd sa se ia masuri pentru a se reduce riscul aparitiei de efecte negative
asupra functionarii economiei franceze si a uniunii economice i monetare.

Mai precis, deficitul comercial in crestere reflectd scaderea pe termen lung a cotelor de piata
ale exporturilor, care este legata de pierderile constante de competitivitate a costurilor si de
competitivitate nebazata pe preturi. Salariile au crescut rapid si au exercitat o presiune asupra
preturilor si a rentabilitatii firmelor. Rentabilitatea redusd si aflatd in scadere a societatilor
private, in special In industria prelucritoare, nu numai cd le—a sporit gradul de indatorare, ci
si, mai important, este posibil sd le fi afectat capacitatea de a inova si de a-si consolida
competitivitatea nebazatd pe preturi. Alti factori, inclusiv scdderea numadrului firmelor
exportatoare, au agravat aceste aspecte legate de competitivitate. In special, este posibil ca
rigiditatea pietei franceze a fortei de munca, care a contribuit si la cresterea costului fortei de

A se vedea rapoartele serviciilor Comisiei pe tema programului de asistentd financiard destinat
recapitalizarii institutiilor financiare din Spania, European Economy-Occasional Papers, 118, 121, 126
si 130.
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muncd, sa fi limitat potentialul de ajustare al economiei si sd fi mpiedicat evolutia
productivitatii. Pe langd problemele de competitivitate, datoria publicd in crestere expune
Franta la posibile turbulente ale pietei financiare si creeaza riscul de retragere a investitiilor
private.

ITALIA se confrunta cu dezechilibre macroeconomice care impun monitorizare §i masuri
decisive de politica. Trebuie sa se acorde o atentie permanentd, in cadrul unei agende vaste de
reforme, in special rezultatelor la export si pierderii subiacente a competitivitatii, precum si
nivelului ridicat al datoriei publice in contextul unei cresteri economice modeste, in vederea
reducerii riscului aparitiei unor efecte negative asupra functiondrii economiei italiene si a
uniunii economice si monetare, avand 1n vedere indeosebi dimensiunea economiei italiene.

Mai concret, In contextul unei aversiuni ridicate fata de risc existente pe pietele financiare,
datoria publica de amploare a Italiei afecteazd perspectivele de crestere economica ale tarii
prin mai multe canale, In special prin sarcina bugetard importantd necesara pentru a asigura
serviciul datoriilor, prin presiunile in materie de finantare pentru bancile italiene si deci pentru
sectorul privat, printr-o mai mare incertitudine macroeconomica si o marja extrem de limitata
pentru politicile fiscale contraciclice si cheltuielile publice care stimuleaza cresterea. Pentru a
inscrie rata crescutd a datoriei publice in PIB pe o traiectorie puternic descendenta, Italia a
urmarit o strategie de consolidare bugetard ampla, insd din cauza perspectivelor de crestere
economicd modestd devine dificil — dar si cu atdt mai important — sa se atinga si sa se
mentind excedentele primare ridicate necesare. Competitivitatea externd a Italiei aflatd in
scadere de la sfarsitul anilor 90 se reflectd in pierderile substantiale ale cotei de piatd a
exporturilor. Productivitatea stagnanta, depdsitd de cresterea costului fortei de muncd, a
implicat cresterea costurilor unitare ale muncii in comparatie cu téri cu o situatie comparabila,
iar cresterea considerabild a ratei de schimb nominale efective a Italiei intre 2003 si 2009 a
afectat si mai mult competitivitatea costurilor. Sarcina bugetara mare, aferentd in special
fortei de munca si capitalului, afecteazi si ea competitivitatea. In plus, rezultatele la export ale
Italiei continud sa suporte consecintele unei specializdri nefavorabile a produselor, iar
deficitul de capital uman din Italia impiedica evolutia catre un model de specializare mai
avansat din punct de vedere tehnologic. Barierele institutionale si de reglementare, un mediu
de afaceri ostil si unele aspecte structurale de la nivelul firmelor afecteazd capacitatea de
crestere a multor societati italiene, limitand castigurile de productivitate si extinderea pe plan
international. Acesti factori limiteaza totodata afluxul de investitii strdine directe, rimanand in
acest fel neexploatatd o alti importanta sursa potentiala de crestere a productivitatii. In fine,
dubla recesiune a slabit foarte mult capacitatea sectorului bancar italian de sprijinire a ajustarii
necesare pentru corectarea dezechilibrelor.

UNGARIA se confrunta cu dezechilibre macroeconomice care impun monitorizare §i masuri
de politica decisive. Trebuie sd se acorde in continuare o foarte mare atentie in special
ajustarii In curs a pozitiei investitionale internationale nete negative, determinata in mare
masurd de reducerea gradului de indatorare a sectorului privat in contextul unei datorii publice
ridicate si al unui mediu de afaceri slab, in scopul reducerii riscului ridicat de aparitie a unor
efecte negative asupra functiondrii economiei.

Mai concret, Ungaria 1si ajusteazd actualmente stocurile mari ale datoriei externe si interne
(publice si private), proces care ar trebui continuat pe termen mediu. Pentru al treilea an
consecutiv, pozitia investitionald netd internationald s-a ameliorat datorita excedentelor de
cont curent. Acest lucru este in principal consecinta scaderii cererii interne, determinate de

RO



RO

reducerea in curs a gradului de indatorare a sectorului privat (in cea mai mare parte in sectorul
gospodariilor). In acelasi timp, o scidere rapidi a ofertei de credit pentru intreprinderi
(accentuata de incertitudinea politicd si de suprataxele ridicate aplicate sectorului financiar) a
contribuit la un nivel istoric scdzut al investitiilor. Acest lucru a crescut vulnerabilitatea
Ungariei, a redus si mai mult perspectivele de crestere potentiald si a mentinut un nivel
crescut al somajului, ceea ce face mai dificile ajustarea si consolidarea bugetara. Datoria
publica, relativ mare comparativ cu tarile vecine, a scazut. Acest lucru este legat de o serie de
masuri de consolidare bugetara, precum si de un venit exceptional generat In urma eliminarii
sistemului obligatoriu de pensii private. Cu toate acestea, incertitudinea din mediul politic, un
nivel scdzut al potentialului de crestere, combinat cu o pondere ridicata a datoriei exprimate in
valutd si cu o datorie publica si privatd mare, poate avea un impact important asupra
conditiilor de finantare ale Ungariei, care ar putea deveni mai dificile in viitor.

MALTA se confrunta cu dezechilibre macroeconomice care impun monitorizare si masuri de
politica. Trebuie sa se acorde atentie in special sustenabilitatii pe termen lung a finantelor
publice si trebuie monitorizate permanent sectorul financiar foarte vast si in special legatura
puternica dintre bancile orientate cdtre piata internd si piata imobiliara, care reprezinta o
provocare la adresa stabilitatii financiare.

Mai precis, sustenabilitatea pe termen lung a finantelor publice este in pericol din cauza
costului mare pe care se preconizeaza ca il va genera procesul de mbatranire a populatiei si
din cauza altor pasive contigente considerabile. Desi piata imobiliara nu pare a fi expusa unui
risc imediat de explozie a preturilor urmatd de colaps, este deosebit de important pentru
stabilitatea financiara sa se asigure buna functionare a acesteia. In acest scop, pare justificati
monitorizarea periodicd a evolutiilor de pe piata imobiliard. Riscurile pentru stabilitatea
financiard internd rezultate din prezenta unui sector financiar foarte mare nu ar trebui
supraestimate, data fiind expunerea foarte limitatd la economia nationald a bancilor orientate
catre piata internationald, insd este important sd se continue monitorizarea periodica a
activitatilor bancilor nationale orientate cétre piata internationald si ale bancilor nationale de
importantd secundari. In plus, stabilitatea bancilor nationale principale ar profita de
beneficiile unor masuri suplimentare menite sa consolideze provizioanele pentru pierderi din
imprumuturi in scopul de a limita riscurile rezultate din expunerea lor la sectorul imobiliar.

TARILE DE JOS se confiuntd cu dezechilibre macroeconomice care impun monitorizare §i
mdsuri de politica. In special, trebuie si se acorde atentie evolutiilor macroeconomice legate
de datoria din sectorul privat si de presiunile legate de reducerea gradului de indatorare,
combinate de asemenea cu restul de ineficiente existente pe piata locuintelor. Desi excedentul
ridicat de cont curent nu genereaza riscuri similare deficitelor mari, Comisia va continua de
asemenea sd monitorizeze evolutiile contului curent in Térile de Jos.

Mai precis, s-au acumulat de-a lungul deceniilor rigiditati si stimulente cu efect de denaturare
care au creat modele de finantare a achizitionarii de locuinte si modele de economii sectoriale.
Bilanturile institutiilor financiare s-au orientat In extrem de mare masurd spre finantarea
achizitionarii de locuinte, iar gospodariile s-au indatorat oferind ca garantie bunurile
imobiliare. In paralel, incepand de la mijlocul anilor 90, societatile nefinanciare inregistreaza
un excedent de economii structurale. Acesta a dus la un excedent de cont curent substantial si
persistent, care merge mand in mana cu un nivel ridicat al datoriei brute a gospodariilor si al
activelor gospodariilor deopotriva. In conjunctura actuald, impactul pietei locuintelor asupra
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economiei reale, in special prin efecte negative In materie de prosperitate si incredere,
afecteaza activitatea economica.

FINLANDA se confrunta cu dezechilibre macroeconomice care impun monitorizare §i
masuri de politica. Trebuie sd se acorde o atentie permanentd in special deteriorarii
substantiale a situatiei contului curent si rezultatelor slabe la export, determinate de
restructurarea industriald, precum si factorilor de competitivitate legati de costuri si celor
nebazati pe costuri.

Mai precis, pierderea de competitivitate slabeste situatia economicd a tarii si riscd sa
compromita prosperitatea si nivelurile de trai in viitor, avand in vedere in special faptul ca
imbatranirea populatiei constituie deja o provocare in acest sens. Finlanda a pierdut rapid cote
de piatad pe piata mondiala, iar soldul contului curent s-a aflat pe o traiectorie descendenta,
transformandu-se chiar in deficit in 2011, deficit care se preconizeazd ca se va amplifica.
Reducerea soldului contului curent pare sa fie determinatd, in principal, de deteriorarea
competitivitatii nebazate pe preturi si de intarzieri ale restructurarilor necesare in anumite
sectoare industriale. In plus, competitivitatea legati de costuri este afectatd de cresteri
semnificative ale costurilor unitare ale muncii ca urmare a unor acorduri salariale care nu au
reflectat pe deplin scaderea productivitatii in timpul crizei si/sau evolutiile productivitatii
sectoriale. Finlanda exportd bunuri intermediare si de investitii in principal cétre economii
mature, care inregistreaza o crestere economica lentd, iar industria este sensibila la cresterile
preturilor la energie si la deteriorarea in consecinti a schimburilor comerciale. In schimb,
riscurile legate de locuinte si de gradul de indatorare a gospodariilor par a fi relativ limitate.
Principala preocupare 1n acest sens se referd la situatia financiard a gospodariilor finlandeze,
care au rate mici de economii si un necesar net global de finantare.

SLOVENIA se confrunta cu dezechilibre macroeconomice excesive. Sunt necesare masuri
urgente de politica pentru a stopa acumularea rapida a acestor dezechilibre si a le corecta.
Péana in prezent, nivelurile datoriei private si publice sunt inferioare pragurilor de alertad ale
tabloului de bord, datoria externd neti fiind si ea relativ limitata. In contextul acceleririi
tendintelor economice negative, riscul pentru stabilitatea sectorului financiar care decurge din
indatorarea intreprinderilor si din reducerea acesteia este Insd substantial, inclusiv prin
interconexiunile cu nivelul datoriei suverane. Aceste riscuri sunt agravate de o capacitate
limitatd de ajustare pe piata fortei de munca si pe piata de capital si de o structura economica
dominata de participatii ale statului. Perioadele de incertitudine politica si obstacolele juridice
in calea reformelor au Tmpiedicat Slovenia sa 1si rezolve in mod corespunzator dezechilibrele
si sa 151 amelioreze capacitatea de ajustare, crescdndu-i astfel vulnerabilitatea intr-un moment
de mare presiune legata de finantarea suverana.

Mai precis, Slovenia continud sd se confrunte cu mostenirea perioadei anterioare de
dezvoltare maxima. Societatile sunt inca indatorate excesiv, intr-un grad nesustenabil, ceea ce
duce la noi cresteri ale creditelor neperformante. Desi sectorul bancar din Slovenia este relativ
redus ca dimensiuni si reprezintd mai putin de jumatate din media zonei euro, principalele
banci sunt slab capitalizate din cauza deteriorarii continue a portofoliilor lor de credite, iar
dependenta de stat pentru capital reprezinti o amenintare majori pentru economie. In acelasi
timp, statul Tnsusi este supus unor presiuni legate de finantare. Reducerea necesara a gradului
de indatorare este in curs, insd procesul este Impiedicat de frictiuni existente pe piata fortei de
munca si pe piata de capital si de nivelurile de productie extrem de scazute. Recurgerea de
catre intreprinderi la finantare bancara si legatura complexa cu participatiile statului limiteaza
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ajustarea si denatureaza alocarea resurselor. Pierderile de competitivitate a costurilor survenite
in trecut nu au fost inversate, iar politicile actuale referitoare la salariile minime risca sa
provoace pierderi suplimentare in viitor, atunci cand piata fortei de munca va Incepe sa se
redreseze. Lipsa de ajustare, slaba competitivitate a costurilor si participatiile statului
descurajeaza investitiile private si straine directe. Cotele de piata ale exporturilor s-au pierdut,
rezultatele la export fiind in mod semnificativ mai slabe decat in tdri cu o situatie
comparabild. Aceste provocari impun masuri urgente in sectorul financiar, in cel al
intreprinderilor de stat si 1n cel al reformelor microeconomice pentru a se evita o situatie n
care dezechilibrele grave ar creste extrem de mult, atingdnd niveluri nesustenabile.

Situatiile recurente in care au existat presiuni legate de finantarea suverana evidentiaza
necesitatea de a continua consolidarea bugetard in paralel cu reformele structurale. Pentru o
ameliorare sustenabila a stabilitatii financiare si a rezultatelor macroeconomice este nevoie de
o strategie coerenta care sd includa finantele publice.

SUEDIA se confrunta cu dezechilibre macroeconomice care impun monitorizare si masuri de
politica. Trebuie sd se acorde atentie in special evolutiilor macroeconomice legate de datoria
din sectorul privat si de reducerea gradului de indatorare, Impreuna cu restul de ineficiente
existente pe piata locuintelor. Desi excedentul ridicat de cont curent nu genereaza riscuri
similare cu cele ale deficitelor ridicate din alte tari, Comisia va continua sd monitorizeze
evolutiile contului curent in Suedia.

In sectorul societitilor nefinanciare s-a redus in oarecare misurd gradul de indatorare.
Reformele recente din domeniul fiscalitatii intreprinderilor sunt susceptibile de a reduce si
mai mult nivelul datoriei Intreprinderilor prin limitarea reducerii la minimum a taxelor de
catre companiile multinationale. Datoria gospodariilor s-a stabilizat, dar principalii factori
care au contribuit la acest lucru — distorsiuni in cazul impozitarii locuintelor si ritmul lent de
amortizare a Tmprumuturilor ipotecare — se mentin. Ratele scazute ale dobanzii pentru
imprumuturile ipotecare contribuie la randul lor la acumularea datoriei. Pe de alta parte, avand
in vedere mai multi indicatori ai datoriei gospodariei si conditiile de acordare si de solicitare a
creditelor, nu existd indicatia existentei unor presiuni iminente in directia reducerii gradului
de indatorare. Piata locuintelor a fost stabila pe parcursul ultimului an, iar preocupdrile cu
privire la o posibild supraevaluare s-au atenuat. Cu toate acestea, piata locuintelor ramane o
potentiald sursa de instabilitate pentru viitor. In ciuda unor misuri recente, oferta de locuinte
ramane limitata din cauza unor procese greoaie de planificare, a unei concurente limitate in
sectorul constructiilor si a reglementirii pietelor inchirierilor. Impreuni cu distorsiunile in
materie de impozitare a locuintelor, aceste deficiente tind sa imprime preturilor locuintelor si
indatorarii gospodariilor o tendinta ascendenta.

REGATUL UNIT se confrunta cu dezechilibre macroeconomice care impun monitorizare $i
masuri de politica. Trebuie sd se acorde o atentie permanentd in special evolutiilor
macroeconomice din domenii precum indatorarea gospodariilor, legata de nivelurile ridicate
de creante ipotecare si de caracteristicile pietei locuintelor, precum si evolutiilor nefavorabile
ale competitivitdtii externe, in special in ceea ce priveste exporturile de marfuri si cresterea
slaba a productivitatii.

Mai concret, Regatul Unit se confruntd cu tensiuni intre nevoile de reducere a gradului de
indatorare, mentinerea stabilitatii financiare si evitarea compromiterii investitiilor si a cresterii
economice. Cresterea datoriei gospodariilor s-a datorat In primul rand preturilor ridicate si
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volatile ale locuintelor, combinate cu o ofertd insuficienta si rigidd de locuinte. Reducerea
gradului de Indatorare a gospodariilor a continuat in 2012, la fel ca si ajustarea preturilor
locuintelor, dar acest lucru s-ar putea sd nu se mentind odata cu redresarea economiei si cu
revenirea tranzactiilor imobiliare la niveluri mai normale. Au fost introduse masuri de politica
vizand cresterea activitatilor de constructie de locuinte, desi nu este clar inca daca acestea se
vor dovedi eficace. Ca urmare a unei combinatii Intre preturile mari ale locuintelor si
raspandirea si utilizarea din ce in ce mai intensa a creditelor ipotecare cu ratd variabila,
gospodariile sunt expuse In mod deosebit la modificarile ratei dobanzii. Stocul datoriilor
companiilor din Regatul Unit este putin ridicat si cu toate acestea unele firme Intdmpina
dificultati in accesarea finantdrii adecvate pentru investitii. Regatul Unit se confruntd, de
asemenea, cu dubla provocare pe care o reprezintd sustinerea dinamismului de dinaintea crizei
in domeniul exporturilor de servicii si factorii subiacenti de stimulare a productivitdtii in
sectoarele industriale in scopul de a-si redobandi competitivitatea externa, partial degradata in
anii anteriori crizei. Rezultatele comerciale nete pentru 2012 au fost mai slabe decat se
preconiza. In general, investitiile publice riman scizute si nu este clar in ce masuri si in ce
moment se vor redresa investitiile private. Pe baza politicilor actuale, fluxul de credit s-ar
putea normaliza numai odatd cu ameliorarea conditiilor macroeconomice mai generale.
Deficitele de competente persistd, iar pentru eliminarea lor ar fi nevoie de o investitie
substantiald pe termen lung. Avand in vedere dimensiunea economiei britanice, dezechilibrele
ar putea genera efecte de propagare pentru alte economii europene.

4. CoNcLUuzII

Pe baza analizei sale, Comisia concluzioneazd ca in Slovenia, desi situatia sa este inca
gestionabila, se acumuleaza rapid dezechilibre macroeconomice excesive. Slovenia ar
trebui sa isi finalizeze rapid si ferm reformele Incepute si sd includd masuri de politica
detaliate si cuprinzdtoare in viitorul sdu program national de reforme si 1n viitorul sau
program de stabilitate, pentru a stopa si a inversa aceasta tendinta.

In urma analizei sale, Comisia concluzioneazi cd, in ciuda progreselor semnificative
inregistrate Tn 2012, Spania inregistreaza inca dezechilibre macroeconomice excesive.
Spania ar trebui sd mentind ritmul reformelor prin includerea unor masuri de politicd detaliate
si cuprinzdtoare in viitorul sau program national de reforma si In viitorul sau program de
stabilitate.

Comisia este pregititd sa coopereze strans si rapid cu cele doud state membre in vederea
pregatirii acestor masuri, cu respectarea deplind a proceselor nationale si cu implicarea
adecvata a partilor nationale interesate. Comisia va evalua aceste pachete de politici in luna
mai ca parte a semestrului european, In scopul de a stabili dacd sunt adecvate pentru
solutionarea problemelor in discutie. Pe baza acestei evaludri, Comisia va analiza dacad sunt
necesare masuri suplimentare in cadrul procedurii de dezechilibru excesiv.

Comisia se asteaptd totodata ca si celelalte unsprezece state membre care se confruntd cu
dezechilibre ce nu sunt considerate excesive, si anume Belgia, Bulgaria, Danemarca,
Franta, Italia, Ungaria, Malta, Tarile de Jos, Finlanda, Suedia si Regatul Unit, sa tina
seama de constatarile bilanturilor aprofundate in programele lor nationale de reforma si in
cele de stabilitate si de convergenta. Pe aceasta baza si in contextul semestrului european,
Comisia va prezenta la 29 mai recomandari de politici pentru corectarea acestor dezechilibre
si prevenirea aparitiei altora noi.
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La 29 mai, pe baza datelor reale pentru 2012 validate de Eurostat si a previziunilor serviciilor
Comisiei din primadvara anului 2013, Comisia va reexamina de asemenea situatia in cadrul
procedurilor de deficit excesiv aflate in desfasurare si, dacd este necesar, va adopta
recomandarile corespunzatoare si le va transmite Consiliului.

Anexa: Procedura de dezechilibru macroeconomic -2013

RMA (Raportul privind mecanismul de alertd)-2013. La 28 noiembrie 2012, Comisia Europeanad a
prezentat Al doilea raport privind mecanismul de alerti (RMA-2013)°, pregitit in conformitate cu
Regulamentul nr. 1176/2011. RMA serveste ca instrument de analizd initiald pentru identificarea
statelor membre care trebuie supuse unei analize mai aprofundate in scopul de a se stabili daca existad
dezechilibre sau dezechilibre excesive'’. RMA-2013 a examinat situatia tuturor statelor membre, cu
exceptia celor patru tari care pun in aplicare o gama largd de reforme in cadrul programelor de
ajustare economica (Grecia, Irlanda, Portugalia si Romania)''. In raport s-a concluzionat ca bilanturile
aprofundate au fost justificate pentru Belgia, Bulgaria, Danemarca, Spania, Franta, Italia, Cipru,
Ungaria, Malta, Tarile de Jos, Slovenia, Finlanda, Suedia si Regatul Unit. Acestea sunt aceleasi
doudsprezece state membre pentru care au fost identificate dezechilibre in ciclul precedent, si anume
in mai 2012", la care se adaugd Malta si Tarile de Jos. Desi RMA-2013 a concluzionat ci nu era
necesar sd se realizeze bilanturi aprofundate pentru celelalte state membre, Comisia va prezenta
tuturor statelor membre recomandari specifice pentru fiecare tara in cadrul semestrului european, in
scopul unei coordoniri consolidate a politicilor economice si bugetare'.

Bilanturile aprofundate (IDR). Bilanturile aprofundate examineaza evolutiile macroeconomice cu
scopul de a identifica dezechilibrele, originea, natura si gravitatea acestora, si in special de a stabili
daca aceste dezechilibre sunt excesive in sensul Regulamentului privind PDM. Bilanturile aprofundate
acopera o serie largd de aspecte care demonstreaza o supraveghere mai aprofundata a evolutiilor
macroeconomice la nivelul UE, cu scopul de a sprijini corectarea fard probleme a dezechilibrelor
existente si de a preveni acumularea altora noi. Acestea analizeaza un set amplu de statistici
disponibile si alte informatii si iau in considerare activitatea metodologica a serviciilor Comisiei in
colaborare cu statele membre'*. In procesul de pregitire a bilanturilor aprofundate si a prezentei
comunicdri, au avut loc misiuni specifice de supraveghere, inclusiv discutii cu statele membre si cu
alte parti interesate, conform legislatiei.

COM (2012) 751 final.

Conform Regulamentului privind PDM [articolul 2 alineatele (1) si (2)], dezechilibrele Inseamna
tendintele ce au ca rezultat evolutii macroeconomice care au sau pot avea efecte negative asupra bunei
functiondri a economiei unui stat membru, a uniunii economice i monetare sau a Uniunii in ansamblu;
,»dezechilibre excesive” inseamna dezechilibre grave, inclusiv dezechilibre care pun sau ar putea pune
in pericol buna functionare a uniunii economice si monetare.

Pentru Grecia, Irlanda, Portugalia si Romania, a se vedea cele mai recente rapoarte de conformitate,
European Economy-Occasional Papers, 123, 127, 124 si, respectiv, 116.

A se vedea European Economy-Occasional Papers, 99-110, si Comunicarea Comisiei ,,Actiuni pentru
stabilitate, crestere si ocuparea fortei de munca”, COM (2012) 299 final, 30.5.2012.

Pentru motivele pe care se bazeaza PDM si o descriere detaliatd a procedurii, a se vedea The
Surveillance of Macroeconomic Imbalances in the Euro Area, Raport trimestrial asupra zonei euro, 1
(2012):7-15.

Activitatea metodologica s-a concentrat asupra dezechilibrelor externe, inclusiv asupra excedentelor de
cont curent [a se vedea, de exemplu, Current Account Surpluses in the EU, European Economy, 9
externe [a se vedea, de exemplu, The Dynamics of International Investment Positions, Raport trimestrial
asupra zonei euro, 3(2012): 7-19], asupra comertului [4 Closer Look at Some Drivers of the Trade
Performance at Member State Level, Raport trimestrial asupra zonei euro, 2(2012): 29-39], asupra
normelor salariale [a se vedea, de exemplu, Labour Market Developments in Europe-2012, European
Economy, 5(2012)], asupra preturilor locuintelor [a se vedea, de exemplu, Assessing the Dynamics in
House Prices in the Euro Area, Raport trimestrial asupra zonei euro, 4(2012):7-18], asupra indatorarii
sectorului privat si a reducerii acesteia [a se vedea, de exemplu, Indebtedness, Deleveraging Dynamics
and Macroeconomic Adjustment, European Economy-Economic Papers, 477 forthcoming 2013)].
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Recomandiri de politici si monitorizare. Pe baza bilanturilor aprofundate si a evaluarii realizate a
programelor nationale de reforma si a programelor de stabilitate sau de convergenta care urmeaza a fi
prezentate pana la data de 30 aprilie, la 29 mai, Comisia va propune spre adoptare Consiliului
recomandari de politici. Pentru statele membre care se confruntd cu dezechilibre, aceste recomandari
(incluse In componenta preventiva a PDM) fac parte din supravegherea macroeconomici integratd din
semestrul european. In cazul in care Comisia considerd ulterior ci, pentru statele membre care se
confruntd cu dezechilibre excesive, masurile de politica sunt nepotrivite, Comisia va recomanda
Consiliului sd recomande statelor membre in cauza sa adopte masuri corective. Statele membre
respective vor trebui apoi sa prezinte un plan de masuri corective in cadrul componentei corective a
PDM. Planul de masuri corective va fi apoi evaluat de Comisie si de Consiliu, iar implementarea sa va
fi monitorizata indeaproape de Comisie care va face publice rapoarte periodice, lucru valabil si pentru
statele membre in cauza.

14

RO



	1. INTRODUCERE
	2. PRINCIPALELE CONSTATĂRI TRANSNAțIONALE DIN BILANțURILE APROFUNDATE
	3. CONSTATĂRI PE STAT MEMBRU
	4. CONCLUZII

