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Prezenta comunicare sintetizeaza rezultatele bilanturilor aprofundate (in-depth reviews - IDR)
realizate cu scopul de a stabili daca in anumite state membre exista dezechilibre si dezechilibre
excesive. (*) Ea se refera in egala mdsurda la dimensiunea pe care zona euro o confera acestor
dezechilibre macroeconomice si la modul in care anumite provocari in materie de politici trebuie
abordate in contextul zonei euro. In plus, pentru a contribui la o supraveghere integratd, comunicarea
analizeaza totodata evolutiile bugetare: pentru tarile in cauza, Comisia actualizeaza evaluarea sa din
noiembrie 2013, cand a examinat proiectele de planuri bugetare. (**)

Bilanturile aprofundate trec in revista caracteristicile relevante ale economiilor statelor membre, mai
exact evolutiile inregistrate in ceea ce priveste soldurile conturilor externe, ale economiilor si
investitiilor, ratele de schimb efective, cotele de piata ale exporturilor, competitivitatea bazata sau nu
pe costuri, productivitatea, datoria publica si privata, preturile locuintelor, fluxurile creditelor,
sistemele financiare, somajul si alte variabile. Evaluarea dezechilibrelor sau a dezechilibrelor
excesive ia in considerare situatia fiecarei economii la un moment dat, dinamica fiecaruia dintre
aceste aspecte, precum si, acolo unde este cazul, masurile de politica recent adoptate.

Bilanturile aprofundate ilustreaza faptul ca provocarile cu care se confrunta economiile din UE au
suferit o serie de schimbari. Atunci cand a fost creatd procedura privind dezechilibrele
macroeconomice (PDM) si in etapele anterioare ale punerii sale in aplicare, principalele provocari
erau legate de deficitele de cont curent nesustenabile, de pierderile de competitivitate legate de
costurile foarte dinamice asociate anterior fortei de muncd, de datoriile private si de preturile mari
ale locuingelor. In prezent, principalele provocdri cu caracter transnational sunt, in egald mdsurd,
legate de: impactul pe care il are in multe tari reducerea gradului de indatorare asupra cresterii pe
termen mediu, sustenabilitatea datoriei publice si private si a datoriei externe in contextul unei inflatii
foarte scazute, necesitatea de a asigura un flux adecvat de credite pentru activitati viabile, in special
in sectorul produselor necomercializabile, in cadrul economiilor vulnerabile, in contextul unui sistem
financiar fragmentat, si nivelul foarte ridicat al somajului din multe economii.

Pe baza IDR, Comisia a identificat dezechilibre in Belgia, Bulgaria, Germania, Irlanda, Spania,
Franta, Croatia, Italia, Ungaria, Tarile de Jos, Slovenia, Finlanda, Suedia, si Regatul Unit. Dintre
aceste state membre, Croatia, Italia si Slovenia se confrunti cu dezechilibre excesive. In cazul
Spaniei, Comisia considera ca pe parcursul ultimului an a avut loc o ajustare semnificativa si cd,
tinand cont de tendintele actuale, dezechilibrele vor continua sa se reduca in timp. Pe aceasta baza, se
poate concluziona ca dezechilibrele nu mai sunt excesive in sensul PDM, insa Comisia subliniaza ca
sunt in continuare prezente riscuri substantiale.

Cauzele dezechilibrelor si riscurile pe care acestea le genereaza sunt diferite de la o economie la alta.
Politicile ar trebui sa fie adaptate in functie de provocarile fiecarei economii si se impune
declansarea unei monitoriziri adecvate in acest sens. In conformitate cu recomandarea Consiliului
adresata zonei euro, Comisia are intentia de a pune in functiune o monitorizare specifica in ceea ce
priveste politicile recomandate de Consiliu statelor membre cu dezechilibre excesive - (Croatia, Italia
si Slovenia) - precum si tarilor in care dezechilibrele existente necesita o interventie politica decisiva
- (Irlanda, Spania si Franta). (***) In cazul Irlandei si al Spaniei, aceastid monitorizare se va baza
pe supravegherea post-program.

Pentru Danemarca si Malta, Comisia considerd ca, in comparatie cu anul trecut, riscurile s-au
diminuat sau sunt mai bine controlate. In aceste tari nu se mai identificd dezechilibre in sensul PDM.
In cazul Luxemburgului desi anumite elemente ale economiei, printre care sectorul financiar de mari
dimensiuni, necesita atentie, ele nu constituie totusi dezechilibre in sensul PDM. (***%*)

Intensificarea redresarii si punerea in aplicare hotardta a politicilor ar trebui sa faciliteze in
urmatorii ani reducerea dezechilibrelor si a dezechilibrelor excesive din alte economii. Trebuie
subliniat faptul ca dezechilibrele sunt fenomene pe termen lung si, ca atare, este posibil sa treaca mult
timp pana cand politicile aplicate vor determina o reducere decisiva a riscurilor macroeconomice in
cadrul supravegherii desfasurate in contextul PDM. Astfel, identificarea dezechilibrelor sau a
dezechilibre excesive pentru o economie §i pentru mai multi ani nu reprezinta o criticd la adresa
politicilor adoptate, ci un semnal cu privire la riscurile care persista §i la necesitatea unei abordari
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vigilente in ceea ce priveste dezechilibrele; totodatd, se impune ca politicile relevate sd fie puse in
aplicare. Cu toate acestea, pentru anumite tari, trebuie notat faptul ca persistenta dezechilibrelor este
legata in egala masura de implementarea lenta a recomandarilor specifice fiecarei tari formulate in
cadrul semestrului european.

In ceea ce priveste evolutiile bugetare, situatia a continuat s se imbundtdteascd atdt in UE, cdt si in
zona euro, datorita eforturilor permanente de consolidare. Totusi, conform celor mai recente
previziuni, pentru Franta si Slovenia, exista riscul ca efortul de consolidare sa nu fie suficient de
puternic pentru a garanta cd actiunea de corectare a deficitelor excesive ramdne in grafic. Ca atare,
Comisia adreseaza acestor state membre recomandari in conformitate cu articolul 11 din
Regulamentul (UE) nr. 473/2013.

Comisia asteapta de la statele membre sa ia in considerare concluziile bilanturilor aprofundate i
previziunile bugetare in cadrul programelor lor nationale de reforma (PNR) si al programelor de
stabilitate si de convergenta (PS si PC). Statele membre cu dezechilibre excesive ar trebui, mai precis,
sd pund la punct masuri de politica ample si detaliate in viitoarele lor programe nationale de reforma,
programe de stabilitate si de convergenta. Comisia este pregadtitd sa coopereze Strans cu aceste state
membre in vederea elaborarii respectivelor masuri, respectdnd in totalitate procesele desfasurate la
nivel national. Cele doud state membre carora comunicarea le adreseaza o recomandare menita sa
asigure corectarea deficitelor excesive in termenele prevazute trebuie sa prezinte intr-o sectiune
speciala a programului lor de stabilitate situatia actiunilor intreprinse in urma acestei recomandari.
PNR, PS si PC pentru toate statele membre vor fi evaluate in iunie 2014, in cadrul semestrului
european de coordonare a politicilor economice, pentru a se stabili daca sunt adecvate in raport cu
provocarile existente. In ceea ce priveste statele membre cu dezechilibre excesive (Italia, Croatia,
Slovenia), in cazul in care considera ca masurile de politica propuse nu sunt adecvate in raport cu
provocarile, Comisia va recomanda Consiliului ca statul membru in cauza sa intreprinda masuri in
cadrul componentei corective a PDM. Daca este necesar, la inceputul lunii iunie se vor lua masuri
procedurale suplimentare in cadrul PDE.

(*) Prezenta comunicare indeplineste cerintele de la articolul 6 alineatul (1) si de la articolul 7 alineatul (1) din Regulamentul
(UE) nr. 1176/2011, in conformitate cu care Comisia informeaza Parlamentul European, Consiliul si Eurogrupul in legatura
cu rezultatele bilanturilor aprofundate. Bilanturile aprofundate pentru saptesprezece state membre se publica in acelasi timp
cu prezenta comunicare (a se vedea European Economy-Occasional Papers). in sensul PDM, dezechilibrele reprezinti
tendinte care pot duce la evolutii ce afecteaza negativ functionarea economiei unui stat membru, a uniunii monetare sau a
Uniunii in ansamblu. Dezechilibrele excesive sunt dezechilibre grave, de tipul celor care ar putea pune in pericol buna
functionare a uniunii economice $i monetare.

(**) COM(2013) 900, 15.11.2013.

(***) A se vedea CSR (recomandarea specifica tarii) 5 din Recomandarea (2013/C 217/24) a Consiliului din 9 iulie 2013 (JO
C 217, 30.7.2013, p. 97).

(****) in raportul privind mecanismul de alertd din noiembrie 2013, Comisia a concluzionat ci pentru Republica Ceha,
Estonia, Letonia, Lituania, Austria, Polonia si Slovacia nu sunt necesare actiuni specifice in contextul PDM. Supravegherea
macroeconomica pentru toate aceste state membre va continua in contextul semestrului european. in plus, PDM nu se aplici
statelor membre care pun in aplicare programe de ajustare macroeconomica sustinute de asistentd financiara, si anume
Grecia, Cipru, Portugalia si Roménia. In aceste cazuri, monitorizarea consolidati a dezechilibrelor si a politicilor va continua
in contextul programelor acestor tari.




TABEL SINOPTIC

SUPRAVEGHEREA INTEGRATA A DEZECHILIBRELOR MACROECONOMICE sI BUGETARE

(State membre pentru care s-a intocmit un IDR)

- POM PSC
Constatiri Follow-up
o o o . Deficit excesiv,
- Urmeaza sa se adopte recomandari in cadrul semestrului I
BE Dezechilibru . . .. termen limita pentru corectare:
european, inclusiv cu privire la aspecte legate de PDM 2013
- rmeaza sa te recomandari in 1 semestrului I -
BG Dezechilibru Urmeaza 54 5¢ adpp ¢ recoma da cadrul semestrulu OTM inca nerealizat
european, inclusiv cu privire la aspecte legate de PDM
- Urmeaza sa se adopte recomandari in cadrul semestrului <
DE Dezechilibru . op .. OTM depasit
european, inclusiv cu privire la aspecte legate de PDM ’
‘s . < n . Deficit excesiv,
Nu exista Urmeaza sa se adopte recomandari in cadrul semestrului s
DK o termen limita pentru corectare:
dezechilibre european
2013
Urmeaza sa se adopte recomandari in cadrul semestrului . . e
. . . .. Deficit excesiv, termen limita
IE Dezechilibru european, inclusiv cu privire la aspecte legate de PDM
.. e pentru corectare: 2015
Monitorizare specifica: supraveghere post-program
Urmeaza sa se adopte recomandari in cadrul semestrului Deficit excesiv,
ES Dezechilibru european, inclusiv cu privire la aspecte legate de PDM termen limita pentru corectare:
Monitorizare specifica: supraveghere post-program 2016
Deficit excesiv,
Urmeaza sa se adopte recomandari in cadrul semestrului termen limitd pentru corectare:
FR Dezechilibru european, inclusiv cu privire la aspecte legate de PDM 2015
Urmeaza sa se introduca o monitorizare specifica Comisia adopta astazi o
recomandare (*)
Urmeaza sa se adopte recomandari in cadrul semestrului
. european, inclusiv cu privire la aspecte legate de PDM Deficit excesiv,
Dezechilibru < A L .. o
HR excesiv Urmeaza sa se adopte o decizie in luna iunie cu privire la termen limita pentru corectare:
masurile ulterioare In cadrul PDM. Urmeaza sa se 2016
introduca o monitorizare specifica
Urmeaza sa se adopte recomandari in cadrul semestrului
.- european, inclusiv cu privire la aspecte legate de PDM
Dezechilibru o o . . n s .
IT . Urmeaza sa se adopte o decizie in luna iunie cu privire la OTM inca nerealizat
excesiv S . - e
masurile ulterioare in cadrul PDM. Urmeaza sa se
introduca o monitorizare specifica
xista rmeaza sa recomandari in 1 sem: lui ..
LU Nue 4 gta Urmeaza sa se adopte recomanda: cadrul semestrulu OTM depisit
dezechilibre european >
HU Dezechilibru Urmeaza sd se adppte rec_omandarl in cadrul semestrului OTM inc nerealizat
european, inclusiv cu privire la aspecte legate de PDM
e - . - . Deficit excesiv,
Nu existd Urmeaza sa se adopte recomandari in cadrul semestrului s
MT o termen limitd pentru corectare:
dezechilibre european
2014
. . a . Deficit excesiv,
- Urmeaza sa se adopte recomandari in cadrul semestrului I
NL Dezechilibru . . . termen limita pentru corectare:
european, inclusiv cu privire la aspecte legate de PDM 2014
Urmeazi si se adopte recomandari in cadrul semestrului Deficit excesiv,
L european, inclusiv cu privire la aspecte legate de PDM termen limita pentru corectare:
Dezechilibru o . . .. 2015
SI . Urmeaza sa se adopte o decizie in luna iunie cu privire la
excesiv o . A . .
masurile ulterioare in cadrul PDM. Urmeaza sa se Comisia adopta astizi o
introduca o monitorizare specifica recomandare (¥)
.- rmeaza sa se adopte recomandari in cadrul semestrului .
SE Dezechilibru Urmeazd s ' 5¢ dpp ¢ recot d cadrul semestrulu OTM depasit
european, inclusiv cu privire la aspecte legate de PDM ’
FI Dezechilibru Urmeaza sa se adopte recomandari in cadrul semestrului OTM inci nerealizat

european, inclusiv cu privire la aspecte legate de PDM
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Deficit excesiv,
termen limitd pentru corectare:
2014-2015

.- Urmeaza sa se adopte recomandari in cadrul semestrului
UK Dezechilibru . . .
european, inclusiv cu privire la aspecte legate de PDM

(*) Recomandarile formulate in baza pachetului legislativ ,,2-pack” (Regulamentul nr. 473/2013) in ceea ce priveste masurile
care trebuie adoptate pentru a asigura corectarea la timp a deficitului public excesiv se refera numai la statele membre din
zona euro.

OTM: Obiectivul bugetar pe termen mediu.
State membre din zona euro pentru care a fost pregatit un IDR sunt hasurate.




1. INTRODUCERE sI CONSTATARI PRINCIPALE

in ultimii ani, guvernanta economici a UE a fost semnificativ consolidati. Ea prevede
acum un ciclu anual coerent de coordonare a politicilor economice in Europa, cu etape mai
integrate pentru zona euro. Semestrul european a devenit esential pentru realizarea reformelor,
garantand ca statele membre isi coordoneaza politicile economice si 1si unesc eforturile pentru
a promova cresterea si crearea de locuri de munci'.

fmpreuni cu Pactul de stabilitate si de crestere consolidat, axat pe finante publice
sustenabile, procedura privind dezechilibrele macroeconomice (PDM) este elementul
central al guvernantei economice consolidate a UE. Scopul procedurii privind
dezechilibrele macroeconomice (PDM) este acela de a ajuta la identificarea, prevenirea si
corectarea problemelor intr-o fazd incipientd. La inceputul celui de-al patrulea semestru
european, in noiembrie 2013, 1n raportul sau privind mecanismul de alertd (RMA), Comisia a
examinat toate statele membre ale UE pentru a detecta eventuale dezechilibre
macroeconomice, pe baza unui tablou de bord continand diversi indicatori, si a identificat 16
cazuri In care se justificd realizarea unor bilanturi aprofundate. Dupa incheierea cu succes a
programului sau de ajustare macroeconomicad, Irlanda este, la randul sau, inclusa, la invitatia
Consiliului ECOFIN din februarie 2014. Pe baza acestor bilanturi aprofundate, Comisia a tras
concluzii cu privire la existenta dezechilibrelor si la natura lor.

in general, analiza arati ci dezechilibrele macroeconomice, care s-au acumulat de-a
lungul multor ani, cunosc o scidere treptati. Intr-una din tari, dezechilibrele nu mai sunt
identificate ca fiind excesive, in timp ce in alte doud nu se mai identificd niciun fel de
dezechilibre. Cu toate acestea, in unele cazuri, au aparut noi motive de ingrijorare, care
necesitd mai multd atentie. Comisia se asteapta ca cele trei state membre, in cazul cédrora a
concluzionat cd dezechilibrele sunt excesive, sa actioneze rapid si decisiv si sa includa masuri
de politica detaliate si cuprinzdtoare in viitoarele programe nationale de reformd si in
programele de stabilitate si convergentad. Statele membre despre care Comisia a concluzionat
ca se confruntd cu dezechilibre sunt invitate sd tind cont de constatdrile bilanturilor
aprofundate in elaborarea programelor lor nationale de reforma si a programelor de stabilitate
si convergentd. Pe aceastd baza si in contextul semestrului european, in luna iunie Comisia va
prezenta recomandari de politici in vederea corectdrii acestor dezechilibre si a prevenirii
aparitiei altora noi.

Ca parte a monitoriziarii permanente a obligatiilor care le revin statelor membre in
cadrul procedurii de deficit excesiv, in prezent Comisia utilizeazid totodati un nou
instrument in cadrul Pactului de stabilitate si de crestere consolidat si atrage atentia a
doua state membre din zona euro asupra riscului de nerespectare a tintei bugetare
recomandate pentru acest an. in contextul semestrului european, in luna iunie Comisia va
reevalua situatia globald in ceea ce priveste obligatiile care decurg din Pactul de stabilitate si
de crestere si, acolo unde este necesar, va propune Consiliului masuri adecvate.

Comunicarea Comisiei ,,Taking stock of the Europe 2020 strategy for smart, sustainable and inclusive
growth” (O analizd a Strategiei 2020 pentru o crestere inteligenta, durabila si favorabila incluziunii ),
COM(2014) 130, 5.3.2014.
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2. REDRESARE ECONOMICA, DAR NEVOIE CONTINUA DE REFORMA

Redresarea economici castigii tot mai mult teren. Pe baza celor mai recente previziuni’,
economia europeand va cunoaste o crestere de 1,5 % in 2014 si de 2,0 % in 2015. Pentru
prima datd 1n ultimii ani, proiectiile referitoare la crestere au fost revizuite in sens pozitiv
pentru mai multe tari. O serie de date principale referitoare la dezechilibre, inclusiv indicatorii
privind conturile externe si bugetare, competitivitatea si comertul, precum si nivelul global de
indatorare, denota o imbunatitire. In multe tari, ciclurile preturilor locuintelor au atins niveluri
minime, dupd care au cunoscut o crestere moderatd. Rata somajului s-a stabilizat si a
inregistrat o scddere lentd in mai multe economii, cu toate cd somajul si alti indicatori ai
stresului social sunt in continuare prea ridicati In multe tari. Corectarea dezechilibrelor,
posibila datoritd unor masuri complexe din punct de vedere politic si unor eforturi de adaptare
din partea agentilor economici, dureroase din punct de vedere social, a contribuit la
imbunatatirea fundamentelor economice si a stat la baza unei redresari treptate care, la randul
sdu, contribuie la reducerea riscurilor macroeconomice. Cu toate acestea, redresarea este in
continuare fragild si inegald. Abia in 2014, respectiv 2015 UE si zona euro vor reveni la
nivelurile activitatilor efective inregistrate in 2007, iar pentru unele state membre aceasta
revenire va intarzia si mai mult.

Bilanturile aprofundate ilustreaza faptul ca provocarile cu care se confrunta economiile
analizate au suferit o serie de schimbari. La momentul cand Regulamentul privind PDM a
fost propus de Comisie si ulterior adoptat, precum si in primele doua etape ale punerii sale in
aplicare, principalele provocari erau legate de deficitele de cont curent nesustenabile, de
pierderile de competitivitate legate de costurile foarte dinamice asociate anterior fortei de
munca, de datoriile private si de preturile mari ale locuintelor. Desi numeroase dezechilibre
legate de fluxuri, precum deficitele de cont curent, au fost depasite, lucrurile stau altfel in ceea
ce priveste dezechilibrele legate de stocuri, cum ar fi datoriile externe. In prezent, principalele
provocari cu caracter transnational sunt legate de: impactul rezidual pe care il are in multe tari
presiunea reducerii gradului de indatorare asupra cresterii pe termen mediu, sustenabilitatea
datoriei publice si private si a datoriei externe in contextul unei inflatii foarte scazute si al
unei cresteri lente, implicatiile trecerii zonei euro la un excedent de cont curent relativ mare,
si necesitatea acordarii de credite pentru investitii viabile In cadrul economiilor vulnerabile, in
contextul unui sistem financiar fragmentat. In plus, nivelul foarte ridicat al somajului din
multe economii reprezinta o provocare politica si sociala majora.

Masurile de politicd adoptate in fata acestor provociri in schimbare ar trebui sa tina
cont si de dimensiunea pe care zona euro o confera dezechilibrelor. Dezechilibrele
macroeconomice sunt, inainte de toate, daunatoare pentru economiile statelor membre in
cauzd, care au, asadar, interesul de a reduce riscurile conexe. Aceste riscuri privesc
sustenabilitatea datoriei externe si a datoriei publice si private, capacitatea de a concura pe
pietele mondiale si, in cele din urma, capacitatea de a genera o crestere economica puternica
pe termen mediu si de a crea locuri de munca. Cu toate acestea, interdependenta economiilor
implica faptul ca dezechilibrele se propaga de la o tara la alta, iar pierderile de eficientad dintr-
un stat membru afecteaza si bunastarea partenerilor sdi. Existd mai multe canale prin care
situatia macroeconomica si actiunile de politica dintr-un stat membru se rasfrang si asupra
partenerilor: comertul, legaturile financiare si monetare, reformele structurale, increderea si
incertitudinea’.

A se vedea previziunile de iarnd ale serviciilor Comisiei din 25 februarie 2014, European Economy,

2 (2014).

A se vedea ,,Cross-Border Spillovers in Confidence”, Quarterly Report on the Euro Area, 2013 (3), 26-

30 si ,,Assessing the Impact of Uncertainty on Consumption and Investment”. Quarterly Report on the
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In cadrul PDM, data fiind interdependenta economiilor, este necesar ca unele provocari
sa fie privite in contextul zonei euro:

e Politici pentru crestere. Dupa mai multi ani de recesiune sau de crestere economica lenta,
zona euro a intrat intr-o faza de redresare fragild. Avand in vedere interconectarea statelor
membre, precum si constrangerile cu care se confruntd multe dintre ele, se asteapta ca
impulsionarea activitatii economice si imbundtdtirea perspectivelor pe termen mediu sa
decurgda din continuarea reformelor structurale indreptate catre impulsionarea
competitivitatii si a ajustarii Tn economiile vulnerabile, iar pentru statele membre mai mari
si mai putin indatorate, din politicile orientate catre stimularea cererii interne si a cresterii
potentiale. Politicile care contribuie la cresterea investitiilor sunt esentiale, deoarece
stimuleazi cererea pe termen scurt si cresterea potentiala in viitor®.

e Fragmentarea financiara constd in diferentele existente in ceea ce priveste functionarea
si performanta pietelor financiare din diferite jurisdictii. In consecinta, apar diferente intre
ratele dobanzilor si conditiile de creditare pentru intreprinderi si gospodarii, in functie de
tara de resedinta, diferente care merg dincolo de ceea ce se justifica in baza fundamentelor
economice. Asigurarea unui sistem financiar care oferd finantare pentru proiecte de
investitii viabile este necesard in vederea realocarii resurselor intre sectoare in cele mai
vulnerabile state membre’ , precum si pentru restabilirea unor fluxuri financiare uniforme
orientate catre periferia zonei euro.

o indatorarea si inflatia foarte sciizutii. Stabilitatea preturilor, definiti de BCE ca o ratd a
inflatiei pe termen mediu mai mica de 2 la sutd, dar apropiatd de aceasta valoare, este
importantd pentru cresterea pe termen mediu. Previziunile de iarna ale Comisiei indica
mentinerea pentru mult timp a unor rate scazute ale inflatiei, fapt care ar putea avea
consecinte negative pentru activitatea economici si nivelurile datoriei. In plus, o rata foarte
scazutd a inflatiei presupune un grad adecvat de flexibilitate nominald, pentru a realiza
ajustarea salariilor reale care ar putea fi necesard in unele cazuri in vederea reducerii
somajului.

e Reechilibrarea intr-un context economic dificil. Zona euro trece printr-un proces de
reechilibrare care este destul de avansat, dar inca incomplet. Pentru o serie de state
membre, aceasta inseamna recastigarea competitivitatii prin intermediul unei devalorizari
interne, altfel spus prin moderarea salariilor, cresterea productivitatii si reducerea costurilor
de productie in raport cu partenerii comerciali. Aceste masuri, impreund cu o agenda mai
ampla de reforme ambitioase, reprezintd un proces necesar de restabilire a competitivitatii
atat in interiorul uniunii monetare, cat si la nivel international, proces care presupune insa
costuri sociale considerabile. In comparatie cu ajustarea economici din unele economii
dupa infiintarea uniunii monetare, provocarea reprezentatd de recuperarea competitivitatii a
fost amplificata de activitatea economica scazutd din UE in ansamblu si la nivel mondial.
Ajustarile necesare ale costurilor fortei de munca depind nu numai de situatia specifica din
fiecare stat membru, ci si de comportamentul costurilor cu forta de muncé ale concurentei
in interiorul si In afara zonei euro, precum si de rata nominala de schimb a monedei euro.

Euro Area, 2013 (2), 7-16, si ,,The Economic Effects of Policy Uncertainty” caseta 1.1 din European
Economy, 2014 (2); 28-30.

A se vedea ,,The Euro Area's Growth Prospects over the Coming Decade” si ,,The Growth Impact of
Structural Reforms,” Quarterly Report on the Euro Area, 2013 (4), 7-16 si 17-27, si ,,Post-Crisis Total
Factor Productivity in the EU,” caseta 1.2 dinEuropean Economy, 2014 (2); 31-4.

A se vedea ,,Drivers of Diverging Financing Conditions Across Member States”,' Quarterly Report on
the Euro Area, 2013 (1), 19-25 si ,,Financial Fragmentation and SMEs' Financing Conditions”, box 1.2,
European Economy, 2013 (7): 20-3.
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Rata de schimb a monedei euro nu este un obiectiv vizat de politici. Intensificarea
presiunilor exercitate asupra cursului de schimb ar putea fi rezultatul unor evolutii interne
sau externe. Exista riscul ca avantajele in materie de competitivitate obtinute prin ajustari
politice foarte dificile sd fie neutralizate Tn urma aprecierii ratei de schimb nominale a
monedei euro. in timp ce, In ansamblu, cererea este In continuare limitatd in zona euro,
conform previziunilor de iarnd ale Comisiei se preconizeaza ca redresarea va fi tot mai
mult sprijinitd de cererea interna si cd se va propaga de la un stat membru la altul, fapt care
ar putea contribui la atenuarea presiunilor.

in toate statele membre si in special in zona euro sunt necesare actiuni in vederea
abordarii dezechilibrelor macroeconomice si a decalajelor in materie de competitivitate.
Dupa cum s-a stabilit in recomandairile specifice adresate statelor membre din zona
euroﬁ, acestea ar trebui sa ia masuri, individual si colectiv in cadrul Eurogrupului, si sa
isi asume responsabilitatea pentru strategia politica generala a zonei euro, spre a asigura
buna functionare a zonei euro si a stimula cresterea economica si ocuparea fortei de
munci. Coordonarea ar trebui sd contribuie la garantarea faptului cd ritmul consolidarii
bugetare este diferentiat in functie de situatia bugetara si macroeconomica a statelor membre.
Masurile bugetare si de crestere a productivitatii ar trebui sa promoveze o reechilibrare mai
accentuatd In zona euro si sa fie orientate cétre distorsiunile existente la nivelul economiilor si
catre comportamentul investitional din statele membre. Pentru a combate consecintele sociale
ale crizei si cresterea somajului, sunt necesare noi reforme (de exemplu, pentru a facilita
accesul la un loc de munca, pentru a preveni retragerea timpurie de pe piata muncii, pentru a
diminua costurile cu forta de munca si pentru a combate segmentarea pietei muncii).

Finalizarea uniunii bancare riméne elementul de bazi pentru a restabili increderea in
sectorul financiar si a reduce fragmentarea pietei.. Acest proces va stimula fluxul de
credite si il va indrepta cdtre economia reald, in special catre IMM-uri, care sunt In mod
traditional mai dependente de finantarea bancard. Definitiile care urmeaza sa fie formulate in
ceea ce priveste normele bancare In materie de lichiditate in contextul actelor delegate
aferente legislatiei privind cerintele de capital ar trebui, la randul lor, sa faciliteze accesul la
finantare pentru economia reald. Ca atare, se impune promovarea unei redresari si consolidari
mai accentuate a bilanturilor in sistemul bancar. In acest sens, viitoarea evaluare detaliati a
bilanturilor bancilor de citre BCE va juca un rol esential.

Contributia la cresterea economici a statelor membre mari este importanti. In cazul
celor mai mari state membre din zona euro, prioritatile in materie de politici ar trebui sa fie:
consolidarea cererii interne si cresterea pe termen mediu in Germania, inldturarea
obstacolelor din calea cresterii economice pe termen mediu, punind In acelasi timp accent pe
reformele structurale si consolidarea bugetara in Franta si in Italia si continuarea procesului
riguros de reducere a gradului de indatorare si transformarea structurala a economiei, care vor
contribui la cresterea sustenabila si la solutionarea problemelor sociale in Spania.

6 Recomandarea Consiliului (2013/C 217/24) din 9 iulie 2013 (JO C 217, 30.7.2013, p. 97).
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3. PRINCIPALELE CONSTATARI GENERALE

Bilanturile aprofundate prezinta pe larg o serie de evolutii caracteristice mai multor
tiri, analizate deja in raportul privind mecanismul de alerti’. Anumite dezechilibre si
riscuri rdman o trasaturd distinctd in mai multe state membre. Mai exact, bilanturile
aprofundate evidentiazd urmatoarele aspecte:

e Datoriile externe importante riman un punct vulnerabil. De-a lungul ultimelor
trimestre, deficitele de cont curent s-au redus si mai mult in tarile care inregistrasera
deficite mari in perioada premergitoare crizei. In unele tiri, precum Bulgaria, Spania,
Croatia si Ungaria, conturile curente au trecut la excedente, chiar foarte mari in cazul
Irlandei si al Sloveniei. Imbunitatirea situatiei contului curent din aceste state membre se
datoreaza castigurilor de competitivitate facilitate de ajustarea costurilor cu forta de
muncd, dar si unei comprimari a cererii interne In tarile respective. Cu toate acestea, In
ceea ce priveste stocurile, datoriile externe nete raiman extrem de ridicate in cateva dintre
tarile examinate. Acesta este, in special, cazul Irlandei, al Spaniei, al Croatiei si al
Ungariei, unde pozitia investitionald internationald netd negativa se apropie de valoarea
anuald a PIB-ului sau o depaseste, dar si al Bulgariei, unde nivelul acesteia este foarte
ridicat. Preocuparile legate de sustenabilitatea externa variaza de la o tara la alta si depind
totodatd de tipul datoriei brute si nete a fiecireia. In mod concret, cota ridicati a ISD
atenueazi riscurile in Bulgaria, Irlanda si Ungaria®. O mare parte a ameliorarii la nivelul
conturilor curente nu a avut un caracter ciclic, prin urmare nu se asteapta disparitia sa
odatd cu redresarea’. Totusi, pentru a asigura sustenabilitatea externd a celor mai
indatorate economii, ajustarea contului curent va trebui sd continue, excedentele sau
deficitele scazute persistand pentru o perioada mai lunga. Reducerea structurald a cererii
in tarile cel mai vulnerabile ilustreaza necesitatea castigurilor de productivitate, sprijinita
de reformele de stimulare a cresterii. In caz contrar, activitatea economici ar rimane
anemica pentru o perioadd lunga de timp, in special in cele mai indatorate economii.

e in ultimii ani, s-au inregistrat deterioriiri substantiale ale fluxurilor externe in cazul
catorva tari. Este vorba despre Franta si Regatul Unit, acesta din urma inregistrand in
prezent cel mai mare deficit de cont curent din UE. Desi aceste economii au niveluri
relativ scazute ale datoriei externe nete, iar sustenabilitatea lor externd nu este in pericol,
diferentele tot mai mari pot genera riscuri specifice pentru economiile lor in cazul in care
deficitele externe continud sa creasca.

e Excedentele foarte mari si persistente de cont curent reflectd deseori o dinamica
modestid a cererii interne O tard cu excedent de cont curent transfera consumul din
prezent in viitor prin investitii in strainitate. In schimb, o tard cu deficit de cont curent
poate sa 1si mareasca investitiile sau consumul 1n prezent, insa trebuie sa transfere
veniturile viitoare in striinitate pentru a rascumpira datoria externi.'® Excedente sunt
foarte mari in Germania, Luxemburg, Tarile de Jos si Suedia. Excedentul din Danemarca
este, la randul sau, mare. Excedentele lor sunt asociate cu rezultate foarte bune la export in
raport cu importurile, iar cresterea moderatd a acestora din urma este conforma cu cea a
cererii interne. Acumularea de excedente moderate reprezintd o evolutie pozitiva, avand in
vedere necesitatea de a economisi o parte din veniturile curente pentru a face fata

! COM(2013) 790 final, 13.11.2013.
A se vedea ,,The Role of FDI in Preventing Imbalances in the Euro Area”, Quarterly Report on the
Euro Area, 2013 (2), 17-25.
A se vedea ,,The Cyclical Component of Current Account Balances”, caseta 1.3 dinEuropean Economy,
2014 (2); 35-8.
A se vedea ,,Current Account Surpluses in the EU”, European Economy, 2012 (9).
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provocirilor generate de perspectivele demografice''si pentru a furniza economii destinate
investitiilor in strdinitate. in masura in care rezulta din decalajele interne importante la
nivel de investitii, marile excedente afecteaza, in egald masurd, perspectivele economice
pe termen mediu si lung. Natura excedentelor nu este identica in toate aceste tari. In timp
ce In Danemarca, Tarile de Jos si Suedia, unde gospodariile si societatile nefinanciare
inregistreaza un nivel ridicat al datoriilor, excedentele sunt asociate procesului de reducere
a gradului de indatorare, in Germania lucrurile stau cu totul altfel. Excedentul comercial
al Germaniei in raport cu restul lumii a crescut, insd a scazut in raport cu restul zonei euro.
Aceastd din urmd tendintd este una favorabild, 1nsd trebuie privitd In mod realist:
schimbarea fatd de zona euro se datoreaza mai mult reducerii importurilor la periferia
zonei euro decat cresterii importurilor Germaniei. In plus, reducerea excedentului in
interiorul zonei euro este partial legata si de alte tari care prezintd excedente. O crestere a
cererii interne prin accelerarea investitiilor ar reduce excedentul, ar stimula cresterea
potentiald si ar putea contribui la procesul de redresare si la ajustarea aflatd in curs in zona
euro.

Competitivitatea costurilor rimane un aspect esential. Acesta este in special cazul
tarilor care aveau cele mai mari deficite de cont curent si care trebuie sd-si asigure
sustenabilitatea externd, cum ar fi Bulgaria, Spania si Ungaria, sau care au inregistrat in
ultimii ani pierderi considerabile la nivelul cotelor de piatd ale exporturilor, precum
Croatia, Italia sau Finlanda. Competitivitatea si rezultatele la export sunt deosebit de
importante pentru perspectivele economice ale mai multor economii deoarece, date fiind
nevoile de consolidare bugetara si de reducere a gradului de indatorare in sectorul privat,
exporturile nete sau investitiile orientate spre exporturi sunt, dupa toate probabilitatile,
componentele importante ale cererii care sustin cresterea pe termen mediu. Costurile
unitare ale fortei de munca sunt in continuare ajustate In cateva state membre care sunt cel
mai afectate de probleme legate de somaj si competitivitate. In ceea ce priveste statele
membre care fac obiectul bilanturilor, cele mai importante ajustari din ultimii ani au avut
loc in Irlanda si in Spania. Ajustarea costurilor unitare ale fortei de muncd a fost
determinatd de presiuni intense legate de piatd si de competitivitate, care au condus la
reduceri ale remuneratiilor nominale in mai multe sectoare, la reduceri de personal, dar si
la ameliorarea productivitatii. Ajustarea a fost comparativ mult mai redusa in Franta,
Italia si Slovenia. Pentru mai multe tari, costurile unitare ale fortei de munca au scazut,
depasind nivelul deflatorilor pentru PIB si exporturi. Aceastd evolutie ar putea fi
compatibild cu reechilibrarea in masura in care cresterea marjelor contribuie la stimularea
extinderii sectorului produselor comercializabile'>. in ciuda actualei ajustiri a salariilor
reale, ajustarea pietei muncii a avut loc pand in prezent in principal prin suprimarea
locurilor de munca si reducerea ratelor de angajare. Ca urmare, au avut loc cresteri
puternice ale somajului si o prelungire generalizatd a perioadelor de §omaj13 , Cu
consecinte sociale si implicatii aspra cresterii potentiale care trebuie luate in considerare
in cadrul masurilor politice adoptate.

Bilanturile aprofundate evidentiaza totodata rolul competitivitatii care nu se bazeaza
pe costuri. Pentru majoritatea statelor membre, competitivitatea care nu se bazeaza pe
costuri pare sa fie la fel de importantd in explicarea performantelor comerciale ca si
competitivitatea costurilor. Printre factorii care nu sunt legati de costuri se numara:

A se vedea ,,Ageing Report”, European Economy, 2012 (2) si ,Fiscal Sustainability”, European
Economy, 2012 (8).
»Labour Costs Pass-Through, Profits and Rebalancing in Vulnerable Member States”, Quarterly Report
on the Euro Area, 2013 (3), 19-25.
A se vedea ,,Labour Market Developments in Europe”, European Economy, 2013 (6).
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compozitia si continutul tehnologic al exporturilor, diversificarea geografica a
exporturilor, structura firmelor, mediul de afaceri si inovarea. Bilanturile aprofundate
analizeazd modul 1n care state membre ca Belgia, Danemarca, Italia, Franta, Croatia,
Ungaria, Finlanda si Regatul Unit reactioneaza in fata provocdrii reprezentate de
imbundtétirea rezultatelor la export si restaurarea competitivitatii care nu se bazeaza pe
costuri. Exporturile de servicii atenueaza deseori rezultatele slabe ale exporturilor de
bunuri pentru cateva dintre tirile examinate in cadrul bilanturilor aprofundate, cum ar fi
Belgia, Danemarca, Croatia, Luxemburg, Suedia, Slovenia si Regatul Unit. Stagnarea
cresterii productivitdtii a fost identificata drept o problema persistentd in Belgia si Italia,
care agraveaza riscurile legate de dezechilibrele externe sau interne. Ameliorarea
competitivitatii bazate pe costuri. cat si a celei care nu se bazeaza pe costuri este esentiala,
avand in vedere tendinta de scadere a cotelor de piata ale exporturilor la nivel mondial in
economiile avansate.

Reducerea gradului de indatorare are loc in sectorul privat, dar stocurile datoriei
private raman ridicate in mai multe economii. Nevoia gospodariilor, a societatilor
nefinanciare si a celor financiare de a-gi reduce bilanturile si datoriile a avut un impact
negativ asupra consumului privat si a investitiilor. Creditarea sectorului privat a fost
afectata de conditiile nefavorabile in materie de cerere si ofertd'*. Printre acestea din urma
se numard reducerea gradului de indatorare in sectorul financiar, fragmentarea acestui
sector si incertitudinea politicd persistentd care a afectat deciziile de investitii. Nivelul
scazut al investitiilor intreprinderilor constituie un obstacol in calea directionarii
resurselor catre cele mai productive sectoare si industrii orientate catre export si limiteaza
dezvoltarea pe termen mediu". in acelasi timp, reducerea gradului de indatorare a
gospodariilor si a societdtilor nefinanciare si financiare a ajutat la imbunatatirea contului
curent in cateva dintre statele membre care fac obiectul bilanturilor, cum ar fi Spania si
Slovenia, si a contribuit la excedentele importante inregistrate in Danemarca, Tarile de
Jos si Suedia. In plus, ratele reduse ale inflatiei, care reprezinti, pentru mai multe state
membre, 0 componentd esentiald a strategiei de restabilire a competitivitdtii, ar putea
ingreuna eforturile de reducere a gradului de indatorare a sectorului privat in unele tari.

Ajustarea pietei locuintelor pare sa atingd niveluri minime in mai multe tari.
Majoritatea pietelor locuintelor din UE au trecut printr-o fazd de corectie dupa o perioada
de crestere deosebit de lungi. In unele tari, in special Danemarca, Irlanda, Spania si
Tarile de Jos, reducerea cumulata a pretului real al activelor rezidentiale a fost
substantiala. In Spania si Irlanda, ajustarea preturilor locuintelor a avut loc in paralel cu
restrangerea sectoarelor constructiilor, fapt care a dus la accentuarea somajului. Ea a
contribuit la proliferarea creditelor neperformante si la deteriorarea bilanturilor bancilor,
necesitand cresterea provizioanelor si transferul activelor problematice catre societdti
specializate in gestionarea activelor. Cu toate ca pentru anumite tari care fac obiectul
bilanturilor nu se pot exclude ajustdri suplimentare in sens negativ, datele disponibile
indica faptul cd, pentru majoritatea tarilor, ciclul a ajuns la un nivel minim urmat de
cresteri moderate, de exemplu in Luxemburg, Malta, Suedia si Regatul Unit.

A se vedea ,,Drivers of Diverging Financing Conditions across Member States” Quarterly Report on the
Euro Area, 2013 (1), 19-25, si ,,Assessing the Private Sector Deleveraging Dynamics”, Quarterly
Report on the Euro Area, 2013 (1), 26-32.

A se vedea ,,Product Market Review: Financing the Real Economy”, European Economy, 2013 (8),
»Financial Dependence and Growth”, Quarterly Report on the Euro Area, 2013 (3), 7-18, si ,,Firms’
Investment Decisions in Vulnerable Member States”, Quarterly Report on the Euro Area, 2013 (4), 29-
35.
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Somajul si alti indicatori ai stresului social riméin extrem de ridicati'’. Somajul a
crescut puternic in special in térile afectate de inversarile contului curent, iar diferentele
dintre statele membre sunt si ele foarte mari. Somajul in randul tinerilor si somajul pe
termen lung reprezintd preocupdri aparte; la randul sau, necorelarea competentelor
reprezintd o problema care necesita solutii. Cu toate acestea, de la jumatatea anului 2013,
s-au Inregistrat unele semne de stabilizare si reduceri ugoare ale ratei somajului in cateva
state membre, precum Bulgaria, Irlanda, Ungaria si Regatul Unit. Dat fiind faptul ca
inversdrile contului curent au dus la o scadere constantd a investitiilor si a productivitatii,
reducerea ratei somajului ar putea impune ca evolutiile salariale sa fie In acord cu
productivitatea, sprijinind astfel atat competitivitatea, cat si cererea agregata.

Conform celor mai recente previziuni, ritmul ajustirii bugetare urmeaza sa se reduca in
UE si in zona euro. Acest fapt se datoreaza eforturilor masive de consolidare din ultimii doi

an

i. Cu toate acestea, in majoritatea statelor membre existd incd nevoia de a accelera

consolidarea bugetara.

Consolidarea bugetara a incetinit, in timp ce nivelul datoriei publice urmeaza sa
atingdi un varf in 2014. In 2013, finantele publice au continuat si se imbunititeasca atat
in UE, cat si in zona euro, datoritd eforturilor permanente de consolidare. in 2014, se
asteaptd ca ritmul ajustarii sd incetineascd. Cu toate acestea, eforturile de consolidare in
curs de desfasurare si redresarea economica ar trebui sd permitd o reducere suplimentara a
deficitelor globale. In ceea ce priveste ajustirile structurale, eforturile depuse de
majoritatea statelor membre au fost satisfacatoare in 2013. Atat in UE, cat si in zona euro,
se estimeazd ca ponderea datoriei publice in PIB va continua sa creasca in 2013 si apoi,
intr-un ritm oarecum mai lent, si in 2014, cand se asteapta atingerea unui varf.

Se pune intrebarea daca in anumite state membre procesul de consolidare este
suficient de puternic pentru a garanta ca demersul de corectare a deficitelor excesive
ramane in grafic. Acesta este in special cazul Frantei si al Sloveniei. Pentru aceste tari,
Comisia adoptd recomanddri prin care invitd guvernele sid se ocupe in timp util de
problemele semnalate. In cazul Italiei, care nu prezintd un deficit excesiv, previziunile
indicd necesitatea unor eforturi suplimentare de consolidare necesare pentru a asigura
reducerea datoriei. In ceea ce priveste tirile din afara zonei euro, Croatia risca sa rateze
atat tinta legatd de deficitul global, cat si pe cea referitoare la ajustarea structurald, in
conditiile mentinerii tendintelor actuale si in absenta unor mdsuri suplimentare. In
Ungaria, unde nu existd un deficit excesiv, soldul structural este in curs de relaxare, ceea
ce pune in pericol reducerea datoriei.

16

A se vedea si Comunicarea Comisiei intitulata ,,Consolidarea dimensiunii sociale a Uniunii economice
si monetare”, COM(2013) 690, 2.10.2013 si ,,Proiect de raport comun privind ocuparea fortei de
munca”, COM(2013) 801 final, 13.11.2013.
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4. CONSTATARI PER STAT MEMBRU

Dezechilibrele cu care se confrunta paisprezece state membre sunt de diferite tipuri. Pe
baza analizei documentate in detaliu in bilanturile aprofundate, Comisia considera ca Belgia,
Bulgaria, Germania, Irlanda, Spania, Franta, Croatia, Italia, Ungaria, Tarile de Jos,
Slovenia, Finlanda, Suedia si Regatul Unit se confruntd cu dezechilibre. Dintre aceste state
membre, Croatia, Italia si Slovenia se confruntd cu dezechilibre excesive. In cazul Spaniei,
Comisia considera ca pe parcursul ultimului an a avut loc o ajustare semnificativa si, avand in
vedere tendintele actuale, dezechilibrele vor continua sa se reduca in timp. Pe aceasta baza se
poate concluziona cd dezechilibrele din Spania nu mai sunt excesive in sensul PDM, insa
Comisia subliniaza ca existd In continuare riscuri. Diferentele in ceea ce priveste natura
dezechilibrelor si a dezechilibrelor excesive, inclusiv marja de manevra bugetara si etapa in
procesul de supraveghere, inseamnd ca raspunsurile politice care urmeaza a fi elaborate de
statele membre in cooperare cu Comisia ar trebui sa fie adaptate la nevoile specifice ale
fiecarei tari.

e Belgia se confruntd in continuare cu dezechilibre macroeconomice care necesitd
monitorizare si masuri de politica. Trebuie sd se acorde atentie in special evolutiilor in
ceea ce priveste competitivitatea externd a marfurilor, deoarece deteriorarea ei persistenta
ar ameninta stabilitatea macroeconomica.

Mai exact, o deteriorare continud a competitivitatii, inclusiv a dimensiunii sale care nu tine
de costuri, poate sa aibd consecinte negative asupra economiei. Capacitatea industriei
prelucratoare de a concura la nivel international a fost afectatd, lucru care se reflectd in
erodarea marjelor de profit ale producatorilor si in pierderea de locuri de munca.
Echilibrarea balantei intre costurile ridicate ale fortei de munca si crearea de locuri de
munca sustenabile, Tmpreund cu asigurarea unui nivel de trai ridicat, necesitd un impuls
citre produse superioare in cadrul lanturilor valorice mondiale. In acelasi timp, trebuie sa
se prevind o noud decuplare intre cresterea rapidd a salariilor si cresterea lentd a
productivitatii. In acest sens, Belgia a luat masuri care se estimeazi ca vor produce efecte
in anii urmatori. Totusi, mentinerea bazei de productie necesitd masuri mai ambitioase, cu
atat mai mult cu cat tarile concurente au deja reforme in curs. Acestea tin de presiunea
fiscala asupra veniturilor salariale si de elaborarea unei strategii de formare a salariilor care
sda raspundd mai bine realitdtilor economice si sectoriale, precum si de solutionarea
problemelor persistente cu privire la functionarea pietei muncii. Nivelul ridicat al datoriei
publice a Belgiei ramane un motiv de ingrijorare in ceea ce priveste sustenabilitatea
finantelor publice. Printre aspectele pozitive, Belgia a reusit totusi sa isi stabilizeze
ponderea datoriei publice, se estimeaza ca si-a atins tinta de deficit recomandata in 2013 si
se preconizeaza cd isi va mentine deficitul sub 3 % din PIB. Mai mult, scadentele medii pe
termen lung, interconexiunile relativ reduse cu sectorul financiar intern si un sector privat
relativ sandtos diminueaza riscurile pentru economie in ansamblul sau.

e Bulgaria se confruntd in continuare cu dezechilibre macroeconomice care necesitda
monitorizare si mdasuri de politicd. In special intirzierile in adaptarea pietei fortei de
munca impun masuri de politica, in timp ce corectarea pozitiei externe si reducerea
gradului de indatorare a societatilor progreseaza bine.

Mai precis, Bulgaria a cunoscut o perioada de acumulare foarte rapida a dezechilibrelor in

faza de dezvoltare maxima care a coincis cu aderarea la UE. Afluxurile ridicate de capital

strdin au contribuit la supraincalzirea economiei si au sustinut cresterile de preturi ale

activelor imobilizate. Contul curent a cunoscut o tendintd regresiva din 2009, insa stocul

datoriilor externe, desi o mare parte sunt investitii strdine directe, raimane ridicat. Ajustarea

pare a fi in mare parte neciclica, Insd reducerea in continuare a datoriilor externe depinde
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de mentinerea competitivitdtii externe si de rezultate bune la export. Reducerea in curs a
gradului de Indatorare a societatilor nefinanciare ar putea limita investitiile si cresterea in
unele sectoare pe termen scurt si mediu. De asemenea, o piata a fortei de munca deficitara
si neinclusiva limiteazd capacitatea de ajustare a economiei si constituie unul dintre
motivele care stau la baza unui potential de crestere redus. Rata somajului a crescut drastic,
deoarece, in timpul crizei, diminuarea ocuparii fortei de munca a fost mai pronuntatd decat
se astepta ca urmare a reducerii productiei. Lucratorii slab calificati si cei tineri au fost cei
mai afectati de reducerea locurilor de munci. In pofida costurilor salariale relativ reduse,
dupa cresterile substantiale din ultimii ani, exista riscul ca nivelurile salariale sa i excluda
pe cei mai vulnerabili de pe piata muncii. In acelasi timp, pana in prezent, politicile active
in domeniul pietei muncii si sistemul educational nu au fost eficace in facilitarea
procesului de ajustare si impiedica o acumulare extinsa de capital uman.

Germania se confruntd cu dezechilibre macroeconomice care necesitdi monitorizare §i
masuri de politica. Mai exact, contul curent a inregistrat Tn mod persistent un excedent
foarte ridicat, care reflectd o competitivitate solida, in timp ce o mare parte din economii a
fost investitd in strainatate. Excedentul mentionat este un semn ca cresterea interna ramane
modestd si ca resursele economice nu sunt alocate in modul cel mai eficient. Desi
excedentele de cont curent nu genereaza riscuri similare deficitelor mari, dimensiunea si
persistenta excedentului de cont curent in Germania meritd o atentie deosebitd. Avand in
vedere dimensiunea economiei germane, este de o importantd deosebitd sd se ia masuri
pentru a se reduce riscul aparitiei unor efecte negative asupra functiondrii economiei
interne si a zonei euro.

Mai exact, investitiile relativ modeste din sectorul public si din cel privat, impreuna cu un
nivel scazut al consumului privat pe o perioadd mai lungd au contribuit la o crestere
modesta, la o tendintd de diminuare a cresterii, la 0 mai mare dependentd a economiei de
cererea externa si la acumularea unui excedent extern. Prin urmare, provocarea consta in a
identifica si a implementa masuri care sa contribuie la consolidarea cererii interne si a
potentialului de crestere al economiei. Sporirea investitiilor in capitalul fizic si uman,
precum si promovarea castigurilor de eficienta in toate sectoarele economiei, inclusiv prin
stimularea potentialului de crestere al sectorului serviciilor, care ar contribui si la
consolidarea in continuare a ofertei de fortd de muncd, constituie provocari politice
esentiale.

Irlanda: Programul de ajustare macroeconomica recent incheiat a avut un rol esential in
gestionarea riscurilor economice si in reducerea dezechilibrelor. Totusi, dezechilibrele
macroeconomice care incd persistd necesita monitorizare specifica si masuri de politica
decisive. In special, evolutiile din sectorul financiar, gradul de indatorare a sectorului
public si privat si, in legatura cu acesta, datoria externa bruta si netd ridicatd, precum si
situatia de pe piata muncii inseamna cd riscurile sunt prezente in continuare. Comisia va
monitoriza in mod specific punerea 1n aplicare a politicilor si va raporta Tn mod periodic
Consiliului si Eurogrupului. Aceastd monitorizare se va baza pe supravegherea post-
program.

Mai exact, incepand din 2007, in Irlanda a avut loc o prabusire a pietei imobiliare, iar
masurile pentru remedierea pierderilor bancilor si scaderea veniturilor publice au dat
nastere unor probleme bugetare grave. Pe fondul unei pierderi a accesului pe piata, Irlanda
a solicitat asistentd financiara internationald la sfarsitul anului 2010. Irlanda a tinut foarte
bine evidenta punerii in aplicare pe parcursul programului, care s-a incheiat in 2013.
Obiectivele de consolidare bugetara din cadrul programului au fost indeplinite, iar Irlanda
si-a imbunititit normele bugetare interne si institutiile. In plus, se estimeaza ci deficitul
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global va atinge tintele stabilite pentru 2013 si 2014. Au fost indeplinite obiectivele de
reducere a gradului de Indatorare in sectorul bancar, iar ratele de adecvare a capitalului s-
au Imbunatatit. Supravegherea si reglementarea in domeniul financiar au fost indsprite.
Gospodariile si-au sporit ratele de economisire pentru a-si reduce gradul de indatorare.
Reformele pietei muncii au contribuit la reducerea somajului. De asemenea, s-au stabilizat
si preturile locuintelor, piata imobiliard aratand semne de redresare. Cu toate acestea, sunt
necesare progrese suplimentare, deoarece datoria publica rdimane foarte ridicata, la fel ca si
datoria externd, sectorul financiar este vulnerabil, avind un numar mare de credite
neperformante, iar somajul in randul tinerilor si pe termen lung este in continuare ridicat.

Spania se confrunta cu dezechilibre macroeconomice care necesita monitorizare specifica
si masuri de politica decisive. Pe mai multe dimensiuni, ajustarea dezechilibrelor
identificate anul trecut drept excesive a avansat intr-un mod clar, iar revenirea la o crestere
pozitiva a redus riscurile. Totusi, amploarea si natura interdependenta a dezechilibrelor, in
special nivelurile ridicate ale datoriei interne si externe, inseamna ca riscurile sunt prezente
in continuare. Comisia va continua monitorizarea specificd a politicilor recomandate
Spaniei de Consiliu in contextul semestrului european si va raporta iIn mod periodic
Consiliului si Eurogrupului. Aceastd monitorizare se va baza pe supravegherea post-
program.

Mai exact, ajustarea a fost sustinutd de masuri decisive de politicd luate la nivelul UE si de
Spania. In special, recapitalizarea si restructurarea bancilor mai slabe au inliturat
ingrijorarile sistemice cu privire la sectorul financiar si au permis incheierea programului
de asistenta financiara la inceputul anului 2014. Contul curent a inregistrat un excedent, ca
urmare a unei combinatii intre comprimarea importurilor si cresterea exporturilor, sustinute
de o mai mare competitivitate. Piata locuintelor este aproape stabilizata. Procesul de
suprimare a locurilor de munci pare si se apropie de sfarsit. In materie de politici, agenda
cuprinzatoare a reformelor structurale prezentate in PNR 2013 este in cea mai mare parte
incheiata din punct de vedere legislativ, iar atentia se indreapta acum catre o faza de punere
in aplicare plind de provocdri. Aceste evolutii pozitive au contribuit la restabilirea
increderii care se manifestd prin scaderea primelor de risc de piatd, prin revenirea
afluxurilor de capital strdin si prin cresterea Increderii consumatorilor si a mediului de
afaceri.

Cu toate acestea, ajustarea este departe de a se fi incheiat, iar vulnerabilitatile persistd. Mai
exact, nivelul foarte ridicat al datoriei publice si private, atdt interne, cat si externe,
continua sa prezinte riscuri pentru cresterea economici si stabilitatea financiara. In pofida
reducerii sale recente, somajul se mentine la niveluri alarmante. Reorientarea sistemului de
productie cdtre sectoarele exportatoare si recuperarea competitivitatii internationale vor
trebui mentinute pentru a reduce nivelul foarte ridicat al datoriilor externe si povara pe care
acestea o reprezintd in ceea ce priveste fluxurile negative de venituri cétre restul lumii.
Ajustarea bilanturilor din sectorul privat inregistreazd progrese, insd nivelul ridicat al
somajului si scdderea veniturilor au limitat ritmul de reducere a gradului de indatorare a
gospodariilor. Societdtile din afara sectorului financiar si-au redus datoriile intr-un ritm
mai sustinut. Pe viitor, provocarea este sd se garanteze ca reducerea gradului de indatorare
va merge mana in mand cu fluxuri de creditare pozitive pentru debitorii cu un statut
financiar solid. Eliminarea obstacolelor care intervin in functionarea pietelor de produse si
a pietelor financiare si procedurile de insolventa eficiente ar putea diminua efectul negativ
pe care 1l are asupra cresterii reducerea gradului de indatorare. Pe piata muncii, pornind de
la efectele pozitive ale reformelor recente privind flexibilitatea internd si formarea
salariilor, ar putea fi avute in vedere reforme suplimentare. In fine, nivelurile foarte scizute
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ale veniturilor, cheltuielile sociale mai mari si costurile de recapitalizare a bancilor au
condus la o presiune substantiald asupra deficitelor bugetare si la o crestere foarte
pronuntata a datoriei publice pand la niveluri ridicate. E posibil ca tinta de deficit bugetar
pe anul 2013 sa nu fie atinsa, cu toate ca Tmbundtatirea perspectivelor macroeconomice ar
trebui sd 11 permitd Spaniei sd atingd obiectivul principal pentru 2014. Asigurarea unei
reduceri a datoriei publice pe termen mediu va necesita eforturi bugetare sustinute.

Franta se confruntd in continuare cu dezechilibre macroeconomice care necesita
monitorizare specificd si masuri de politica decisive. In special, deteriorarea balantei
comerciale si a competitivitatii, dar si implicatiile nivelului ridicat de indatorare din
sectorul public necesitd o atentie politicd continud. Avand in vedere dimensiunea
economiei franceze si eventualele efecte adverse asupra functiondrii zonei euro, este de o
importantd deosebita sa se ia masuri decisive pentru a se reduce riscul aparitiei de efecte
negative asupra functiondrii economiei franceze si a zonei euro. Avand in vedere
necesitatea luarii unor masuri de politica, identificatd deja in bilanturile aprofundate din
2013, Comisia va monitoriza in mod specific punerea in aplicare a politicilor recomandate
Frantei de Consiliu In contextul semestrului european si va raporta in mod periodic
Consiliului si Eurogrupului.

Mai precis, deficitul comercial in crestere reflectd declinul pe termen lung al cotelor de
piata ale exporturilor, care este legat de pierderile persistente de competitivitate a costurilor
si de competitivitate nebazata pe preturi. In pofida masurilor luate in vederea promovarii
competitivititii, dovezile de redresare sunt deocamdati limitate. In timp ce salariile au
evoluat 1n acord cu productivitatea, costul fortei de munca raméane ridicat si afecteaza
marjele de profit ale firmelor. Rentabilitatea micd si In continud scadere a societatilor
private, in special in sectorul de productie, a afectat probabil capacitatea acestora de a se
dezvolta si de a-si imbunatati rezultatele la export. Mediul de afaceri nefavorabil, in special
nivelul scdzut al concurentei in domeniul serviciilor, accentueaza si mai mult provocarea
reprezentatd de competitivitate. In plus, din cauza rigiditatilor sistemului de stabilire a
salariilor, intreprinderile se confrunti cu dificultiti in a ajusta salariile la productivitate. in
pofida masurilor luate din 2010 in vederea reducerii deficitului bugetar, datoria publica a
continuat sa creasca, ceea ce impune continuarea consolidarii bugetare si, dat fiind nivelul
ridicat al cheltuielilor publice, un accent special pe reducerea cheltuielilor, mai ales prin
cautarea unor posibilitati de eficientizare. Se preconizeazd ca Franta nu va atinge nici tinta
de deficit global, nici tintele de ajustare structurald pentru intreaga perioada care face
obiectul previziunilor.

Croatia se confruntd cu dezechilibre macroeconomice excesive care necesita monitorizare
specificd si masuri de politicd decisive. In special, sunt necesare masuri de politica care sa
vind in Intdmpinarea vulnerabilitatilor generate de datoria externd considerabild, de
scaderea exporturilor, de gradul ridicat de indatorare a intreprinderilor si de datoria publica
generala aflatd 1n crestere rapida, toate acestea in contextul unei cresteri economice reduse
si al unei slabe capacitati de ajustare. Comisia va monitoriza in mod specific punerea in
aplicare a politicilor si va raporta in mod periodic Consiliului.

Mai exact, dupa o faza de expansiune, in care dezechilibrele s-au acumulat, Croatia se
confruntd in prezent cu o recesiune prelungitd, cu o serie de riscuri interne si externe
aparute in prim plan. Reechilibrarea externa std sub semnul unor riscuri importante in
asteptarea reducerii datoriei externe a Croatiei pana la atingerea unor niveluri de sigurantd
si depinde de imbunatatirea competitivitatii si de largirea gamei exporturilor in afara sferei
turismului, pentru a sprijini cresterea economicd. Reducerea gradului de indatorare al
societdtilor nefinanciare este incd 1intr-un stadiu incipient si evolutiile creditelor
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neperformante din acest segment trebuie monitorizate. Intreprinderile de stat, care, in unele
sectoare, joaca incd un rol dominant si care sunt adesea nerestructurate, sunt in general
foarte indatorate si putin profitabile. Croatia are cea mai redusd activitate economica si cele
mai mici rate de ocupare a fortei de munca din UE, ceea ce tine partial de institutiile si de
politicile din aceasta tard. O mai bund functionare a pietei muncii va fi esentiala pentru a
sustine cresterea si ajustarea necesara avand in vedere vulnerabilitatile interne si externe.
Pentru o serie de indicatori standard, mediul de afaceri din Croatia se situeaza cu mult sub
media reprezentativd pentru statele membre din Europa Centrala si de Est. Combinatia
dintre acesti factori duce la reducerea potentialului de crestere, care impiedica ajustarea
bilanturilor din sectorul privat si sporeste efortul de consolidare bugetara necesar. Este
nevoie de semnificative eforturi suplimentare de consolidare bugetard pentru a reduce
deficitul si a preveni cresterea datoriei Intr-un mod nesustenabil. Croatia face obiectul
procedurii aplicabile deficitelor excesive si trebuie sd ia masuri eficiente pentru a reduce
deficitul excesiv pand la 30 aprilie 2014. Conform tendintelor actuale, in absenta unor
madsuri suplimentare, Croatia risca sa nu isi atinga tintele cu o marja larga in 2014.

Italia se confruntd cu dezechilibre macroeconomice excesive care necesita monitorizare
specifica si masuri de politicd decisive. In special, implicatiile nivelului foarte ridicat al
datoriei publice si ale competitivitatii externe reduse, ambele cauzate in cele din urma de o
crestere mult incetinitd a productivitatii, necesita urgent atentie politicd. Avand in vedere
dimensiunea economiei italiene, este de o importantd deosebitd sd se ia masuri decisive
pentru a se reduce riscul aparitiei unor efecte negative asupra functiondrii economiei
italiene si a zonei euro. Comisia are intentia de a monitoriza in mod specific punerea in
aplicare a politicilor recomandate Italiei de Consiliu In contextul semestrului european si
va raporta in mod periodic Consiliului si Eurogrupului.

Mai precis, datoria publica ridicatd exercitd o presiune considerabild asupra economiei, in
special in contextul unei cresteri cronic diminuate si al unei rate scdzute a inflatiei.
Atingerea si mentinerea unor excedente primare foarte ridicate— peste media istorica — si
o crestere solida a PIB-ului pe o perioada extinsd, ambele necesare pentru ca ponderea
datoriei in PIB si se inscrie pe o traiectorie descendenta ferma, vor fi provocari majore. in
2013, Italia a Inregistrat progrese in directia obiectivului bugetar pe termen mediu. Cu
toate acestea, exista riscul ca ajustarea soldului structural in 2014 sa fie insuficienta, data
fiind necesitatea de a reduce ponderea datoriei publice foarte mari intr-un ritm
corespunzator. Criza a erodat rezilienta initiala a sectorului bancar italian si 1i diminueaza
rolul de a sprijini procesul de redresare a economiei. Pierderile de competitivitate au drept
cauza o continud lipsd de aliniere intre salarii si productivitate, un nivel ridicat de
impozitare a veniturilor salariale, o structura nefavorabila a produselor destinate exportului
si 0 cota ridicatd de Intreprinderi mici care intampina dificultdti in a concura pe plan
international. Rigiditatile sistemului de formare a salariilor Tmpiedicd o diferentiere
suficienta a salariilor in functie de evolutiile productivitatii si de conditiile pietei locale a
muncii. Ineficientele de lungd duratd din administratia publica si din sistemul judiciar,
slaba guvernantd corporativa si nivelul ridicat de coruptie si de evaziune fiscald reduc
eficienta alocativd in economie si impiedicd materializarea beneficiilor reformelor
adoptate. Lacunele mari de capital uman — care reflectd randamentul scizut al educatiei
pentru generatiile mai tinere, specializarea tarii pe sectoare slab sau mediu tehnologizate si
deficientele structurale ale sistemului de invatdmant — se adaugad provocarii pe care o
reprezintd productivitatea.

Ungaria se confruntd in continuare cu dezechilibre macroeconomice care necesitd
monitorizare si masuri de politica decisive. Trebuie sd se acorde in continuare o foarte

18



mare atentie 1n special ajustarii in curs a pozitiei internationale nete negative, gradului
ridicat de indatorare a sectorului public si a celui privat in contextul unui sector financiar
fragil si al deteriorarii rezultatelor la export, in scopul reducerii riscului ridicat de aparitie a
unor efecte negative asupra functionarii economiei.

Mai precis, in pofida rezultatelor la export destul de modeste, pozitia investitionalad
internationald netd s-a Tmbunatatit, ceea ce reflectd in principal reducerea gradului de
indatorare a sectorului privat. Cu toate ca, recent, s-au Iinregistrat unele semne
incurajatoare in sectorul de productie, acestea nu vor fi suficiente in sine pentru a produce
o schimbare radicald a rezultatelor la export. Desi nivelul datoriei a scazut, dezechilibrul si
riscurile aferente datoriei private se mentin, deoarece reducerea gradului de indatorare a
fost afectatd de o proportie mare de debitori aflati in dificultate, de o piatd a locuintelor
aflata in criza, de un sector financiar fragil, de o cota substantiald de imprumuturi in valuta
externd, precum si de incertitudinea care domina mediul de afaceri. Revenirea la conditiile
normale de creditare a economiei in mod sustenabil ar necesita Imbunatatirea mediului de
lucru pentru banci. O alta sursd importanta de preocupare este nivelul ridicat al datoriei
publice. In pofida imbunitatirii substantiale a soldului bugetar structural, rata de schimb
defavorabild, slabirea potentialului de crestere si costurile de finantare ridicate au
impiedicat reducerea datoriei. Se estimeaza ca Ungaria nu isi va indeplini obiectivul pe
termen mediu si se preconizeaza ca soldul structural al acesteia se va deteriora in 2014.

Tarile de Jos se confruntd in continuare cu dezechilibre macroeconomice care necesita
monitorizare si masuri de politica. Trebuie acordatd in continuare atentie in special
evolutiei situatiei macroeconomice in ceea ce priveste datoria sectorului public si
reducerea gradului de indatorare aflatd in curs, dar si deficientelor persistente de pe piata
locuintelor. Desi excedentul ridicat de cont curent nu genereaza riscuri similare deficitelor
mari si este partial legat de necesitatea de reducere a gradului de indatorare, Comisia va
urmadri evolutiile contului curent in Tarile de Jos in contextul semestrului european.

Mai precis, s-au acumulat de-a lungul deceniilor rigiditati si stimulente denaturate care au
creat modele de finantare a achizitiondrii de locuinte si modele de economii sectoriale.
Bilanturile institutiilor financiare s-au orientat in extrem de mare masura spre finantarea
achizitionarii de locuinte, iar gospodariile s-au Indatorat oferind ca garantie bunurile
imobiliare. In paralel, incepind de la mijlocul anilor ’90, societitile nefinanciare
inregistreaza un excedent structural de economii. Acesta a dus la un excedent de cont
curent substantial si persistent, care merge mana in mand cu un nivel ridicat al datoriei
brute a gospodariilor si al activelor nete ale gospodariilor deopotriva. In ultimii ani, cererea
internd diminuatd la inceputul crizei mondiale a determinat o crestere suplimentard a
excedentului extern. In ultimii ani s-au inregistrat imbunatitiri in aceasta privinta prin
punerea 1n aplicare a unor politici de reducere a finantarii imprumuturilor ipotecare.
Reducerea gradului de indatorare va continua sa afecteze activitatea economica, nsa o
stabilizare a pietei locuintelor si o pozitie semnificativ pozitivd a activului net al
gospodariilor limiteaza riscurile. In ceea ce priveste finantele publice, se estimeazi ca
Térile de Jos nu isi vor atinge tinta de deficit global in 2014, anul in care deficitul excesiv
ar trebui corectat, desi se asteapta ca aceastd tard sda fi adoptat masurile structurale de
dimensiunea recomandata in perioada 2013-2014.

Slovenia continud s se confrunte cu dezechilibre macroeconomice excesive care necesitd
monitorizare specifica si masuri de politica decisive continue. Dezechilibrele s-au mai
diminuat pe parcursul anului trecut, datoritd ajustdrii macroeconomice si masurilor de
politica decisive adoptate de Slovenia. Totusi, amploarea corectiei necesare inseamna ca
sunt prezente In continuare riscuri substantiale. Comisia va continua monitorizarea
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specifica a politicilor recomandate Sloveniei de Consiliu in contextul semestrului european
si va raporta in mod periodic Consiliului si Eurogrupului.

Mai exact, trebuie sd se acorde o atentie deosebitd riscului generat de o structura
economica caracterizatd de o guvernantd corporativa deficitara, de o profunda implicare a
statului 1Tn economie, de scdderea competitivitdtii costurilor, de supraindatorarea
corporativa si de cresterea datoriei publice. Desi s-au inregistrat progrese considerabile in
repararea bilanturile bancilor, sunt inca necesare actiuni ferme In ceea ce priveste punerea
in aplicare integrald a unei strategii cuprinzatoare pentru sectorul bancar, inclusiv
restructurarea, privatizarea si supravegherea mai ampla a acestuia.

Slovenia continud sd se confrunte cu mostenirea perioadei anterioare de dezvoltare
maximad, cu societdti indatorate excesiv si nesustenabil. Transferul de creditele
neperformante catre Compania de gestionare a activelor bancare [Bank Asset Management
Company (BAMC)] a Tmbundtatit bilanturile bancilor, dar creditele neperformante ramén
ridicate in raport cu nivelurile de dinainte de criza si trebuie sd fie restructurate in mod
durabil pe baza cadrului pentru insolventi modificat recent. In timp ce cererea interna, si in
special investitiile, s-au contractat semnificativ, contul curent s-a corectat drastic,
inregistrand un excedent mare, insa pierderile de competitivitate a costurilor nu au fost
recuperate, iar reformele pana in prezent nu au abordat pe deplin provocarea reprezentata
de flexibilitatea pietei muncii si de competitivitate. Slaba guvernantd corporativa, in
special, insd nu in exclusivitate, in intreprinderile de stat, reduce eficienta globala a
economiei printr-o posibila alocare ineficientd a resurselor. Retragerea substantiala a
statului din sectorul corporativ si financiar, alaturi de o strategie cuprinzitoare de
gestionare a activelor principale si de desistare a activelor secundare, ar putea ameliora
capacitatea de ajustare a economiei. In cele din urmi, cresterea substantiald a datoriei
publice in ultimii ani, desi de la un nivel relativ scizut, creeaza noi provocari. In timp ce
deficitul bugetar global se preconizeaza cd va depasi tintele din cauza cheltuielilor
semnificative cu recapitalizarea bancilor in 2013 si in 2014, se estimeaza, de asemenea, ca
deficitul va depasi tinta prevazutd pentru 2015 daca politicile actuale riman neschimbate.
Ajustarea structurald este, de asemenea, usor sub nivelul care ar fi necesar. Luate
impreund, aceste deficiente si provocari au o influentd negativa asupra performantelor
macroeconomice pe termen scurt. Recenta scadere a randamentului obligatiunilor de stat
diminueaza intr-o oarecare masurd presiunea, insa ritmul punerii in aplicare a programului
de reforma structurala trebuie sa se accelereze.

Finlanda se confruntd in continuare cu dezechilibre macroeconomice care necesitd
monitorizare si masuri de politica. Trebuie sd se acorde o atentie continud in special
rezultatelor slabe la export din ultimii ani, determinate de restructurarea industriald, de
factorii de competitivitate a costurilor, precum si de factorii de competitivitate care nu se
bazeaza pe costuri.

Mai precis, cresterea ridicata a importurilor inainte de criza si o ratd scdzuta a exporturilor
ulterior crizei explicd erodarea balantei externe. Cu toate acestea, contul curent s-a
stabilizat recent, iar sustenabilitatea externd nu reprezintd un motiv de ingrijorare. Finlanda
a continuat sd piardd cote de piatd ale exporturilor in ritm rapid, in pofida redresarii
comertului mondial. Integrarea Finlandei in lanturile valorice mondiale a jucat un rol in
declinul rezultatelor la export, in timp ce restructurarea industriald nu a reusit inca sa
compenseze reducerile drastice ale dimensiunii industriei electronice si a celei forestiere.
La randul sau, capacitatea de ajustare a economiei este limitata de productivitatea scazuta
si de slabele presiuni concurentiale din sectorul serviciilor, de costurile tot mai mari
cauzate de cresterea dinamica a salariilor, precum si de o intensitate energetica ridicata.
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Prin urmare, exportatorii au putut sustine competitivitatea preturilor in principal prin
comprimarea marjelor de profit, ceea ce a limitat capacitatea acestora de a transpune
potentialul ridicat de inovare in produse noi. Factorii nebazati pe costuri par sd explice in
cea mai mare parte deteriorarea competitivititii: un numar limitat de firme mari
exportatoare care vand o gama restransa de produse, o tendintd redusd a micilor
intreprinderi de a se orienta cdtre export, precum si cheltuieli mai putin eficiente de
cercetare si dezvoltare. La randul lor, investitiile reduse, scaderea populatiei de varsta
activa si o reducere semnificativa a productivitatii se rasfrang negativ asupra potentialului
de crestere. In ceea ce priveste finantele publice, se estimeaza ca deficitul structural se va
situa cu putin peste obiectivul pe termen mediu in 2014, in timp ce, In parte ca urmare a
dinamicii de crestere nefavorabile, se preconizeaza ca datoria publica va creste la peste
60 % din PIB.

Suedia se confruntd in continuare cu dezechilibre macroeconomice care necesitda
monitorizare si masuri de politica. Continua sd necesite atentie In special evolutia situatiei
in ceea ce priveste gradul de indatorare a gospodariilor, aldturi de ineficientele existente pe
piata locuintelor. Desi excedentul ridicat de cont curent nu genereaza riscuri similare
deficitelor mari si este partial legat de necesitatea de reducere a gradului de indatorare,
Comisia va urmadri evolutiile contului curent din Suedia in contextul semestrului european.

Mai precis, datoria gospodariilor a crescut din nou dupd o perioada de stabilizare, deoarece
factorii principali care stau la baza ei, si anume ratele scdzute ale dobanzii la creditele
ipotecare, impozitarea in functie de gradul de indatorare, amortizarea lenta a ipotecilor si o
ofertd limitatd de locuinte, sunt inca prezenti. Diferiti indicatori ai conditiilor cererii si
ofertei de credite nu indica presiuni iminente de reducere a gradului de indatorare. Dupa
stabilizarea din ultimii ani, preturile locuintelor au crescut din nou in 2013, influentate de
conditiile favorabile ale cererii si de ineficientele la nivelul ofertei. In plus, ineficientele de
pe piata locuintelor de Inchiriat, procedurile greoaie de planificare si concurenta redusa din
sectorul constructiilor au contribuit, de asemenea, la dinamica preturilor locuintelor. Sunt
necesare preturi mai stabile ale locuintelor pentru a limita gradul de indatorare din sectorul
privat si pentru a reduce riscurile macroeconomice, odatd ce costurile serviciului datoriei
vor creste. Masurile macroprudentiale recente sunt esentiale, insa probabil insuficiente
pentru a reduce riscurile macroeconomice. In special, stimulentele fiscale substantiale
pentru finantarea datoriilor sunt percepute ca fiind principalele motoare ale preturilor
locuintelor. Investitiile rezidentiale mai ridicate ar imbunatati, de asemenea, echilibrul
dintre economii si investitii. Conforma analizei, datoria sectorului societdtilor nefinanciare
nu comporta riscuri macroeconomice. Mai mult, 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.

Regatul Unit se confruntd in continuare cu dezechilibre macroeconomice care necesita
monitorizare si masuri de politica. Trebuie sd se acorde o atentie permanenta in special
evolutiilor din domenii precum indatorarea gospodariilor, legatd de nivelurile ridicate de
creante ipotecare si de caracteristicile structurale ale pietei locuintelor, precum si
evolutiilor nefavorabile ale cotelor de piatd ale exporturilor.

Mai precis, desi cresterea recentd a activitdtii economice este binevenitd, aceasta este
impulsionatd in principal de consumul casnic si este insotitd de o crestere a deficitului de
cont curent. Investitiile n afaceri si exporturile nete nu si-au revenit incd de la nivelurile
scazute inregistrate pana in prezent. Restrangerea gradului ridicat de indatorare, in special
a sectorului gospodariilor, minimizand 1n acelasi timp impactul asupra investitiilor si
cresterii economice, ar contribui la limitarea riscurilor pe termen mediu si a vulnerabilitatii
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la cresterile costurilor de creditare. Cresterea creditelor ipotecare a fost modestd, insad a
crescut pe fondul unor niveluri preexistente ridicate de indatorare a gospodariilor. Riscurile
din sectorul locuintelor sunt legate de o ofertd structural insuficientd si continud de
locuinte; raspunsul relativ lent al ofertei la cresterea cererii duce la preturi ridicate ale
locuintelor, in special In Londra si in partea de sud-est, si la indatorarea ipotecard a
gospodariilor. Este putin probabil ca scaderea cotelor de piatda ale exporturilor sd induca
riscuri pe termen scurt, Insa impreuna cu deficitul de cont curent, aceasta indicd provocari
structurale. Acestea sunt legate de lacunele in materie de competente si de o infrastructura
deficitara. In ceea ce priveste finantele publice, Regatul Unit pare ci nu isi va atinge tintele
de deficit si obiectivele de ajustare structurald, cu mari diferente.

in cazul a trei tiri care fac obiectul bilanturilor, nu au fost identificate dezechilibre
macroeconomice. Bilanturile aprofundate indica faptul cad riscurile macroeconomice in
Danemarca si Malta s-au diminuat si sunt mai bine controlate. De asemenea, nu exista nicio
dovada a existentei vreunor dezechilibre in sensul PDM 1n Luxemburg. Totusi, supravegherea
atentd si coordonarea politicilor sunt necesare in orice moment, pentru ca toate statele
membre sd poatd identifica riscurile emergente si sd propuna politici care sd contribuie la
cresterea economica si crearea de locuri de munca. Aceastd supraveghere va continua in
contextul semestrului european.

e Provocdrile macroeconomice cu care se confruntd Danemarca nu mai constituie riscuri
macroeconomice substantiale si nu mai sunt identificate ca fiind dezechilibre in sensul
PDM. Ajustarea pietei locuintelor si implicatiile unui nivel ridicat al datoriei sectorului
privat pentru economia reald si stabilitatea sectorului financiar par limitate. Totusi, aceste
evolutii, precum si fortele motrice ale competitivitatii externe necesitd o monitorizare
continua.

Mai precis, riscurile macrofinanciare care decurg din datoria ridicata din sectorul privat par
limitate, chiar si in fata riscurilor reziduale, cum ar fi socurile negative ale ratei dobanzii
combinate cu evolutiile nefavorabile de pe piata muncii. Nivelul ridicat de indatorare a
gospodariilor este compensat de active substantiale ale gospodariilor, reflectand economii
importante in fonduri de pensii si bunuri imobiliare. Pand acum gospodariile au putut sa
facd fata din punct de vedere financiar ajustarii preturilor la locuinte incepand din 2007, iar
numirul intarzierilor la plati s-a mentinut la un nivel foarte scazut. In plus, diverse studii si
teste de rezistenta au concluzionat ca gospodariile ar fi reziliente in caz de socuri negative.
Sectorul financiar pare stabil, provocarile ramase fiind solutionate prin masuri de
reglementare si de supraveghere mai severe. In ceea ce priveste competitivitatea,
Danemarca a pierdut cote de piatd ale exporturilor; acest lucru este legat de cresterile
salariale mari si de cresterea slaba a productivitatii. Totusi, discrepanta dintre
productivitate si salarii pare sa fie un fenomen ciclic. Avand in vedere excedentele ridicate
de cont curent, tendinta de diminuare a cotelor de piata ale exporturilor nu indica riscuri pe
termen scurt. In ceea ce priveste finantele publice, se asteapti ca Danemarca si isi fi
corectat deficitul excesiv in mod sustenabil in 2013.

e Provocdrile macroeconomice cu care se confruntd Luxemburgul nu au fost identificate ca
fiind dezechilibre in sensul PDM. Ele provin dintr-un model de crestere bazat pe un sector
financiar eficient, care a facut fatd crizei fard mari probleme. Totusi, pierderile de
competitivitate din sectorul de productie, evolutia pietei locuintelor si nivelul ridicat de
indatorare a sectorului privat necesitd monitorizare continuad.

Mai precis, analiza excedentului de cont curent demonstreaza ca acesta nu decurge dintr-o

cerere internd anemicad, ci este mai degraba rezultatul unui model de crestere specific tarii,

cu un accent puternic pe servicii financiare. Totusi, acesta mascheaza un deficit destul de
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mare si in continua crestere la nivelul schimburilor comerciale, care provine in mare parte
din exporturi extrem de reduse. Pierderile cotelor de piatd ale exporturilor sunt, in mare
masurd, legate de cresterea costurilor unitare ale fortei de munca, cu mult mai rapida decat
in tarile partenere comerciale, determinatd intr-o anumitd masurd de mecanismul de
stabilire a salariilor. In acest sens, gisirea unei solutii structurale la modularea temporari a
indexarii salariale automate constituie o provocare. Existd riscuri la adresa stabilitatii
financiare interne cauzate de prezenta unui sector financiar de mari dimensiuni, insa
acestea sunt relativ limitate, deoarece sectorul este diversificat si specializat in acelasi
timp. In plus, bancile locale anunta rate de capital si de lichiditate solide. Nivelul ridicat de
indatorare a sectorului privat si, in special, a societatilor nefinanciare reflecta, in principal,
prezenta unui numar mare de societdti multinationale care isi utilizeaza sucursalele sau
filialele din Luxemburg pentru operatiuni de finantare intragrup. Dinamismul preturilor
locuintelor reprezinti o sursi de ingrijorare in crestere. In fine, actuala pozitie favorabila a
finantelor publice este foarte dependenta de sustenabilitatea modelului de crestere bazat pe
un sector financiar prosper si prezintd un risc ridicat in ceea ce priveste sustenabilitatea pe
termen lung. In aceasta ordine de idei, reforma sistemului de pensii recent pusa in aplicare
nu este suficientd pentru a raspunde provocarii. Totusi, soldul structural se situeaza peste
obiectivul pe termen mediu.

Provocérile macroeconomice cu care se confruntd Malta nu mai constituie riscuri
macroeconomice substantiale si nu mai sunt identificate ca fiind dezechilibre in sensul
PDM. Desi nivelul de indatorare rdmane ridicat, riscurile care afecteazd sustenabilitatea
datoriilor publice si private si stabilitatea sectorului financiar par a fi tinute sub control,
chiar daca necesitd o monitorizare continua.

Mai precis, analiza din bilanturile aprofundate constatd ca indicatorii de stabilitate
financiara se mentin la niveluri optime. Totusi, avand in vedere natura structurald a
riscurilor in acest sector, o continuare a practicilor curente de supraveghere prudentiala si
de asumare a riscurilor este esentiald. Piata locuintelor s-a stabilizat si, prin urmare,
riscurile generate de o expunere excesiva la proprietate sunt limitate. Datoria privata este in
scadere; reducerea gradului de indatorare a societatilor are loc intr-o manierd ordonatd si
presiunile exercitate de piata de credit sunt limitate. In ceea ce priveste finantele publice, se
estimeazi ci Malta isi va atinge tintele de deficit nominal in 2013 si in 2014. In ceea ce
priveste sustenabilitatea, rezultatele la export sunt pozitive, datoritd orientarii pietei de
produse si a celei geografice, precum si factorilor de competitivitate care nu sunt bazati pe
costuri; balanta contului curent Inregistreaza un excedent. Cu toate acestea,
competitivitatea externd ar putea beneficia de o reactie politica activa la ajustarile de
costuri din tarile concurente.

23



	TABEL SINOPTIC  SUPRAVEGHEREA INTEGRATĂ A DEZECHILIBRELOR MACROECONOMICE șI BUGETARE  (State membre pentru care s-a întocmit un
	1. INTRODUCERE șI CONSTATĂRI PRINCIPALE
	2. REDRESARE ECONOMICĂ, DAR NEVOIE CONTINUĂ DE REFORMĂ
	3. PRINCIPALELE CONSTATĂRI GENERALE
	4. CONSTATĂRI PER STAT MEMBRU

