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1. INTRODUCERE

Uniunea Europeana se bucura de cel de al saptelea an consecutiv de crestere economica.
Aceasta crestere sustinutd a permis economiei Europei sa ofere locuri de munca unui
numar-record de persoane. 240 de milioane de europeni ocupa un loc de munca in prezent,
15 milioane de noi locuri de munca fiind create din anul 2013 panad acum. Rata somajului in
UE a scazut la niveluri minime record, Situdndu-se in prezent la 6,6 %.

in plus, finantele publice s-au imbunititit, ponderea datoriei publice in PIB ajungind
din nou pe o traiectorie descendenti din 2015, iar deficitul estimat situandu-se sub 1 %
din PIB in 2018. Punerea Tn aplicare n statele membre a reformelor structurale, investitiile si
politicile fiscal-bugetare responsabile, combinate cu actiuni decisive la nivel european,
inclusiv Planul de investitii pentru Europa, au contribuit la reinnoirea stabilitatii si la sporirea
prosperitatii de care se bucura astazi economia europeana.

Cresterea economica in Europa a incetinit, in parte din cauza deteriorarii mediului
economic global. Se asteapta ca rata de crestere a UE sa incetineasca, scazand de la nivelul
estimat de 1,9 % in 2018 la 1,5 % Tn 2019, inainte de a ajunge la 1,7 % in 2020. Comertul
mondial si tensiunile geopolitice sunt in crestere, iar UE este afectatd in special, avand in
vedere orientarea geografici si sectoriald a exporturilor sale. In pofida acestui fapt, Uniunea
Europeana valorifica la maximum beneficiile schimburilor comerciale. De exemplu, acordul
de liber schimb incheiat recent intre UE si Japonia are potentialul de a spori exporturile anuale
ale UE catre Japonia cu 13,5 miliarde EUR. Avand in vedere incertitudinea care planeaza
asupra relatiilor viitoare ale Regatului Unit cu UE, prezenta comunicare nu formuleaza
ipoteze cu privire la posibilele implicatii economice ale diferitelor scenarii.

Vectorii de crestere se deplaseazi dinspre exteriorul UE citre piata interna. Un nivel mai
ridicat al ocuparii fortei de munca si al cresterii economice ar urma sa sprijine consumul
privat, in timp ce investitiile ar trebui sd beneficieze in continuare de conditii de finantare
prielnice. Eliminarea restrictiilor care afecteaza functionarea pietei unice si imbunatatirea
mediului de afaceri ar trebui sd continue sa sustind niveluri mai ridicate ale cererii agregate.
Printre factorii interni care stau la baza incetinirii recente se numara problemele legate de
productie in industria producdtoare de automobile si incertitudinile referitoare la politicile
fiscal-bugetare si economice din unele state membre. Se estimeaza ca orientarea fiscala va
deveni expansionistd in zona euro in 2019, in timp ce datoria publicd va continua sd scada.

Amploarea incetinirii preconizate si impactul acesteia asupra economiei europene vor
depinde de masurile pe care le vom lua in aceasta privinta. Prin promovarea si protejarea
investitiilor, in special in oameni si in competente, vom consolida potentialul de crestere al
economiilor noastre, sprijinind, totodati, cererea agregati. In ceea ce priveste finantele
publice, guvernele ar trebui sd continue sa Tmbundtdteasca sustenabilitatea acestora, in special
atunci cand ratele datoriei sunt ridicate, iar statele membre nu au valorificat conditiile ciclice
prielnice si ratele scizute ale dobanzii pentru a reconstitui rezervele bugetare. In acelasi timp,
ar trebui sa se recurgd la marjele de manevra bugetare, daca acestea exista, si sa se acorde o
atentie deosebita efectelor favorabile cresterii si efectelor de redistribuire aferente cheltuielilor
si regimului fiscal. In fine, o reechilibrare mai simetricd in intreaga zona euro va tine sub
control impactul negativ al reducerii gradului de Indatorare asupra cresterii economice si va
face ca performanta noastra economica sa depinda mai putin de cererea externa.

in conformitate cu discursul din 2018 al presedintelui Juncker privind starea Uniunii,
analiza anuala a cresterii pentru 2019 a pledat in favoarea unor politici de investitii mai
bine directionate, corelate cu un set de reforme structurale bine concepute si cu politici
fiscal-bugetare responsabile. In plus, recomandarea privind politica economica a zonei euro



in 2019" a subliniat necesitatea de a completa eforturile nationale cu reforme sustinute la nivel
european, cum ar fi consolidarea pietei unice. Chiar dacd in ultimii ani s-au luat masuri de
politicd pentru imbunititirea rezilientei economiilor noastre, exista in continuare provociri. In
Europa, cresterea nu este in beneficiul tuturor tarilor, regiunilor si cetatenilor in egala masura.
Unele state membre se confruntd in continuare cu un nivel ridicat al somajului, cu venituri
reale ale gospodariilor sub nivelurile din perioada anterioard crizei si cu rate ridicate ale
saraciei. Diferentele regionale riman mari si sunt in crestere in unele state membre. In plus,
cresterea productivitatii totale a factorilor este scazutd, iar tehnologiile digitale continud sa se
raspandeasci lent. In combinatie cu impactul imbtranirii populatiei asupra fortei noastre de
muncd, acesti factori vor limita potentialul nostru de crestere in viitor. Rapoartele de tara
publicate impreund cu prezenta comunicare acorda o atentie speciald rezultatelor obtinute de
statele membre in ceea ce priveste dimensiunile Pilonului european al drepturilor sociale.
Punerea in aplicare a pilonului este un punct de reper pentru realizarea unei cresteri
economice echitabile, durabile si favorabile incluziunii.

Pe termen mai lung, in cadrul acestui pachet al semestrului european, Comisia prezinta
o legitura politicA mai eficace intre semestrul european si finantarea UE pentru
perioada 2021-2027, ca urmare a propunerilor Comisiei privind urmitorul cadru
financiar multianual al UE. Obiectivul este de a asigura o coerenta sporita intre coordonarea
politicilor economice si utilizarea fondurilor UE, care reprezintd o parte semnificativd a
investitiilor publice In mai multe state membre (doar fondurile aferente politicii de coeziune
in urmitoarea perioadd de programare reprezinta 0,5 % din PIB-ul UE). Tn acest scop,
rapoartele de tard identificd domeniile prioritare in care sunt necesare actiuni de politica in
ceea ce priveste investitiile publice si private in statele membre, oferind, asadar, baza analitica
pentru 0 programare reusitd a fondurilor aferente politicii de coeziune si pentru o buna
utilizare a fondurilor conexe ale UE in perioada 2021-2027.

1 COM(2018) 759 final.



2. PROGRESELE INREGISTRATE CU PRIVIRE LA RECOMANDARILE SPECIFICE
FIECAREI TARI

Rapoartele de tara publicate astazi ofera baza analitica pentru recomandarile specifice
fiecarei tari formulate in cadrul semestrului european. Pe parcursul prezentului ciclu al
semestrului european si in continuarea eforturilor depuse anul trecut, Comisia intentioneaza sa
aprofundeze dialogul cu statele membre, cu partenerii sociali si cu alte parti interesate
relevante, pentru a incuraja 1n continuare punerea in aplicare a recomandarilor specifice
fiecdrei tari si pentru a spori asumarea responsabilitatii in ceea ce le priveste la nivel national.
Acest dialog ar urma sd includd vizite specifice in statele membre, precum si discutii
bilaterale si multilaterale.

Toate statele membre au inregistrat progrese in ceea ce priveste punerea in aplicare a
recomandirilor specifice fiecirei tiri, chiar daci in grade diferite. De la lansarea
semestrului european in 2011, statele membre au inregistrat cel putin ,,unele progrese” in ceea
ce priveste punerea in aplicare a peste doua treimi dintre toate recomandarile specifice fiecarei
tari. Acest ritm al progreselor este, in linii mari, stabil in raport cu evaluarea Comisiei din mai
2018°. La fel ca in cazul evaluarilor anterioare, statele membre au inregistrat cele mai mari
progrese in sectorul serviciilor financiare, reflectand prioritatea acordata stabilizarii si
soliditatii sectorului financiar in urma crizei financiare. De asemenea, ca raspuns la impactul
initial profund al crizei asupra pietei fortei de munca, s-au inregistrat progrese solide in ceea
ce priveste punerea in aplicare a recomanddrilor vizdnd promovarea crearii de locuri de
munca cu contracte pe durata nedeterminata si solutionarea segmentarii pietei muncii.

Avand in vedere riscurile economice tot mai mari, punerea in aplicare cu mai multa
rigurozitate a reformelor este esentiali pentru a consolida rezilienta economiilor
noastre. Statele membre trebuie sd valorifice mai bine conditiile economice prielnice prin
continuarea progreselor in ceea ce priveste punerea in aplicare a recomandarilor care le-au
fost adresate de catre Consiliu in 2018. Cele mai multe progrese sunt realizate in privinta
recomandarilor care abordeaza provocarile din sectorul financiar, in special in ceea ce priveste
serviciile financiare, reducerea gradului de indatorare a sectorului privat si reforma
procedurilor de insolventd. In acelasi timp, progresele au fost extrem de slabe in domeniul
concurentei si al cadrelor de reglementare, precum si in ceea ce priveste abordarea
recomandirilor referitoare la intreprinderile de stat si extinderea bazelor de impozitare. Tn
unele cazuri, existd indicii ale unor regrese, de exemplu In domeniul sustenabilitatii pe termen
lung a finantelor publice, inclusiv in domeniul pensiilor.

Reformele si investitiile necesita o capacitate administrativa si tehnica suficienta pentru
ca statele membre sa obtind rezultatele preconizate. O activitate de pregatire solida
realizatd de catre o administratie care dispune de personal corespunzator si de mijloacele
tehnice necesare maximizeaza impactul investitiilor publice si al reformelor. Reformele
administratiilor publice au costuri limitate pe termen scurt si pot fi eficace in orice moment al
ciclului economic. Trebuie definite obiective realizabile si masurabile ale reformelor, iar
rezultatele obtinute trebuie monitorizate si comunicate. Programul de sprijin pentru reforme
structurale oferd asistenta tehnica directa tuturor statelor membre, la cererea acestora, pentru
conceperea si punerea in aplicare a reformelor, in special pentru a da curs recomandarilor
emise in cadrul semestrului european®,

2 Comunicarea generald din mai 2018.
¥ Decizia de finantare din 2019 este adoptati impreund cu prezentul pachet.



3. CORECTAREA DEZECHILIBRELOR MACROECONOMICE

Bilanturile aprofundate prezentate in rapoartele de tara ofera o analiza cuprinzitoare a
dezechilibrelor cu care se confrunta statele membre. Acestea identifica vulnerabilitatile
subiacente si implicatiile transfrontaliere relevante. Dezechilibrele macroeconomice pot afecta
in mod negativ economia unui stat membru, a zonei euro sau a Uniunii Th ansamblu.
Procedura privind dezechilibrele macroeconomice are ca scop detectarea si prevenirea
aparitiei lor intr-un stadiu incipient, pentru a se asigura cd statele membre in cauza iau
masurile adecvate pentru a le corecta.

Raportul din 2019 privind mecanismul de alerta a identificat 13 state membre care ar
trebui sa faca obiectul unui bilant aprofundat pentru a evalua daca acestea sunt afectate
sau risci si fie afectate de dezechilibre®. S-a considerat ci 11 dintre acestea se confruntau
deja, in 2018, cu dezechilibre sau cu dezechilibre excesive. In plus, dupd ce a iesit din
programul de asistenta financiara, Grecia a facut obiectul, pentru prima data, al unui bilant
aprofundat. Din Raportul din 2019 privind mecanismul de alertd a reiesit, de asemenea, ca
efectuarea unui bilant aprofundat era justificatd in cazul Romaéniei, pentru a evalua
implicatiile deteriorarii continue a competitivitatii costurilor si a balantei externe ale tarii.
Selectia statelor membre a fost sprijiniti de Consiliu®. Analiza examineazi gravitatea
dezechilibrelor, evolutia acestora si raspunsul politic la recomandarile specifice fiecarei tari
referitoare la procedura privind dezechilibrele macroeconomice. Efectele de propagare si
implicatiile transfrontaliere sistemice relevante ale dezechilibrelor sunt, de asemenea, luate in
considerare.

3.1. Progrese in ceea ce priveste corectarea dezechilibrelor macroeconomice in UE si in
Zona euro

Corectarea dezechilibrelor macroeconomice in UE progreseaza datorita reluarii
cresterii economice si eforturilor depuse in materie de politica, dar exista in continuare
puncte vulnerabile. Stocurile datoriei private si publice se mentin la niveluri fara precedent
in anumite state membre, iar corectarea lor nu este intotdeauna suficient de rapida, ceea ce
reduce marja de absorbtie a viitoarelor socuri economice negative. In plus, intr-0 serie de state
membre existd indicii ale unei posibile supraincdlziri, legate in principal de cresterea dinamica
a preturilor locuintelor si de costurile unitare ale muncii aflate in crestere rapida.

Reechilibrarea pozitiilor externe raméne incompleta. Deficitele mari de cont curent au fost
corectate Tn majoritatea statelor membre, dar cateva dintre ele incd se confruntd cu pozitii
investitionale internationale nete preponderent negative. Stocurile mari ale datoriei externe
raman un punct vulnerabil Tn mai multe state membre, care trebuie sa mentind pozitii de cont
curent prudente si sd evite pierderile de competitivitate. Alte state membre prezintd, in
schimb, excedente mari de cont curent, care au ramas destul de persistente. Abia de curand au
aparut indicii slabe ale unei oarecare ajustdri. Corectarea, prin investitii si politici salariale, a
excedentelor mari ale tarilor creditori neti ar contribui la sprijinirea potentialului de crestere.
La nivel agregat, excedentul de cont curent din zona euro a depasit usor 3 % din PIB Tn 2016
si a ramas, in linii mari, constant dupa aceea. Acest excedent mare reflectd un context in care
cererea internd agregatad din zona euro a ramas in urmd fata de activitatea economica si
imbunatatirea pozitiei competitive a economiilor din zona euro a sustinut exporturile.

* COM(2018) 758 final.
> https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-5603-2019-INIT/ro/pdf
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Reducerea datoriei continua. Ar fi crucial sa se realizeze progrese efective in ceea ce
priveste reducerea nivelurilor datoriei private si publice pentru a crea marje de absorbtie a
viitoarelor socuri economice negative. Ponderea datoriei private in PIB este in scddere intr-un
numadr din ce in ce mai mare de state membre. Aceasta se datoreaza in principal cresterii mai
ridicate a PIB-ului nominal. Reducerea datoriei rezultata din economii nete pozitive si din
reluarea cresterii creditului este din ce in ce mai atenuatd si mai putin raspanditd. Datoria
intreprinderilor s-a redus mai rapid decat in sectorul gospodariilor, partial ca urmare a
nivelurilor scizute ale investitiilor din ultimii ani. In sectorul public, chiar daca imbunitatirea
pozitiilor bugetare si reluarea cresterii PIB-ului antreneaza in prezent o reducere a ponderii
datoriei publice in majoritatea statelor membre, aceasta reducere este, totusi, lenta.

Conditiile din sectorul bancar al UE se imbunatitesc, in special in tarile cele mai
vulnerabile, dar sunt necesare eforturi suplimentare. Ratele de adecvare a capitalului s-au
imbunatatit in continuare in majoritatea statelor membre. Ratele creditelor neperformante au
scazut in special in unele state membre in care stocul acestora era cel mai ridicat. Rata medie
a creditelor neperformante in UE a fost de 3,3 % 1n al treilea trimestru al anului 2018,
comparativ cu 4,4 % in anul precedent, dar aceste rate raman foarte ridicate in unele state
membre in care sunt necesare eforturi suplimentare. Ratele de adecvare a capitalului si
indicatorii de lichiditate s-au imbunatatit in continuare in cazul marii majorititi a bancilor. In
ciuda Tmbunatatirilor recente, rentabilitatea scazutad legatda de pietele bancare saturate ramane
un motiv de Ingrijorare. Pietele de capital au contribuit, de asemenea, la extinderea si
diversificarea finantdrii economiei europene. Aceste piete au un potential suplimentar
semnificativ de dezvoltare la nivel european, national si regional.

Preturile locuintelor urca intr-un numir din ce in ce mai mare de state membre, mai
multe tari prezentind indicii ale unei posibile supraevaluiri. Preturile locuintelor au
crescut mai rapid in statele membre in care indiciile unei supraevaluari au fost slabe sau
inexistente 1n ultimii ani si, in unele cazuri, creditele ipotecare se redreseaza intr-un ritm mai
rapid. Unul dintre aspectele pozitive este faptul ca preturile locuintelor au devenit, de curand,
mai moderate in tdrile care prezentau indiciile cele mai puternice ale unei supraevaluari,
inclusiv ca urmare a constrangerilor legate de accesibilitate si a punerii In aplicare recente a
politicilor macroprudentiale.

Pietele muncii continui si se imbundtateasca. Ratele somajului sunt in continud scadere,
inclusiv in randul tinerilor si al somerilor de lungd duratd, dar raman ridicate in unele state
membre. Salariile incep sd creasca din nou in statele membre, In ritmuri diferentiate, care
reflectd, in linii mari, amploarea deficitului de fortd de munca din unele tari, in timp ce
cresterea salariilor pentru zona euro in ansamblu rdmane sub nivelul scontat, pe baza datelor
istorice, date fiind nivelurile actuale ale somajului.

Tncepand cu 2016, costurile unitare ale muncii au crescut, in majoritatea statelor
membre, Tntr-un ritm mai rapid decét in trecut. S-au inregistrat accelerari puternice, in
special in statele membre cu niveluri salariale situate sub medie, partial din cauza deficitului
de fortd de munca. Pana acum, nu exista o corelatie intre evolutia costului unitar al muncii si
pierderile substantiale la nivelul cotelor de piatd ale exporturilor sau deteriorarea balantei
conturilor curente, dar astfel de efecte ar putea apirea, daca aceste tendinte persisti. In acelasi
deficite mari de cont curent sau in care nivelurile datoriei externe raman importante, ceea ce
demonstreaza necesitatea de a pastra ritmul reformelor vizand sporirea productivitatii si

......



3.2. Punerea in aplicare a procedurii privind dezechilibrele macroeconomice

in toate statele membre care au ficut obiectul unor bilanturi aprofundate au fost
identificate dezechilibre sau dezechilibre excesive, insa gravitatea dezechilibrelor s-a
atenuat n unele cazuri. Cu ocazia bilanturilor aprofundate din 2019 s-a constatat ca 10 state
membre prezintd dezechilibre, iar trei state membre prezintd dezechilibre excesive. O tara a
inregistrat progrese clare, reusind sd isi Imbunatiteascd pozitia in clasificarea aferenta
procedurii privind dezechilibrele macroeconomice, prin trecerea, in urma cu un an, de la
categoria dezechilibrelor excesive la cea a dezechilibrelor. Tn alte cazuri, corectarea
dezechilibrelor economice este Tn curs, insd nu s-au obtinut rezultate suficiente pentru a
justifica o iesire de sub incidenta procedurii privind dezechilibrele macroeconomice.
Apendicele 3 contine o sintezd a constatarilor formulate in bilanturile aprofundate pentru
fiecare stat membru.

Grecia, care a fost integrati in semestrul european dupi ce a iesit din programul de
sprijin pentru stabilitate, a fost identificata ca fiind afectata de dezechilibre excesive.
Grecia se confruntd in continuare cu provocari importante legate de datoria publica ridicata,
de pozitia investitionald internationald netd negativd, de ponderea ridicatd a creditelor
neperformante, de rata incd ridicatd a somajului si de potentialul de crestere scazut.
Reformele institutionale si structurale profunde initiate Tn ultimii ani in vederea modernizarii
economiei $i a statului au Inceput sd dea roade, astfel cum reiese din finalizarea cu succes a
programului privind Mecanismul european de stabilitate, din redresarea cresterii economice,
precum si din reducerea somajului. Acest proces de reforma trebuie sd fie pus in aplicare in
mod sustinut pentru ca impactul reformelor sa poata fi valorificat pe deplin. De la iesirea din
programul mentionat, Grecia face obiectul unei supravegheri mai stricte, ceea ce constituie
baza necesara pentru evaluarea punerii in aplicare a angajamentelor asumate de Grecia in
vederea asigurdrii continuitatii si a finalizarii reformelor adoptate in temeiul programului de
sprijin pentru stabilitate din cadrul Mecanismului european de stabilitate.

in cazul Romainiei, care nu a prezentat dezechilibre in 2018, se constati ca exista
dezechilibre. Riscurile legate de pierderile de competitivitate si de cresterea deficitului de
cont curent care au fost evidentiate in Raportul privind mecanismul de alertd au fost
confirmate si in bilantul aprofundat. Mai mult, initiativele legislative recente par sa genereze
riscuri pentru sectorul financiar. Aceste evolutii se inscriu in contextul unei slabiri a punerii in
aplicare a reformelor, al unui mediu de elaborare a politicilor imprevizibil si al unei politici
fiscal-bugetare expansioniste. Dacd aceste deficiente nu sunt remediate, ele vor prejudicia
perspectivele in materie de datorie publicd si de datorie externd si vor fi in detrimentul
perspectivelor de investitii si de crestere.

in cazul Croatiei, care a prezentat dezechilibre excesive in 2018, se constatii cii existi
dezechilibre. Evolutiile economice au contribuit la corectarea treptata a dezechilibrelor
existente, Tn special a celor legate de un nivel ridicat al datoriei publice, private si externe,
antrenand, astfel, o reducere a riscurilor. Actiunile si angajamentele politice care ar contribui
la corectarea durabila a dezechilibrelor au fost intensificate recent, iar punerea lor in aplicare
deplind, rapida si eficace va fi cruciala.

In alte tiri, evolutiile economice au fost, in general, favorabile corectarii dezechilibrelor,
dar exista in continuare provocari cu privire la perspectivele economice si politice:

e Bulgaria, Franta, Germania, Irlanda, Tarile de Jos, Portugalia, Spania si Suedia sunt
identificate, ntocmai ca Tn 2018, ca prezentand dezechilibre. Bulgaria a luat masuri



suplimentare pentru a asigura stabilitatea sectorului bancar, dar unele dintre aceste
masuri nu au fost incd finalizate sau puse in aplicare. Franta si-a intensificat
angajamentele Tn materie de reforma, insa corectarea dezechilibrelor legate de datoria
progresele in materie de politica. In Tirile de Jos, eforturile politice s-au intensificat,
dar persistd dezechilibre legate de nivelul ridicat al datoriei private si de excedentul
mare de cont curent. Tn Germania, excedentul de cont curent rimane ridicat si scade
doar lent, in timp ce se impun mai multe eforturi pentru a acoperi lacunele in materie
de investitii, Tn special in ceea ce priveste investitiile publice in infrastructurd si in
educatie. In Irlanda, cresterea puternici si progresele in materie de politicd au
continuat sa sprijine reducerea dezechilibrelor legate de stocuri, dar continua sa existe
Dezechilibrele restante legate de stocuri aferente datoriei interne si externe sunt in
scadere in Portugalia si Spania, fiind sustinute de imbunatatirea conditiilor
economice, cu toate ci persisti lacune in materie de politicd si de ajustare. In Suedia,
continud sa existe dezechilibre, in ciuda unor ajustdri recente in ceea ce priveste
preturile locuintelor si politicile in materie de locuinte.

e La fel cain 2018, Ciprul si Italia prezinta dezechilibre excesive. In Cipru, in pofida
unui context economic Tmbunatatit si a intensificarii recente a eforturilor de politica,
persistd vulnerabilitati semnificative legate de nivelul aflat in scadere, dar inca ridicat
al creditelor neperformante si al datoriilor externe, private si publice. In ltalia,
progresele inregistrate Tn unele domenii de politica in anii anteriori au fost umbrite de
inrdutatirea perspectivelor, cauzatd, in mare parte, de deteriorarea preconizatd a
situatiei bugetare si de un program de reforme, practic, blocat. Masurile politice
recente revin asupra unor elemente ale reformelor anterioare si vor afecta in mod
negativ sustenabilitatea finantelor publice, productivitatea si cresterea potentialda a
PIB-ului. Incertitudinea legatd de pozitia guvernului a contribuit la cresterea
presiunilor pietei si a randamentelor obligatiunilor suverane in cursul anului 2018.
Agravarea sau atenuarea dezechilibrelor macroeconomice va depinde Th mod crucial
de politicile privind imbunatétirea calitatii finantelor publice ale Italiei, cresterea
eficientel administratiei sale publice si a sistemului sdu judiciar, imbunatatirea
mediului sau de afaceri si consolidarea pietei muncii si a sistemului sau financiar. Prin
urmare, Comisia va monitoriza indeaproape evolutiile din Italia si va evalua masurile
si angajamentele politice menite sd corecteze dezechilibrele, in special nivelul de
ambitie al programului national de reforma, in contextul viitorului pachet de primavara
al semestrului european.

in cadrul unei monitoriziri specifice, Comisia va continua si analizeze evolutiile si
masurile de politica adoptate de catre toate statele membre care prezinta dezechilibre
sau dezechilibre excesive. Consiliul participa la aceste bilanturi si a sustinut concluziile
rapoartelor specifice de monitorizare®.

® https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-5603-2019-INIT/ro/pdf



Tabelul 1: Rezultatele bilanturilor aprofundate (BA) din 2019 si situatia in 2018

Situatia in 2018 Rezultatul BA 2019
Dezechilibre BG, DE, ES, FR, IE, NL, PT, SE BG, DE, ES, FR, HR, IE, NL, PT, RO, SE
Dezechilibre excesive CY,HR,IT CY,EL"IT

"La fel ca toate celelalte tari care au iesit dintr-un program de asistentd financiara in trecut, Grecia a fost
identificata ca avand dezechilibre excesive.



4. POLITICILE STATELOR MEMBRE

in contextul incetinirii cresterii economice, stabilirea unor reforme eficace si a unor
prioritati de investitii bine orientate ar ajuta statele membre sa fie mai reziliente la
viitoarele socuri macroeconomice. In conditiile unei mai bune functioniri a pietelor
financiare, ale produselor si ale fortei de muncd si a institutiilor, precum si gratie unor
administratii publice mai eficiente, economiile noastre se pot adapta mai usor si pot reduce la
minimum costurile economice si sociale. Indiferent daca acest lucru se intampld pentru ca
investitiile bine orientate permit crearea infrastructurii necesare, imbunatatirea competentelor
fortei de muncd sau sustinerea unor idei antreprenoriale inovatoare, aceste investitii
consolideaza cresterea potentiald pe termen mai lung, contribuind la competitivitate si la
rezilienta economica. Adaptarea la schimbadrile structurale 1n curs ar contribui la convergenta
economiilor prin reducerea diferentelor in materie de productivitate si ar imbunatati
rezultatele in domeniul social.

4.1 Asigurarea unor politici fiscal-bugetare responsabile si a stabilitatii financiare

Politici fiscal-bugetare responsabile, calitatea finantelor publice si regimuri fiscale
favorabile cresterii

Statele membre cu rate ridicate ale datoriei nu reusesc sa constituie rezerve bugetare.
Cresterea economica robustd si scaderea fara precedent a ratelor dobénzilor continuad sa
inlesneasca diminuarea ratelor datoriei publice. Tn 2018, conditiile ciclice favorabile si
scaderea cheltuielilor cu dobéanzile au condus la 0 noua micsorare a deficitului bugetar global
in UE, care se situeaza acum sub 1 % din PIB. Aceasta tendinta descendentd ar urma sa se
incheie Tn 2019, cand se estimeaza ca deficitul global va creste usor, pentru prima data din
2009. Tn unele state membre, datoria publica riméane aproape de valorile de varf istorice.
Ajustarea bugetara prevazuta este relativ limitata sau chiar negativa in unele state membre cu
un grad ridicat de ndatorare. Reconstituirea rezervelor bugetare este deosebit de importanta Tn
statele membre care prezinta inca niveluri ridicate ale datoriei publice, cu scopul de a reduce
vulnerabilitatea acestora la socuri si de a le permite stabilizatorilor automati sa functioneze pe
deplin in urmatoarea recesiune. Respectarea Pactului de stabilitate si de crestere, aldturi de 0
oarecare expansiune bugetara a statelor membre care dispun de 0 marja de manevra bugetara,
ar contribui la 0 combinatie echilibrata de politici, avand Tn vedere sprijinul continuu acordat
economiei de catre politica monetara. Tn plus, riscurile de instabilitate financiara s-ar reduce,
astfel.

Existd numeroase posibilititi de imbunatitire a calititii finantelor publice, iar analizele
cheltuielilor reprezinti un instrument esential in acest sens. Multe state membre
efectueaza un control al cheltuielilor publice, cu scopul de a spori eficienta acestora si de a
face economii, creand astfel o marja pentru cheltuielile menite sd stimuleze cresterea
economica. In Italia si Franta sunt planificate analize ample ale cheltuielilor. Tn multe alte
state membre sunt prevdzute analize mai bine orientate, care s acopere domenii de cheltuieli
specifice. Printre acestea se numara asistenta medicala, educatia, intreprinderile de stat,
bunurile imobile, investitiile publice, transporturile si mediul inconjuritor. in 2019, in
Portugalia ar trebui sd se produca o crestere a eficientei gratie utilizdrii pe scara mai larga a
achizitiilor publice centralizate si utilizarii mai eficiente a activelor publice; in Letonia,
aceastd crestere a eficientei s-ar datora gestiondrii mai eficiente din punctul de vedere al
costurilor a Intreprinderilor de stat din sectorul imobiliar si consolidarii infrastructurii
informatice. Tn viitor, analizele cheltuielilor ar beneficia de pe urma unor evaluiri
intermediare mai frecvente si mai riguroase, precum si de pe urma unei integrari mai stranse
n procesul bugetar.



Statele membre isi imbunititesc in continuare cadrele bugetare nationale, un factor-
cheie al elaboririi politicilor fiscal-bugetare. Tn decursul ultimilor ani, cadrele bugetare au
facut obiectul unor reforme substantiale: efectele pozitive asupra cheltuielilor publice si a
fiscalitatii sunt deja vizibile. Reformele in aceastd directie au continuat, recent, In mai multe
state membre. Tn Germania, Grupul comun de proiect privind previziunile economice a fost
mandatat sa aprobe previziunile macroeconomice. Ungaria si Lituania si-au Tmbunatétit in
continuare perspectiva pe termen mediu a cadrului lor. Chiar si statele membre in care cadrele
bugetare servesc, de obicei, drept model de bune practici continui si si le imbunatiteasca. In
special, Suedia a introdus o noud ancorare a datoriilor, in timp ce Tarile de Jos au Tmbunatatit
elementele de stabilizare automata ale cadrului lor. Irlanda isi pune in aplicare planurile de
infiintare a unui fond ,,pentru zile negre”. Cu toate acestea, existd inca domenii In care sunt
necesare mai multe eforturi. Este vorba, in special, despre mecanismele de coordonare intre
nivelurile de guvernare din statele membre cu structuri federale complexe.

Ca urmare a imbéatranirii populatiei, multe state membre se confrunta cu provocarea de
a asigura sustenabilitatea finantelor lor publice. Tn ultimul deceniu, s-au nregistrat
progrese semnificative Tn ceea ce priveste abordarea cresterii preconizate a costurilor cu
pensiile. Cu toate acestea, cresterea longevitatii si pensionarea generatiei ,,.baby boom”
antreneazd in continuare cresteri semnificative ale cheltuielilor legate de imbatranirea
populatiei pentru 21 de state membre care se confruntd cu riscuri medii sau ridicate in materie
de sustenabilitate a finantelor lor publice. Acest lucru ar putea avea un impact asupra
adecvirii viitoare a pensiilor. In 2018, Croatia a adoptat o reforma a sistemului de pensii
menita sa imbunatateasca adecvarea pensiilor, fara a pune insa in pericol durabilitatea pe
termen lung; la randul sau, Franta a prezentat planuri de reforma cuprinzatoare. Cazurile de
regres partial risca sa anuleze o parte din progresele inregistrate in ultimul deceniu in Italia si
Romania. Si In Germania, Spania si Portugalia au fost introduse sau sunt planificate masuri
vizand cresterea cheltuielilor cu pensiile. Progresele inregistrate in directia asigurarii
sustenabilitdtii pe termen lung a finantelor publice par a fi lente in ceea ce priveste asistenta
medicald si ingrijirea pe termen lung. Eforturile de reforma actuale din unele state membre
tind sa fie partiale si ar trebui sa imbine mai bine obiectivele sustenabilitatii finantelor publice
cu obiectivele privind accesibilitatea si eficacitatea asistentei medicale.

Reformele sistemelor de sanatate vizeaza sporirea eficacitatii, a accesibilitatii si a
rezilientei. Multe state membre depun eforturi pentru a reorienta sistemele de sanatate catre
asistenta medicala preventiva, sprijinind in acelasi timp asistenta medicald primard si o mai
buna coordonare intre centrele de ingrijire. Cipru pune in aplicare un nou sistem de contributii
la asigurdrile de sanatate, deschizand calea cétre acoperirea universala cu servicii de sandtate
si limitdnd nivelul ridicat al platilor directe. Polonia a demarat proiecte-pilot pentru
consolidarea asistentei medicale primare si a asistentei ambulatorii si pentru imbunatatirea
coordondrii.

Regimurile fiscale pot contribui la sprijinirea cresterii favorabile incluziunii. Regimurile
fiscale favorabile cresterii pot sprijini investitiile private, pot imbunatati mediul de afaceri, pot
incuraja ocuparea fortei de munca si participarea la forta de munca, pot reduce inegalitatile si
pot contribui la 0 economie durabila din punct de vedere ecologic. in acest context, mai multe
state membre continud sd isi reformeze regimul fiscal si, in special, sd reduca impozitarea
veniturilor salariale. Letonia si Lituania introduc un sistem progresiv de impozitare a
veniturilor persoanelor fizice. Tarile de Jos transfera sarcina fiscald de la forta de munca spre
consum, prin reducerea impozitelor pe venitul persoanelor fizice si prin cresterea cotelor taxei
pe valoarea adaugata. Germania si Irlanda continua sa reduca impozitarea veniturilor salariale
pentru persoanele cu venituri mici si medii. Danemarca, Grecia si Slovenia asigurd o cota
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ridicatd a veniturilor obtinute din taxele de mediu, ceea ce incurajeaza utilizarea mai eficienta
a resurselor si stimuleaza investitiile si ocuparea fortei de munca.

Lupta impotriva planificirii fiscale agresive reprezinta o prioritate pentru asigurarea
bunei functionari a pietei unice. Comisia a prezentat propuneri legislative pentru a conferi
regimului fiscal mai multd transparentd, eficacitate si coerentd si pentru a-l face sd fie mai
putin expus practicilor de planificare fiscala agresiva. Planificarea fiscala agresiva poate avea
un impact bugetar asupra altor state membre, poate denatura conditiile de concurenta
echitabile in randul intreprinderilor si poate deturna in mod neloial resursele de la obiectivele
de cheltuieli ale guvernelor. Statele membre a caror baza impozabila se erodeaza fie trebuie sa
obtind venituri din alte impozite, fie sd dispund de venituri mai mici pentru reformele de
stimulare a cresterii economice si pentru redistribuire in vederea combaterii inegalitatilor.
Transpunerea legislatiei UE si a initiativelor convenite la nivel international va contribui la
limitarea practicilor de planificare fiscala agresivég. Aceasta planificare poate fi combatuta in
continuare prin consolidarea legislatiei fiscale nationale, prin cresterea transparentei si a
cooperarii administrative.

Sectorul bancar, profitabilitatea scdzutd si creditele neperformante

La nivel agregat, pozitiille capitalului bancar si ale lichiditatii au continuat sa se
imbunititeasca in 2018, fiind sustinute de mediul economic, precum si de maisurile
legislative si de supraveghere. In acelasi timp, efectul de levier al bancilor a scizut, in timp
ce capacitatea de absorbtie a pierderilor a crescut. Creditele neperformante acumulate in
bilanturile bancilor au continuat sa scada. Conform celor mai recente date, rata brutd a
creditelor neperformante pentru toate bancile din UE a scazut si mai mult, ajungand la 3,3 %
(T3-2018), ceea ce reprezinta o scadere cu mai mult de un punct procentual intr-un singur an.
Paisprezece state membre au avut rate ale creditelor neperformante sub 3 %. S-a Tnregistrat, in
special, o reducere semnificativd in Cipru, Irlanda, Italia, Spania, Portugalia, Ungaria,
Slovenia, Romania, Austria si Germania, in cazul carora ritmul de cesiune a creditelor
neperformante a crescut semnificativ din 2017, pe fondul unei presiuni de supraveghere
persistente si/sau al dezvoltarii ulterioare a pietelor secundare de credite neperformante.

in plus, procedurile legislative legate de o serie de misuri de reducere a riscurilor la
nivelul UE si la nivel national au continuat sd avanseze, ceea ce a dus la progrese
tangibile. Acordul din decembrie 2018 dintre Consiliu si Parlament cu privire la pachetul de
reducere a riscurilor ar trebui sd continue sa consolideze pozitiile capitalului bancar si ale
lichiditatii bancilor, in special in cazul unor potentiale scenarii de rezolutie, precum si sa
faciliteze o reducere mai mare a riscurilor si partajarea riscurilor in sectorul bancar din UE.
Aceasta include asigurarea punerii in aplicare integrale a normelor UE de combatere a spalarii
banilor, precum si asigurarea prevenirii i a gestionarii adecvate a riscurilor de cétre banci.

Testul de rezistenta efectuat de Autoritatea Bancara Europeani in 2018 a confirmat ca
bancile din UE devin din ce in ce mai reziliente. Cu toate acestea, este posibil ca perceptia
investitorilor cu privire la teste sa nu genereze modificari semnificative ale modului in care
piata considera rezilienta bancilor din UE din perspectiva capitalului. Preturile actiunilor
acestor banci pot continua sid se Intemeieze intr-o masura mai mare pe fundamentele
macroeconomice, in 2019. Rentabilitatea bancilor ramane modesta si este influentata de ratele
ridicate ale creditelor neperformante, de modelele de afaceri inadecvate in mai multe cazuri,

®De exemplu, toate statele membre au avut obligatia ca pand la sfarsitul anului 2018 sa transpund in legislatia lor
nationala dispozitiile Directivei (UE) 2016/1164 impotriva evitarii obligatiilor fiscale.

11



de pietele bancare saturate si de volatilitatea pietelor financiare (fenomen care a reaparut in
prima jumatate a anului 2018).

Fluxurile bancare transfrontaliere in UE ar putea sa se accelereze din nou, valorificand
nevoile de restructurare anuntate ale unor mari grupuri europene. Unele grupuri bancare
de varf din anumite state membre cheie isi schimba strategiile de reducere a riscurilor in
materie de rentabilitate. Acest lucru ar putea oferi bancilor posibilitatea de a aborda unele
dintre riscurile acestora in materie de rentabilitate.

4.2. Piata fortei de munca, educatie si politici sociale

Situatia ocupairii fortei de munca continud si se imbunatiateasci. Numarul persoanelor
incadrate in munca a atins, 1n al patrulea trimestru al anului 2018, nivelul record de 240 de
milioane. Rata somajului (6,6 %) nu numai cd a revenit la nivelul din perioada anterioara
crizei, ci a ajuns la cel mai scazut nivel inregistrat vreodatd din 2000, an in care au inceput sa
fie colectate datele corespunzatoare. Dupa ani de crestere economica si de creare de locuri de
munca, situatia sociald continua sa se imbunatiteasca. Numai in 2017, peste cinci milioane de
persoane au fost scoase din situatia de saracie si excluziune sociala.

Cu toate acestea, situatia indica existenta unor diferente semnificative intre statele
membre. Tn unele state membre, ratele somajului nu s-au redresat pe deplin si sunt in
continuare de peste 10 %. Situatia tinerilor ramane o provocare in unele dintre aceste tari:
ponderea ridicata a tinerilor care nu sunt incadrati profesional si nu urmeaza niciun program
educational sau de formare genereaza preocupdri cu privire la capacitatea lor actuala si
viitoare de insertie profesionala. In alte tiri, cresterea deficitului de fortd de munca creeaza un
blocaj pentru continuarea cresterii. In ansamblu, in pofida cresterii ratelor de ocupare a fortei
de munca in randul femeilor, persista diferente de gen in ceea ce priveste ratele de ocupare a
fortei de muncad, acestea ducand la diferente de remunerare. Persoanele cu un nivel scazut de
calificare si cele provenite dintr-un context de migratie, in special, se confrunta cu dificultati
in a gasi locuri de munca. Persoanele cu handicap riman, de asemenea, dezavantajate. In plus,
in multe state membre exista mari disparitati regionale In ceea ce priveste participarea pe piata
muncill.

Schimbarile demografice si evolutiile tehnologice remodeleaza pietele europene ale
muncii. Pe masurd ce populatia imbatraneste si numarul de persoane tinere scade, este
esential ca statele membre sd mareasca numarul de persoane active pe piata fortei de munca,
pentru a garanta un potential de crestere puternic si pentru a se asigura ca sistemele de
securitate sociald dispun de o finantare suficienta si durabila. Unele state membre iau, in
prezent, masuri in acest domeniu. De exemplu, in Croatia a intrat in vigoare, in ianuarie 2019,
o reforma a sistemului de pensii, care vizeaza s promoveze prelungirea vietii profesionale si
sd solutioneze incoerentele structurale ale sistemului. Avand in vedere transformarile pe care
digitalizarea si raspandirea platformelor le aduc in ceea ce priveste viitorul muncii, este
esential ca statele membre sa modernizeze pietele fortei de munca si sistemele de protectie
sociald, inclusiv prin asigurarea unei protectii sociale adecvate pentru lucratorii cu contracte
atipice si cei care desfasoara o activitate independenta, pentru a tine pasul cu aceste evolutii.

Promovarea unor competente adecvate este esentiala. Accesul egal la o educatie de inalta
calitate este esential daca se doreste ca toti cetatenii sd participe pe deplin la societatile
noastre si sa isi valorifice la maximum viata profesionald. Competentele adecvate pot spori
productivitatea si cresterea potentiald, care sunt cruciale pentru a permite cresterea salariilor si
pentru a imbunatiti conditiile sociale si de viati. In contextul cresterii deficitului de
competente si al necoreldrii competentelor, sistemele de educatie si formare trebuie sa fie
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consolidate si modernizate. In acelasi timp, politicile de recalificare si de actualizare a
competentelor sunt importante pentru a spori rezilienta si adaptabilitatea fortei de munca,
pentru a preveni situatia in care persoanele cu un nivel scazut de calificare si persoanele
provenite dintr-un context de migratie se confrunta cu oportunitati de angajare tot mai reduse.
Franta pune in aplicare reforme menite sa asigure o mai buna corelare intre sistemul de
educatie si formare si nevoile de pe piata fortei de munca. Letonia ia masuri pentru a
imbunatati calitatea, atractivitatea si relevanta pentru piata fortei de muncd a educatiei si
formarii profesionale. In Portugalia, programul Qualifica, menit si abordeze provocarea pe
care o reprezintd forta de munca cu un nivel scazut de calificare, a fost consolidat recent
printr-o reprogramare a alocarilor din Fondul social european. O serie de state membre
(Germania, Austria, Suedia, Finlanda, Belgia) au luat masuri pentru validarea, recunoasterea
sau imbunatatirea competentelor existente ale migrantilor, pentru a facilita integrarea acestora
pe piata muncii.

Segmentarea pietei muncii continua sa reprezinte o provocare. Desi ponderea angajatilor
temporari, 1n medie, nu a crescut substantial in ultimii ani, unele state membre Inregistreaza in
mod constant rate mai mari de 15 %. In tiri precum Spania, Slovenia, Polonia, Portugalia,
Italia si Croatia, peste 60 % dintre angajatii temporari sunt tineri. Mai mult de jumatate dintre
persoanele angajate cu un contract temporar nu pot gisi un post permanent si, in timp ce
numarul total de ore lucrate a revenit abia recent la nivelurile de dinainte de criza, procentul
persoanelor care lucreaza involuntar cu fractiune de norma depaseste in continuare 50 % in
unele state membre. O serie de state membre iau masuri pentru a promova angajarea pe durata
nedeterminatd prin reformarea modului in care se asigura respectarea legislatiei muncii,
inclusiv prin cresterea numarului de angajati ai inspectoratelor de munca pentru a combate
utilizarea abuzivd a muncii temporare si prin promovarea unei mai bune proiectiri a
subventiilor pentru angajare. In Spania, capacitatea inspectoratelor de munci de a combate
abuzurile 1n ceea ce priveste contractele temporare si munca nedeclarata a fost consolidata si
mai mult in 2018. Ciprul ia masuri semnificative pentru a sprijini incadrarea in muncad, prin
infiintarea unui serviciu unic de inspectie. In Irlanda, un nou proiect de lege impune
angajatorilor, printre altele, sd ofere informatii mai bune privind natura locului de munca.

Salariile cresc intr-un ritm moderat, dar mai rapid decat in anii precedenti. Remunerarea
nominala per angajat a crescut cu 2,7 % in 2018. Cresterea salariilor a fost adaptata la evolutia
productivitatii, dupa o perioada de cétiva ani, in care nu tinuse pasul cu aceasta.

Saricia si inegalitatea veniturilor au scazut in 2017, dar saracia persoanelor incadrate in
muncia ramane o sursa de ingrijorare. Proportia persoanelor expuse riscului de saracie sau
de excluziune sociala a scazut la 22,4 %, in 2017, si se afla in prezent sub nivelurile din
perioada anterioara crizei, insd unele grupuri se confruntd cu un risc constant mai ridicat de
saricie. In plus, sardcia persoanelor incadrate in munci rimane o sursa de ingrijorare, nivelul
acesteia fiind extrem de ridicat pentru lucratorii independenti, lucritorii temporari si lucratorii
cu fractiune de normd, precum si pentru lucratorii care nu s-au nascut in UE. Sistemul de
impozitare si de prestatii sociale joaca un rol redistributiv semnificativ. Este important sd se
vizeze cu atentie sprijinul pentru combaterea saraciei acordat persoanelor care au cea mai
mare nevoie de acesta, de exemplu prin consolidarea preciziei instrumentelor de testare a
nivelului resurselor. In Luxemburg, noul sistem de venituri privind incluziunea sociald a
inlocuit vechiul sistem de venit minim garantat, cu scopul de a promova incluziunea sociala si
activarea sociald si de a combate sdracia n randul copiilor si al familiilor monoparentale.
Italia a adoptat un nou sistem de venit minim (Reddito di Cittadinanza), care va inlocui
sistemul anterior, cu scopul de a dezvolta un model de incluziune activa. Succesul acestui
sistem depinde Tn mare masurd de eficacitatea guvernantei sale.
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Buna functionare a dialogului social este esentiala pentru imbunatatirea elaborarii si a
punerii in aplicare a reformelor, in vederea cresterii gradului de asumare a
responsabilititii. Tn ultimul an, partenerii sociali din mai multe state membre au raportat
evolutii pozitive in ceea ce priveste implicarea constructiva si in timp util a guvernului lor in
reformele economice si sociale. De exemplu, pe baza unui acord tripartit, Portugalia a
prezentat un set de masuri menite sa abordeze segmentarea pietei muncii, care acum trebuie sa
fie legiferate. Evolutia pozitiva din unele state membre contrasteaza cu regresele din alte state
partenerilor sociali si consultarea in timp util, in etapele-cheie ale elabordrii masurilor de
reforma, inclusiv in unele etape importante ale semestrului european.

4.3 Competitivitate si productivitate
Abordarea decalajului n materie de productivitate

Avand in vedere tendintele demografice, cresterea productivititii este esentiald pentru
asigurarea, in viitor, a unei cresteri economice durabile in toate statele membre.
Productivitatea a crescut lent in UE. Cauzele sunt variate, incluzand, printre altele, investitiile
reduse in cercetare, tehnologie si inovare, precum si trecerea structurala de la productie la
servicii. Pentru a aborda provocarile economice pe termen scurt si lung ale UE, este esential
si se giseascd o solutie la problema productivitatii slabe a muncii. In urmitorii ani, cresterea
productivitatii muncii va ramane, probabil, la un nivel scazut, de circa 1 % sau chiar mai mic,
iar in statele membre existd diferente semnificative in materie de productivitate. Tn special,
economiile mature, cu niveluri de productivitate deja ridicate, Intdimpina dificultéti In ceea ce
priveste imbundtatirea potentialului lor de crestere. Investitiile care sustin dezvoltarea durabila
a mediului au potentialul de a stimula productivitatea in toate sectoarele economice, gratie
utilizarii mai eficiente a resurselor si reducerii costurilor cu factorii de productie, diminuand
in acelasi timp costurile si impacturile externe.

Productivitatea in sectorul serviciilor (care reprezintd cea mai mare parte a activitatii
economice) ramane relativ scizuti, in pofida imbunatitirii, in general, a performantei
economice. in timp ce incetinirea productivititii a afectat si alte economii avansate, decalajul
in materie de productivitate din domeniul serviciilor ramane ridicat si creste in continuare, in
special in SUA. Acest lucru reprezinta un dezavantaj pentru intreprinderile din UE in ceea ce
priveste comertul, in general, si integrarea acestora in lanturile valorice globale. Pentru a
analiza factorii productivitatii si pentru a sprijini formularea unui raspuns politic adecvat,
Consiliul a recomandat statelor membre din zona euro sa infiinteze consilii nationale pentru
productivitate®.

O crestere a productivitatii muncii va face posibila cresterea salariilor si a productiei
potentiale, dar acest lucru nu este suficient, in sine, pentru atingerea acestor obiective.
Cu toate ca existd dovezi ale repercutdrii productivitatii asupra salariilor pe termen mediu si
lung, exista, de asemenea, exemple de cazuri in care veniturile salariale nu tin pasul cu
evolutia productivitatii de-a lungul timpului. Prin urmare, statele membre iau masuri
suplimentare care sa permitd reflectarea cresterii productivitatii muncii in castiguri salariale
mai ridicate.

Investitii de calitate si o utilizare mai eficace a fondurilor UE

Investitiile bine orientate raman esentiale pentru a face fati provocarii pe care o
reprezintd cresterea productivitatii Tn UE. Acesta este unul dintre cele trei elemente
esentiale ale ,,triunghiului virtuos” prezentat de Comisie. Prin urmare, abordarea nevoilor de

°*Recomandarea Consiliului din 20 septembrie 2016 privind instituirea de consilii nationale pentru productivitate.
JO C 349, 24.9.2016, p. 1.
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investitii a fost, de multa vreme, o prioritate a semestrului european. Tn etapa actuali a ciclului
economic, accentul ar trebui pus pe investitiile publice si private care sporesc productivitatea
si potentialul de crestere, fiind, in acelasi timp, important sa se protejeze investitiile, T cazul
in care riscurile economice s-ar materializa. De asemenea, masurile de investitii pe termen
lung, inclusiv in materie de competente si educatie, pot contribui la asigurarea faptului ca
economia UE se bucura de 0 crestere durabila si ramane rezilientd, avand totodata capacitatea
de a raspunde unor nevoi sociale urgente.

Este necesar sa se efectueze investitii in cercetare, dezvoltare si inovare in majoritatea
statelor membre, pentru a spori cresterea productivititii si competitivitatea acestora. In
multe state membre si regiuni exista un potential semnificativ de consolidare a legaturilor
dintre intreprinderi, actorii din mediul academic, din domeniul cercetarii si din sectorul public
prin cooperarea in cadrul lanturilor valorice, inclusiv prin specializarea inteligenta. Acesta
este cazul, de exemplu, Tn Belgia, Bulgaria, Franta, Cipru, Polonia, Letonia si Estonia. Tn plus,
digitalizarea intreprinderilor si a serviciilor publice digitale necesita investitii suplimentare in
Belgia, Cipru, Austria, Slovenia, Spania, Slovacia, Polonia, Estonia, Germania si Bulgaria.
Statele membre cu niveluri de productivitate mai ridicate, cum ar fi Germania si Tarile de Jos,
si alte state membre care au suferit schimbari structurale semnificative, cu rate ridicate ale
investitiilor Tnainte de criza si in timpul redresarii, cum ar fi Ungaria, Polonia si Republica
Ceha, pot face progrese suplimentare prin efectuarea de investitii Tn active necorporale si n
inovare. Tn statele membre care sunt pe punctul de a elimina decalajele, investitiile Tn utilaje si
echipamente pot contribui la consolidarea capitalului si la cresterea productivitatii muncii.
Pentru a raspunde provocarilor legate de economia circulara si de adaptarea la schimbarile
climatice, sunt necesare investitii legate de utilizarea eficienta a resurselor si de prevenirea
riscurilor climatice in Estonia, Luxemburg, Slovacia, Portugalia, Bulgaria, Tarile de Jos,
Italia, Cipru si Franta.

O mai buna aliniere a fondurilor UE la analiza si recomandairile semestrului european
ar trebui sd imbunititeasca rezultatele si sd consolideze impactul finantarii politicii de
coeziune. Alinierea fondurilor UE la semestrul european este o componenta esentiala a
propunerilor privind cadrul financiar multianual pentru perioada 2021-2027. Pentru unele
state membre, fondurile UE reprezintd chiar o parte cruciald a investitiilor lor publice. In
special, astfel cum se prevede in propunerea Comisiei privind cadrul financiar multianual,
suma alocatd prin intermediul Fondului european de dezvoltare regionala, al Fondului social
european Plus si al Fondului de coeziune s-ar ridica la aproximativ 600 de miliarde EUR
pentru urmatoarea perioada de programare, daca se include cofinantarea nationald — aceasta
reprezinti 0,5 % din PIB-ul UE si mult mai mult in principalele state membre beneficiare. In
plus, propunerile Comisiei privind cadrul financiar multianual permit combinarea acestor
fonduri cu alte surse de finantare ale UE, cum ar fi viitorul program InvestEU, succesorul
Planului Juncker, pentru care se prevede un buget de 650 de miliarde EUR. Aceste propuneri
au potentialul de a atrage alti investitori publici si privati si de a spori si mai mult impactul
investitiilor in domeniile strategice ale economiei UE.

Pe baza analizei din rapoartele de taria, o noua anexa identifica modul in care aceste
fonduri ale UE ar putea contribui mai bine la abordarea nevoilor specifice din statele
membre. Pe langd faptul ca se pune un accent mai puternic pe prioritatile de investitii,
rapoartele de tard din acest an prezintd, de asemenea, o analizd mai detaliatd a disparitatilor
regionale si a blocajelor in ceea ce priveste investitiile. Anexa consacratd acestui aspect
contribuie la dialogul cu diferitele state membre cu privire la definirea prioritatilor de
finantare pentru viitoarele programe prin care sunt implementate aceste fonduri. Aspectele
prezentate in rapoartele de tard reflectd punctul de vedere al Comisiei, pe baza analizei din
cadrul semestrului. Acestea reprezintd punctul de plecare al negocierilor cu statele membre cu
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privire la programe si lasd o marja de flexibilitate In discutiile cu statele membre. Identificarea
nevoilor de investitii se bazeaza pe intelegerea comuna ca investitiile ar trebui sa aiba un
impact cat mai mare asupra coeziunii economice, sociale si teritoriale.

Este necesar sa se valorifice mai bine investitiile private care provin de pe piete de
capital functionale si integrate. Pe masura ce UE finalizeaza punerea in aplicare a planului
sau de actiune privind edificarea unei uniuni a pietelor de capital, ar trebui dezvoltata in
continuare intreaga diversitate a pietelor de capital din Europa, de la platformele mondiale la
retelele integrate la nivel regional si la initiativele locale, in vederea finantarii intreprinderilor
si a promovarii decarbonizarii si a tranzitiei catre o economie mai durabila. La nivel national,
de exemplu, Estonia, Letonia si Lituania creeazd o piatd panbalticd pentru obligatiunile
garantate si pentru securitizari. Acest lucru va contribui la buna functionare si aprofundarea
pietelor de capital din regiune si va deschide, de asemenea, optiuni de finantare pe termen
lung pentru banci, astfel incat acestea sa isi poatd elibera bilanturile pentru a permite cresterea
Tmprumuturilor.

Calitatea institutionala ca factor esential al reformei

Satisfacerea nevoilor de investitii necesitd un mediu de investitii favorabil. Factorii de
decizie trebuie sa acorde 0 atentie deosebita crearii unui mediu propice investitiilor, evitand
obstacolele inutile de pe piatd si in materie de reglementare si imbunatatind modul de
functionare a institutiilor si a administratiilor publice pe care le reprezinta. Aspectele legate de
eficacitatea administratiei publice, de gradul de digitalizare a serviciilor publice, de calitatea
si stabilitatea cadrului de reglementare si de respectarea statului de drept, inclusiv
independenta sistemului judiciar si combaterea coruptiei, pot avea, de asemenea, un impact
esential asupra deciziilor privind investitiile. In 2019, aproximativ jumitate din primele 25 de
tari cu cele mai bune performante din lume in ceea ce priveste nivelurile de perceptie a
coruptiei sunt state membre ale UE, insa existd in continuare discrepante semnificative® si
este necesar sd se depund mai multe eforturi pentru imbunatatirea prevenirii coruptiei si
protejarea avertizorilor, in scopul ameliordrii sistemelor de detectare si al elimindrii
obstacolelor din calea unei urmariri penale eficace si a unor sanctiuni eficace. Pentru a aborda
unele dintre aceste provocari, Italia, Slovacia si Letonia si-au revizuit regimul de protectie a
avertizorilor, in timp ce Lituania, Spania, Cipru si Grecia preconizeaza, in prezent, realizarea
unor reforme Tn acest domeniu.

Astfel cum s-a semnalat in rapoartele de tara din 2019, toate statele membre s-au
confruntat cu obstacole in calea investitiilor, in diferite domenii de politica (a se vedea
apendicele 4). Tn ansamblu, punctele slabe ale administratiei publice si ale mediului de afaceri
constituie principalele obstacole in calea investitiilor. Exemplele includ sarcina administrativa
si de reglementare ridicata, lipsa de previzibilitate a cadrelor de reglementare, eficacitatea
sistemelor judiciare si ineficienta administratiei publice. Numeroase obstacole sunt legate, de
asemenea, de procedurile de aprobare anevoioase si indelungate, precum si de deficitul de
competente cauzat de deficientele sistemelor de educatie si de formare. Barierele in calea
stabilirii, in sectorul comertului cu améanuntul, au intarziat investitiile transfrontaliere in acest
sector. Lipsa de personal calificat este mentionata in mai multe rapoarte de tara ca fiind un
obstacol care Tmpiedica si intarzie investitiile In sectoare determinate de digitalizare si de
noile tehnologii (de exemplu, telecomunicatiile, conectivitatea sau economia circulard), dar si
in sectoarele mai traditionale care se confruntd cu o cerere tot mai mare (de exemplu, in
sectorul constructiilor).

“Toate statele membre fac obiectul unei evaludri continue a eforturilor lor de combatere a coruptiei. La fel ca
anul trecut, Comisia a analizat principalele provocari din rapoartele de tara ale statelor membre relevante.
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Reformele in vederea imbunatatirii calitatii guvernantei, a institutiilor, a eficacitatii
sistemelor de justitie si a administratiei publice stau la baza modului de functionare a
societatilor democratice avansate si au o importanta economica considerabila. Astfel de
reforme pot contribui la Tmbunatatirea mediului in care fisi desfasoara activitatea
intreprinderile si partile interesate si incurajeaza activitatea intreprinderilor, reduc coruptia si
consolideaza respectarea statului de drept. Printre obstacolele mentionate cel mai des in ceea
ce priveste investitiile in UE se numara ineficientele din administratia publica, conditiile
nefavorabile pentru desfasurarea activitatilor economice, precum si sarcina administrativa si
de reglementare ridicata pentru anumite sectoare. in unele state membre, investitiile sunt, de
asemenea, franate de o lipsa de transparenta in sectorul public, de regimuri fiscale complexe,
de piete denaturate ale produselor sau ale fortei de munca, precum si de unele deficiente ale
cadrelor de cercetare si inovare si ale institutiilor. Pentru abordarea aspectelor precum cele de
mai sus, Polonia a adoptat o ,,Constitutie pentru intreprinderi”, un set cuprinzator de cinci legi
menite sa imbunatateasca mediul de afaceri. Franta pune in aplicare o reforma ampla a
agendei sale in scopul imbunatatirii mediului de afaceri si a competitivitatii intreprinderilor
franceze. Mai multe state membre, cum ar fi Finlanda si Estonia, depun eforturi pentru
reducerea sarcinii administrative. Bulgaria, Slovacia, Republica Ceha, Slovenia si Romania
intreprind in prezent o reforma a sistemelor lor de achizitii publice. Tn 2018, guvernul federal
german a anuntat ca va crea 0 agentie pentru promovarea inovarii disruptive.

Acordul de retragere dintre UE si Regatul Unit

Prezentul pachet nu contine ipoteze cu privire la riscurile economice aferente diferitelor
scenarii privind Brexitul.

Avéand in vedere procesul de ratificare m curs, m UE si Regatul Unit, a Acordului de
retragere, previziunile pentru 2019 si 2020 se bazeazd pe o ipotezd pur tehnicd de statu-quo
in ceea ce priveste relatiile comerciale dintre UE 27 si Regatul Unit. in cazul unui ,Brexit
dur”, o solutie pe care Comisia nu o doreste, dar pentru care UE 27 este bine pregdtitd™,
aceste ipoteze ar trebui sd fie revizuite m sens descrescator.

'COM (2018) 556 final/2 (rectificare adoptata la 27 august 2018); COM(2018) 880 final; COM(2018) 890 final.
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5. ETAPELE URMATOARE

in ultimii ani, Uniunea Europeana a trecut de la redresare economica la o expansiune
solida, iar pentru 2019, economia Europei ar urma sa se extinda in continuare, in ciuda
perspectivelor mai nesigure preconizate. Pentru a asigura continuarea acestei extinderi
economice, statele membre vor trebui sa puna in aplicare reforme structurale eficace, sa se
implice n politici fiscal-bugetare responsabile si sa stabileasca strategii de investitii orientate.
Legdtura mai eficace dintre semestrul european si finantarea UE pentru perioada 2021-2027,
astfel cum a fost prezentata in pachetul privind semestrul european din acest an, va oferi
structura necesara pentru a asigura realizarea efectiva a celor mai specifice prioritati in
materie de investitii.

Semestrul european ofera Comisiei, statelor membre, partenerilor sociali si partilor
interesate de la toate nivelurile posibilitatea de a se angaja intr-un dialog permanent, pe
tot parcursul anului. Rapoartele de tara publicate impreuna cu prezenta comunicare se
bazeaza pe schimburile aprofundate avute cu guvernele, cu autoritatile nationale si cu partile
interesate, atat la nivel tehnic, cat si la nivel politic, inclusiv cu ocazia reuniunilor bilaterale
care au avut loc in decembrie 2018. Constatarile acestora vor fi prezentate in cadrul
reprezentantelor Comisiei din capitalele statelor membre si li se va da curs in cadrul unor
viitoare reuniuni bilaterale si multilaterale.

Comisia va purta in curand un dialog cu statele membre privind programele aferente
fondurilor politicii de coeziune pentru perioada 2021-2027, pe baza constatarilor
referitoare la investitii si a concluziilor rapoartelor de tara. Vicepresedintii Comisiei si
comisarii vor efectua vizite in statele membre pentru a afla opiniile parlamentelor, ale
guvernelor, ale partenerilor sociali si ale altor parti interesate cu privire la analiza prezentata
in rapoartele de tara si la concluziile acestor rapoarte. Comisia va discuta, de asemenea, cu
Parlamentul European, sinteza constatarilor rapoartelor de tara.

in lumina provocarilor identificate, statele membre isi vor prezenta, pana la jumatatea
lunii aprilie, in programele lor nationale de reforma, prioritatile economice si sociale.
Ele isi vor prezenta, de asemenea, strategiile multianuale privind asigurarea unor finante
publice solide, sub forma programelor de stabilitate (in cazul statelor membre din zona euro)
si a programelor de convergenta (in cazul statelor membre din afara zonei euro). Pentru a
oferi un raspuns adecvat si durabil la provocarile identificate, Comisia recomanda ca aceste
programe sa fie elaborate cu implicarea tuturor partilor interesate principale, cum ar fi
partenerii sociali, autoritatile locale si regionale si organizatiile societatii civile, dupa caz.
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APENDICELE 1 - SUPRAVEGHEREA INTEGRATA A DEZECHILIBRELOR MACROECONOMICE SI
BUGETARE

Pactul de stabilitate si de crestere’®

Procedura pr|V|nd_ dezechilibrele (OTM: obiectivul pe termen mediu / Observatii
macroeconomice (MIP'?) RN : :
PDE: procedura aplicabila deficitelor
excesive)
Componenta preventivé ].:)i:stalnga in raport cu OTM in 2018,
AT OTM nerealizat; face obiectul regulii privind inferioard abaterii autorizate pentru
datoria“ evenimente neobisnuite
Componenta preventiva
BE OTM nerealizat; face obiectul regulii privind
datoria
BG Dezechilibre Componenta preventiva

Tn curs de realizare a OTM
Componenta preventiva
In curs de realizare a OTM; face obiectul regulii
tranzitorii privind datoria®®
(ov4 Componenta preventiva
In curs de realizare a OTM
Componenta preventiva

CY Dezechilibre excesive

DE Dezechilibre Tn curs de realizare a OTM; face obiectul regulii
privind datoria
DK _ Componenta preventiva
In curs de realizare a OTM
EE Componenta preventiva

OTM nerealizat

Intrucat Grecia a fost scutita de
L. prezentarea unor programe de stabilitate n
EL Dezechilibre excesive Componenta preventiva perioada in care s-a aflat sub incidenta

Face obiectul regulii tranzitorii privind datoria | programului, aceasta nu si-a indicat inca
obiectivul bugetar pe termen mediu.

- Componenta preventiva
In curs de realizare a OTM; face obiectul regulii
tranzitorii privind datoria

I1E Dezechilibre

Sub rezerva respectarii regulii tranzitorii
Componenta corectiva privind datoria in 2019, cu conditia

-~ : it abrogarii deciziei privind PDE pe baza
Deficit excesiv, termen-limita pentru datelor validate privind rezultatele
corectare: 2018 bugetare pentru exercitiul 2018.

ES Dezechilibre

Componenta preventiva
OTM nerealizat; face obiectul regulii tranzitorii
privind datoria

Componenta preventiva
Tn curs de realizare a OTM; face obiectul regulii
privind datoria
Componenta preventiva
HU face obiectul procedurii aplicabile abaterilor
semnificative; face obiectul regulii privind
datoria

FR Dezechilibre

HR Dezechilibre

12 Atat clasificarea in categoria ,dezechilibre”, cat si cea in categoria ,dezechilibre excesive” implici o
monitorizare specificd, ce trebuie adaptata in functie de gravitatea provocarilor.

13 Realizarea OTM si aplicabilitatea regulii (tranzitorii) privind datoria se refera la 2018, pe baza previziunilor
Comisiei din toamna anului 2018.

! Regula privind datoria: in cazul in care ponderea datoriei in PIB depiaseste valoarea de referinti de 60 %, statul
membru n cauza va face obiectul procedurii aplicabile deficitelor excesive, dupa luarea in considerare a tuturor
factorilor relevanti si a impactului ciclului economic, daca diferenta dintre nivelul datoriei sale si valoarea de
referinta de 60 % nu este redusa cu 1/20 pe an (in medie pe durata a trei ani).

15 Regula tranzitorie privind datoria: fiecarui stat membru care face obiectul procedurii aplicabile deficitelor
excesive i se acorda, dupa corectarea deficitului excesiv, o perioada de trei ani pentru a respecta regula privind
datoria. Acest lucru nu inseamna ca regula privind datoria nu se aplica in perioada respectiva, statele membre
trebuind sa faca progrese suficiente pentru respectarea regulii in timpul acestei perioade de tranzitie. O evaluare
negativa a progreselor inregistrate pentru respectarea criteriului de referinta privind datoria in perioada de
tranzitie ar putea conduce la deschiderea unei proceduri aplicabile deficitelor excesive.
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Componenta preventiva

IT Dezechilibre excesive OTM nerealizat; face obiectul regulii privind
datoria
LT _ Componenta preventiva
In curs de realizare a OTM
LU _ Componenta preventiva
In curs de realizare a OTM
LV Componenta preventiva
OTM nerealizat
MT _ Componenta preventiva
In curs de realizare a OTM
NL Dezechilibre _ Componenta preventiva
In curs de realizare a OTM
PL Componenta preventiva
OTM nerealizat
. Componenta preventiva
PT Dezechilibre OTM nerealizat; face obiectul regulii tranzitorii

privind datoria

Componenta preventiva
Sl OTM nerealizat; face obiectul regulii tranzitorii
privind datoria

SE Dezechilibre Componenta preventivi
In curs de realizare a OTM

SK Componenta preventiva
OTM nerealizat

. Componenta preventiva
RO Dezechilibre face obiectul procedurii aplicabile abaterilor

semnificative
Componenta preventivi Distanta in raport cu OTM in 2018,
inferioara abaterii autorizate pentru

Fl OTM nerealizat; face obiectul regulii privind evenimente neobisnuite §i reforme
datoria structurale

Componenta preventiva
UK OTM nerealizat; face obiectul regulii tranzitorii
privind datoria

(*) 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 referd numai la statele membre din zona euro.
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APENDICELE 2: PROGRESELE iN DIRECTIA INDEPLINIRII OBIECTIVELOR STRATEGIEI

Europra 2020

Obiectivele Strategiei Europa
2020
pentru UE

Date din 2010

Cele mai recente date

disponibile

Tn 2020, pe baza
tendintelor recente

1. Cresterea la cel putin 75 % a
ratei de ocupare a populatiei cu
varste cuprinse intre 20 si 64 de
ani

68,6 %

735 %) (13 2018)

Atingerea obiectivului este
probabila

2. Cresterea la 3% din PIB a
investitillor ~ cumulate  ale
sectoarelor public si privat in
cercetare si dezvoltare

1,93 %

2,07 % (2017)

Atingerea obiectivului este
improbabila

3a. Reducerea emisiilor de gaze

Reducere de

Reducere de 22 %

Atingerea obiectivului este

cu efect de serd cu cel putin 14,2 % probabila
20 % fata de nivelurile din 1990
3b. Cresterea la 20 % a ponderii 12,5% 17,5 % (2017) Atingerea obiectivului este
energiei din surse regenerabile probabila
in consumul final de energie
3c. Urmarirea unei cresteri a 11,8 % (distanta 5,26 % (2017) Atingerea obiectivului este
eficientei energetice cu 20 % pana la obiectivul probabila

pentru 2020

privind consumul
de energie
primara)

4a. Reducerea la mai putin de 13,9 % 10,6 % (2017) Atingerea obiectivului este
10% a ratei de parasire probabila
timpurie a scolii si a sistemelor
de formare (varste cuprinse
intre 18 si 24 de ani)
4b. Cresterea la cel putin 40 % 33,8% 39,9 % (2017) Atingerea obiectivului este

a proportiei absolventilor de
invatamant tertiar in randul
populatiei cu varste cuprinse
intre 30 si 34 de ani

probabila

5. Scéaderea cu cel putin 20 de
milioane a numarului de
persoane expuse riscului de
sardcie si excluziune sociald

Crestere cu 1,4
milioane
(comparativ cu
anul de referinta
2008)

Scadere cu 5,2 milioane
(comparativ cu anul de
referintd 2008) in 2017

Atingerea obiectivului este
improbabila
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APENDICELE 3 - CONSTATARILE BILANTURILOR APROFUNDATE PENTRU FIECARE STAT
MEMBRU

Bulgaria se confrunta cu dezechilibre. Vulnerabilitatile din sectorul financiar sunt insotite de
un grad ridicat de Indatorare si de credite neperformante in sectorul Intreprinderilor. Pozitia
externa netd s-a imbunatatit pe fondul unei cresteri solide si al unor excedente mari de cont
curent. Au fost luate masuri pentru consolidarea stabilitatii sectorului financiar. Bancile si alte
societati financiare au realizat progrese suplimentare in ceea ce priveste punerea in aplicare a
recomanddrilor formulate In urma evaluarii calitatii activelor si a bilanturilor, iar
supravegherea a fost consolidata. Cu toate acestea, persista fragilitati legate de guvernanta
deficitara, calitatea activelor si supraveghere, in timp ce in sectorul asigurdrilor apar noi
provocari. Cresterea economica solida a sprijinit reducerea continua a gradului de indatorare
din sectorul privat si scaderea in continuare a ponderii creditelor neperformante, dar stocurile
de credite neperformante sunt in continuare ridicate in sectorul intreprinderilor. Desi se
inregistreaza progrese in ceea ce priveste combaterea surselor de dezechilibre, punerea in
aplicare si monitorizarea pe deplin a reformelor recente in materie de supraveghere si
guvernanta in sectoarele financiare bancare si in cele nebancare vor fi cruciale. De asemenea,
sunt necesare mai multe eforturi pentru a reduce stocul de credite neperformante si pentru a
finaliza reforma cadrului in materie de insolventa.

Ciprul se confruntd cu dezechilibre excesive. Ponderea foarte mare a creditelor
neperformante reprezinta o povara pentru sectorul financiar, iar economia se confrunta cu un
stoc ridicat al datoriei private, publice si externe, pe fondul unei rate a somajului care, desi in
scadere, este inca relativ ridicata, si al unei cresteri potentiale slabe. Deficitul de cont curent
este semnificativ negativ, chiar daca se tine seama de prezenta entitatilor cu scop special,
reflectand cererea internad puternica, precum si economiile negative ale gospodariilor, si nu
este adecvat pentru a garanta 0 ajustare durabila a stocului mare de datorii externe nete.
Reducerea gradului de indatorare a sectorului privat este in curs, dar avanseazd lent.
Acordarea de noi Tmprumuturi sectorului privat ramane limitatd. Transferul unui portofoliu
important de credite neperformante de la Cyprus Cooperative Bank catre sectorul public in
contextul vanzarii si al lichidarii bancii a redus in mod semnificativ proportia de credite
neperformante a sistemului bancar. Cu toate acestea, creditele neperformante raman ridicate
atat pentru gospodarii, cat si pentru intreprinderi. Sprijinul acordat de guvern pentru vanzarea
Cyprus Cooperative Bank a avut un impact in crestere cu caracter exceptional asupra datoriei
publice in 2018. In perspectiva, se asteaptd ca nivelul ridicat al datoriei publice sa se inscrie
pe o traiectorie descendenti, pe fondul unor rezultate fiscal-bugetare solide si continue. In
comparatie cu anul trecut, ritmul reformelor a fost intensificat, in special in ceea ce priveste
masurile de remediere a vulnerabilitatilor legate de creditele neperformante, dar, pentru a
spori potentialul de crestere, sunt necesare progrese suplimentare in ceea ce priveste reformele
structurale.

Germania se confrunta cu dezechilibre. Excedentul de cont curent ridicat, care a inceput sa
scada usor, reflectd un nivel modest al investitiilor in raport cu economiile, atat in sectorul
privat, cét si in sectorul public, si are o relevanta transfrontalierd; acest lucru se Intdmpla in
pofida nevoii din ce in ce mai mari de investitii si de inovare pentru a spori rezilienta
economiel germane si a asigura un model de crestere durabila si favorabila incluziunii.
Excedentul s-a redus usor in 2018, in contextul unei cresteri a cererii interne, si se
preconizeaza cd va continua sd scada treptat in urmatorii ani, rdmanand, in acelasi timp, la un
nivel record. Investitiile private si publice au crescut in mod semnificativ si existd o tendinta
spre o crestere bazatd mai mult pe cererea internd. Cu toate acestea, investitiile, dar si
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consumul, rdmén la un nivel scdzut ca pondere in PIB, in pofida conditiilor de finantare
favorabile, a nevoilor persistente in materie de investitii in infrastructura si educatie, in special
la nivel municipal, si a marjei de manevra bugetard disponibile. Excedentul bugetar a crescut
in 2018, iar rata datoriei a scazut si mai mult. Cresterea salariilor s-a accelerat intr-o oarecare
masurd, odatd cu contractia pietei fortei de muncd, insd cresterea salariilor reale raméne
modesta. Desi au fost luate o serie de masuri pentru consolidarea investitiilor private si
publice, trebuie sd se depund mai multe eforturi pentru a elimina decalajul considerabil in
materie de investitii, in special In ceea ce priveste investitiile publice 1n infrastructura si
educatie. In alte domenii de politica s-au inregistrat mai putine progrese.

Grecia se confruntad cu dezechilibre excesive. Vulnerabilitatile sunt legate de nivelul ridicat al
datoriei publice, pozitia externd negativa, ponderea ridicatd a creditelor neperformante si
reechilibrarea externa incompletd, in contextul unui nivel ridicat, desi in scadere, al somajului,
si al unei cresteri potentiale reduse. Grecia a reusit s iasd cu succes din programul de sprijin
al Mecanismului european de stabilitate, in august 2018, dupa ce a facut progrese substantiale
in ultimii ani. Cu toate acestea, continud sa existe importante dezechilibre legate de stoc,
inclusiv o pozitie investitionald internationald netd profund negativa, care continud sa se
deterioreze pe fondul unei cresteri moderate a PIB-ului nominal si al unei balante a contului
curent care riméane negativa. In ultimii ani, s-a inregistrat o imbunatitire considerabila a
productivitatii. Chiar daca nivelul datoriei publice raméne ridicat, aceasta este detinutd in
principal de creditorii din sectorul public, iar nevoile de finantare vor fi relativ scazute timp
de cel putin un deceniu. Ritmul reducerii datoriei depinde Tn mod esential de atingerea in
continuare a obiectivelor fiscale convenite si de punerea in aplicare a reformelor, pentru a
genera o crestere durabild a potentialului de crestere. Sectorul financiar este vulnerabil din
cauza unui stoc foarte mare de credite neperformante si a unei rentabilititi scazute, ceea ce
impiedica cresterea creditarii si redresarea investitiilor. Datoria privata este in scadere, In timp
ce reducerea activd a gradului de indatorare este inci in curs. In cadrul programelor de
asistentd financiard au fost luate masuri de amploare pentru a remedia multe dintre
deficientele structurale ale economiei Greciei. Pe langd consolidarea reformelor anterioare si
eforturile de ajustare, autoritdtile s-au angajat sd asigure continuitatea si finalizarea
reformelor, care sunt monitorizate in cadrul unei supravegheri mai stricte.

Irlanda se confruntd cu dezechilibre. Stocurile ridicate ale datoriei publice si private si ale
datoriilor externe nete sunt surse de vulnerabilitate. Cu toate acestea, dezechilibrele legate de
stocuri fac obiectul unei corectii substantiale. Activitatile intreprinderilor multinationale care
au o legaturd redusa cu economia nationala influenteaza in mare masurd datoriile externe nete,
care se micsoreazd pe fondul unor excedente de cont curent ridicate. Stocul datoriei private
ramane ridicat, dar cresterea economicd continud sa sprijine reducerea gradului de indatorare
din sectorul privat. Activitatile intreprinderilor multinationale continua sd influenteze datoria
intreprinderilor. Datoria gospodariilor pare a fi, in linii mari, conformd cu indicatorii
macroeconomici fundamentali, chiar daca este ridicatd in raport cu venitul disponibil. Se
estimeaza cd datoria publica se va mentine pe o traiectorie descendenta, In timp ce deficitul se
apropie de o pozitie de echilibru. Preturile locuintelor au crescut intr-un ritm rapid, timp de
mai multi ani, dar acest ritm s-a incetinit in ultima vreme. Preturile locuintelor sunt
determinate in mare masurd de constrangerile in materie de oferta si nu exista dovezi clare de
supraevaluare. Stocul de credite neperformante, desi inca ridicat, a scazut in continuare, chiar
daca arieratele pe termen lung scad intr-un ritm mai lent. Au fost luate masuri de politica
pentru solutionarea acestor vulnerabilitdti, in special In domeniul ofertei de locuinte si al
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politicii macroprudentiale, dar unele masuri vor necesita timp pentru a genera efectele
scontate.

Spania se confrunta cu dezechilibre. Cu toate ca cresterea economica ramane solida, stocurile
considerabile ale datoriei externe si interne, atat publice, cat si private, constituie in
continuare puncte vulnerabile, in contextul unui nivel incd ridicat al somajului, si au o
relevanta transfrontalierd. Reechilibrarea sectorului extern a continuat, chiar daca excedentul
de cont curent a scazut in 2018, reflectand factori legati de mediul global. Vor fi necesare
excedente de cont curent sustinute, pe o perioadd indelungata, pentru a reduce datoriile
externe nete la niveluri prudente. Reducerea datoriei pentru sectorul privat a inregistrat, de
asemenea, progrese, pe fondul unei cresteri nominale solide. Rata creditelor neperformante a
scazut in continuare. Datoria publicd a scazut usor si se prevede ca scaderea deficitelor sa
sprijine reducerea treptata, in continuare, a acesteia, insa vor fi necesare eforturi suplimentare
pentru a aduce finantele publice pe o traiectorie mai durabila. Somajul a continuat sa scada,
dar ramane la un nivel ridicat. Punerea in aplicare a masurilor de politica pentru a spori
cresterea potentiala a fost lentd. Exista in continuare provocari, in special in ceea ce priveste
segmentarea pietei fortei de muncd, cercetarea si inovarea, precum si normele privind
intreprinderile, In special in ceea ce priveste serviciile.

Franta se confruntd cu dezechilibre. Vulnerabilitatile sunt generate de nivelul ridicat al
productivitatii, toate aceste elemente avand o relevanta transfrontaliera. Datoria publica a fost,
in general, stabild in 2018, chiar daca s-a situat la un nivel ridicat. Se preconizeaza ca aceasta
va scadea doar intr-o micd masurd. Nivelul ridicat al datoriei publice reduce marja de manevra
bugetara disponibild pentru a face fata socurilor viitoare si afecteaza perspectivele de crestere.
Cresterile costului unitar al muncii continua sa fie moderate, in contextul unei cresteri scazute
a productivitatii. Unele elemente ale mediului de afaceri afecteazd in continuare
competitivitatea bazata pe alti factori dect costurile. In ultimii ani au fost Intreprinse reforme,
cu progrese pe mai multe fronturi, printre care pietele fortei de munca, fiscalitatea si mediul
de afaceri. Cu toate acestea, efectele acestor reforme nu s-au materializat inca, in timp ce
actiuni suplimentare sunt justificate in alte domenii, cum ar fi reforma sistemului de
indemnizatii de somaj, reforma sistemului de pensii si analiza cheltuielilor pentru a asigura
sustenabilitatea finantelor publice si pentru a spori potentialul de crestere.

Croatia se confruntd cu dezechilibre. Vulnerabilitatile ramase sunt legate de nivelurile
ridicate ale datoriei publice, private si externe, in contextul unei cresteri potentiale reduse. Cu
toate acestea, ele s-au redus in ultimii ani. Acest lucru a fost sustinut de o crestere nominala
solida, peste potentialul estimat, si de o politica fiscal-bugetara prudenta. Pozitia externa neta
negativd este In continuare semnificativa, dar s-a imbunatitit ca urmare a mentinerii
excedentelor de cont curent. Reducerea gradului de indatorare Tn sectorul privat este in curs,
desi se prevede ca ritmul acesteia sd Incetineasca pe masurd ce cresterea creditelor si
investitiile se vor redresa. Soldul bugetar este excedentar incepand din 2017, iar datoria
publica a scazut, in special din 2014, an in care a atins nivelul sdu maxim. Sectorul financiar
este bine capitalizat si profitabil, in timp ce creditele neperformante, desi in scidere, raiméan
ridicate. Expunerea valutard a intreprinderilor si a gospodariilor a scazut, dar raméane un punct
vulnerabil. Masurile de politica au fost intensificate prin adoptarea unei reforme a sistemului
de pensii si a unei noi legislatii menite sa contribuie la imbunatatirea cadrului bugetar. Sunt in
curs de elaborare alte masuri de politica relevante, iar punerea in aplicare deplina a acestora
ramane esentiald pentru consolidarea rezilientei economiei.
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Italia se confrunta cu dezechilibre excesive. Rata ridicata a datoriei publice si dinamica slaba
a productivitdtii pe o perioada indelungatd implicd riscuri cu relevantd transfrontalierd, pe
fondul unui nivel Inca ridicat al creditelor neperformante si al unor rate mari ale somajului.
Nu se asteaptd ca nivelul datoriei publice sa scadd In urmatorii ani, deoarece perspectivele
macroeconomice nefavorabile si planurile fiscal-bugetare actuale ale guvernului, desi mai
putin expansioniste decat planurile sale initiale pentru 2019, vor duce la deteriorarea
excedentului primar. Competitivitatea costurilor este stabild, dar persistd o crestere slaba a
productivitatii. Aceasta deriva din probleme de lungd duratd legate de functionarea pietei
fortei de munca, a pietei capitalului si a pietei produselor, coroborate cu deficiente ale
administratiei publice si ale sistemului judiciar, fapt care diminueaza cresterea potentiald a
PIB-ului. Stocul de credite neperformante a continuat sa scada semnificativ, dar mentinerea
ritmului de reducere a creditelor neperformante ar putea constitui o provocare, date fiind
conditiile de piata. Randamentele mai ridicate al datoriei suverane, in comparatie cu nivelurile
de la inceputul anului 2018, afecteazd costurile de finantare si rezervele de capital ale
bancilor, avand un impact asupra imprumuturilor acordate celorlalte sectoare ale economiei si
asupra cresterii PIB-ului. In ciuda faptul ci s-au Tnregistrat unele progrese in ceea ce priveste
redresarea bilantului bancilor, reformele in materie de insolventd si politicile active in
domeniul pietei fortei de munca, ritmul reformelor a stagnat, in general, in 2018. Bugetul
pentru 2019 include masuri de politicd ce anuleazd elementele reformelor importante din
trecut, In special in domeniul pensiilor, si nu include masuri eficace de accelerare a
potentialului de crestere.

Tarile de Jos se confruntd cu dezechilibre. Stocul ridicat al datoriei private si excedentul
important de cont curent constituie surse de dezechilibre cu relevantd transfrontaliera.
Excedentul a atins nivelul maxim 1n 2017, acesta fiind foarte ridicat, si se preconizeaza ca va
scadea treptat, desi va rdmane foarte mare. O parte a excedentului extern poate fi atribuita
caracteristicilor statistice legate de rolul intreprinderilor multinationale si nu se asteapta sa se
atenueze In viitorul apropiat. Sustinutd de cresterea economicd, ponderea datoriei private in
PIB a continuat tendinta descendenta atat in ceea ce priveste Intreprinderile, cat si in ceea ce
priveste gospodariile, desi a ramas ridicatd. Cu toate acestea, datoria nominald a gospodariilor
creste incet, pe fondul cresterii dinamice a preturilor locuintelor. in ciuda indspririi conditiilor
de pe piata muncii, cresterea salariilor a fost moderatd pana in momentul de fatd. Se
ipotecare, vor reduce tendinta de favorizare a indatorarii gospodariilor, Tn timp ce stimulentele
fiscale ar trebui sa contribuie la sustinerea cererii agregate.

Portugalia se confrunta cu dezechilibre. Stocurile ridicate ale datoriei externe nete, ale datoriei
contextul unei cresteri scazute a productivitatii. Contul curent este, in linii mari, echilibrat, insa
pentru a se asigura ajustarea datoriilor externe nete la niveluri prudente, sunt necesare o pozitie
prudentd a contului curent si mentinerea castigurilor in materie de competitivitate. Ratele
datoriei private continud sd scada de la niveluri ridicate, pe fondul cresterii nominale, avand un
rol modest in reducerea activa a gradului de indatorare. Datoria publicd a inceput sda scada
incepand cu 2017, sustinuta de excedente primare, ramanéand, in acelasi timp, la un nivel ridicat.
Riscurile din sectorul bancar s-au diminuat, inclusiv in contextul recapitalizarilor bancilor
importante Tn 2017 si al unei imbunatatiri recente a rentabilitatii. Stocul mare de credite
neperformante a scdzut, dar raméane relativ ridicat. Asigurarea unei cresteri sporite a
productivitatii este esentiald pentru Tmbunatatirea perspectivelor in materie de competitivitate,
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pentru reducerea gradului de indatorare si pentru cresterea potentiala. Ajustarea pietei fortei de
munca a inregistrat progrese suplimentare, iar rata somajului a scazut intr-un ritm sustinut, timp
de mai multi ani. S-au luat masuri de politicd pentru a aborda nivelul creditelor neperformante,
dar exista in continuare lacune in materie de politici in alte domenii, cum ar fi pietele de
produse si servicii. Va fi necesar sd se monitorizeze adoptarea si punerea in aplicare a mai
multor planuri de reforma, inclusiv a reformelor fiscal-bugetare structurale menite sa contribuie
la imbunétatirea sustenabilitatii finantelor publice.

Suedia se confrunta cu dezechilibre. Nivelurile supraevaluate ale preturilor locuintelor,
cuplate cu cresterea continud a datoriei gospodariilor, creeaza riscul unei corectii dezordonate.
Ponderea in PIB a datoriei ridicate a gospodariilor a continuat si creasca. In a doua jumitate a
anului 2017 s-a inregistrat o corectie a preturilor locuintelor, care, de atunci incoace, s-au
stabilizat treptat. Cu toate acestea, conform indicatorilor de evaluare, preturile locuintelor
raman ridicate in raport cu indicatorii macroeconomici fundamentali. Desi sectorul bancar
pare sa fie capitalizat in mod corespunzator, o corectie dezordonata ar afecta negativ sectorul
financiar, avand in vedere expunerea mare la creditele ipotecare ale gospodariilor. Intr-un
astfel de caz, ar putea exista efecte de propagare si in tarile vecine, date fiind
interdependentele financiare sistemice. Existd in continuare blocaje structurale in ceea ce
priveste oferta de locuinte, iar productia din sectorul constructiilor a scazut. Desi in ultimii ani
au fost luate masuri In domeniul macroprudential pentru a frana cresterea datoriei ipotecare,
impactul acestora pare sa fie, pana in prezent, limitat. Exista in continuare lacune esentiale in
materie de politici, in special in ceea ce priveste stimulentele fiscale pentru detinerea de
locuinte si pentru functionarea ofertei de locuinte si a pietei locuintelor de inchiriat.

Roménia se confrunta cu dezechilibre. Vulnerabilitatile sunt legate de pierderile de
competitivitate din punctul de vedere al costurilor si de adancirea deficitului de cont curent in
contextul unei politici fiscal-bugetare expansioniste si al unui mediu de afaceri imprevizibil.
Initiativele legislative recente creeaza riscuri in ceea ce priveste functionarea sectorului
financiar si pot dauna investitiilor private. Deficitul de cont curent a crescut pe fondul
importurilor dinamice, in principal din motive de consum, si se preconizeaza cd va continua
sd creascd. Cu toate acestea, cresterea puternica a PIB-ului nominal a condus la imbunatatirea,
timp de cativa ani, a pozitiei investitionale internationale nete negative, insa aceasta poate
stagna in contextul persistentei deficitelor de cont curent si al unei cresteri mai scazute a
PIB-ului, in perspectiva. Cererea este alimentatd de madrirea puternicd a salariilor, printre
altele, ca urmare a cresterii salariilor din sectorul public si a salariului minim, ceea ce s-a
concretizat in cresteri foarte substantiale ale costurilor unitare ale muncii. In pofida pierderilor
de competitivitate a costurilor, cotele de piata ale exporturilor au crescut pand in prezent.
Conform previziunilor, orientarea bugetara expansionistd va continua, in contextul unei
cresteri puternice a PIB-ului, contribuind astfel la o accelerare semnificativa a consumului
privat. Dupa o perioada de scadere de cativa ani, se estimeaza ca ponderea datoriei publice va
creste. Modificarile legislative frecvente si imprevizibile contribuie la un mediu de afaceri
mai putin favorabil si mai nesigur, cu repercusiuni negative asupra deciziilor de afaceri si a
investitiilor. Initiativele legislative recente cu impact asupra riscurilor bancare ameninta
functionarea sectorului financiar si pot impiedica investitiile, atat prin intermediul Tnaspririi
pietei de credit, cat si prin intermediul unei piete de capital mai superficiale, cu investitori
institutionali mai slabi. In alte domenii, progresele in materie de reforme au incetinit sau chiar
s-au inversat.
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*; PAna in 2018, EL a facut chiectul Programului de supraveghere economica si nu a fost inclusa in exercitiul din 2015 privind chstacolele in calea investitiilor. Tn 2018, nu au existat
recomandari specifice de tara, decarece EL nu a fost inclusa in semestrul european.
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