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INTRODUCERE

Economia UE continui procesul dureros de corectie in urma crizei financiare. Tensiunile
financiare au persistat Tn zona euro inainte de perioada de vard, in timp ce economia mondiala
a Inregistrat o scadere, reducand contributia potentiala a exporturilor la redresarea economica.
Prin urmare, perspectivele pe termen scurt ale economiei UE raman scazute, dar se estimeaza
o revenire treptatd la crestere economica pentru 2013 si o consolidare suplimentara in 2014.
Aceste perspective creeaza dificultdti suplimentare pentru ajustarile necesare In numeroase
state membre ale UE. In special, previziunile de crestere scizuti frineazi investitiile si
crearea de locuri de munca si accelereaza reducerile de personal, intrucit marjele care permit
utilizarea flexibilitatii in ceea ce priveste modelele de munca sunt in prezent reduse.

Economia UE se confrunti in continuare cu provociri foarte serioase. In special, in
economiile mai multor state membre se constata in continuare o reducere ampla a efectului de
levier atat 1n sectorul privat, cat si in cel public, ceea ce reflectd corectarea dezechilibrelor
financiare acumulate, care sunt legate de nivelurile precedente nesustenabile de cheltuieli
finantate prin credite, datorate, in unele cazuri, cresterilor speculative ale preturilor activelor
in sectorul privat, iar, 1n altele, lipsei de rigoare bugetara 1n sectorul public. Acest fapt creeaza
o presiune asupra cresterii, din cauza reducerii cheltuielilor si a orientdrii veniturilor asupra
rambursarii datoriei.

in ceea ce priveste aspectele pozitive, se constatia o continuare a procesului de ajustare a
economiilor din UE. Situatia de pe piata financiard s-a Tmbundtétit dupa perioada de vara
datorita aplicarii constante a programului de reforma, inclusiv progreselor in ceea ce priveste
arhitectura UEM si deciziilor importante de politica adoptate in zona euro, inclusiv de catre
BCE. Eforturile semnificative depuse in sensul reformei in statele membre vulnerabile isi
aratd de asemenea roadele: efectul de levier s-a redus 1n sectorul public si privat, iar
competitivitatea s-a imbunatatit in tarile care inregistreazd decalaje importante Tn acest
domeniu, prin crearea conditiilor necesare pentru continuarea ajustarii. Exporturile contribuie
tot mai mult la imbunatatirea deficitelor importante de cont curent, fapt care este de bun augur
pentru caracterul durabil al corectiei. Diferentele considerabile dintre tirile UE in ceea ce
priveste cresterea reflectd, de asemenea, ajustarea actuald: o crestere momentan mai redusa
sau chiar negativa este deseori o caracteristica a unor ajustari profunde, insd acestea deschid
calea pentru o crestere economica si o convergentd mai durabile, care ar trebui sa se Intrevada
deja in 2014.

Procesul de reducere a efectului de levier si de ajustare este inevitabil si principala sarcina a
factorilor de decizie este aceea de a-l gestiona si de a atenua consecintele economice §i
sociale asociate.

Ajustarea fiscala trebuie sa continue in paralel cu o strategie diferentiata de consolidare,
care sa fie favorabild cresterii, avind in vedere nivelul ridicat de indatorare si
provocirile pe termen lung pentru finantele publice. Cu toate acestea, intrucat
consolidarea fiscald poate avea efecte negative pe termen scurt asupra cresterii, aceasta ar
trebui efectuatd Intr-un mod favorabil cresterii, si anume:

— ritmul consolidarii trebuie diferentiat de la o tara la alta, in functie de marja de
manevrd fiscald a acestora, pentru a realiza un echilibru adecvat intre
potentialele efecte negative asupra cresterii si riscurile pentru sustenabilitatea
datoriei. Pactul de stabilitate si de crestere si rolul fundamental al soldurilor
bugetare structurale ofera astfel cadrul adecvat pentru a stabili ritmul
diferentiat al ajustarii;



- in conditiile in care consolidarea se concentreaza asupra cheltuielilor, este
necesar sa se elaboreze o serie de instrumente privind veniturile si cheltuielile,
care sa favorizeze cresterea in general si care sa dispund de masuri specifice
pentru a proteja principalele motoare de crestere, In functie de marja de
manevra fiscald disponibild, asigurand totodata eficienta cheltuielilor.

In plus, credibilitatea si efectele pozitive ale consolidarii se vor accentua daci aceasta este
ancoratd Intr-un cadru fiscal credibil pe termen mediu si este nsotitd de reforme care vizeaza
corectarea aspectelor de sustenabilitate pe termen lung care decurg din imbatranirea
populatiei.

O reducere ordonata a efectului de levier in sectorul privat implica un sector financiar
solid si eficient. Prin urmare, este necesar ca redresarea si restructurarea la nivel financiar sa
continue, in special in sectorul bancar, avand in vedere rolul important al acestuia n cadrul
economiei UE, dar trebuie totodatd promovate si noi surse de finantare. Este extrem de
important sa existe un cadru coerent si eficace de politicd micro si macroprudentiald pentru a
restabili increderea in stabilitatea sectorului bancar, pentru a incuraja un flux de capital
durabil catre activitdti productive si pentru a asigura o finantare stabild a economiei.

Reformele structurale sunt necesare pentru a facilita ajustarea si a imbunatati
conditiile-cadru pentru crestere economicid. Reformele structurale, care Tmbundtitesc
competitivitatea, adaptabilitatea salariilor si flexibilitatea preturilor, sunt esentiale pentru
imbundtatirea capacitatilor de ajustare si pentru stimularea transferului de resurse din
sectoarele aflate in scadere catre cele in crestere. Reformele care promoveazd crearea de
locuri de munca, investitiile In inovare, competentele si cresterea favorabila incluziunii sunt
necesare pentru a face fata riscului de histerezis si pentru a atenua impactul negativ al crizei
asupra conditiilor sociale. In vederea asigurarii unei cresteri sustinute, este important si existe
o repartizare echitabild a sarcinii de ajustare in cadrul societitii. In cele din urma, pentru
reluarea cresterii este totusi indispensabil un mix coerent de politici care sa includa atat
politicile macrofinanciare, cat si politicile structurale. Prin urmare, pentru a contracara
dinamica negativa si pentru a imbundtati Tn mod sustenabil situatia economica este necesard o
actiune strategica determinata pe toate aceste fronturi.

Tarile din zona euro se afla intr-o situatie deosebita date fiind legaturile lor financiare si
economice mai stranse si efectele de contagiune aferente.

Fluxurile de capital privat din zona euro s-au modificat brusc, parasind tarile
vulnerabile. Deficitul de finantare externd care a aparut ca urmare a acestei situatii a fost
eliminat prin asigurarea de lichiditati de cétre sectorul oficial, ceea ce a impiedicat o ajustare
dezorganizata. Cu toate acestea, din cauza preferintei tot mai puternice pentru investitiile pe
plan national, diferentele in ceea ce priveste conditiile de finantare atat pentru sectorul public,
cat si pentru sectorul privat s-au accentuat din ce In ce mai mult in zona euro. Acest lucru a
dus la un mix de politici foarte restrictiv in statele membre vulnerabile din zona euro, intrucat
conditiile stricte de finantare se adaugd consolidarii fiscale necesare. Acest lucru impiedica
ajustarea, contribuind intr-o masurd si mai mare la divergenta rezultatelor economice din
tarile din zona euro si subminand stabilitatea intregii zone monetare.



Principala prioritate pentru zona euro este aceea de a continua pe calea reformei
structurale si a inversa fragmentarea financiara, a imbunatiti conditiile de finantare in
tarile vulnerabile si a incuraja afluxul si alocarea eficientd de capital in vederea
sprijinirii ajustarii. Acest lucru este indispensabil pentru crestere economica si ajustare. De
asemenea, necesitatea de a reduce dezechilibrele macroeconomice evidentiazd importanta
unui ritm diferentiat de reducere a efectului de levier in sectorul public intre tarile cu excedent
si cele cu deficit. In cele din urma, avand in vedere politica monetara unica, reformele
structurale care sporesc flexibilitatea salariilor si a preturilor si faciliteazd ajustarea
indeplinesc un rol si mai important in zona euro.

Pentru a raspunde provocarilor, este indispensabila continuarea cu perseverenta a
reformelor. Mecanismul european de stabilitate a devenit operational la 8 octombrie 2012,
iar BCE a decis sa introduca tranzactiile monetare definitive in septembrie 2012. Acestea sunt
demersuri importante care contribuie la abordarea provocarii celei mai presante, reprezentata
de stabilizarea situatiei financiare si restabilirea Tncrederii. Restructurarea si reechilibrarea
economiilor se vor materializa pe termen mediu, deoarece, de obicei, reformele structurale au
nevoie de timp pentru a-si produce efectele pe deplin. In cele din urmi, viziunea unei UEM
veritabile se contureazd ca un obiectiv pe termen lung, pentru indeplinirea céaruia sunt
intreprinse deja mdsuri concrete care sd mentind ritmul reformelor. Ca urmare, recent,
tensiunile de pe pietele financiare s-au atenuat intr-o oarecare masura, insa pietele raman
fragile si au devenit dependente de continuarea politicilor de sustinere. Prin urmare, orice
blocare a eforturilor de reforma ar putea conduce imediat la reaparitia de tensiuni si ar putea
anula efectele imbunatatirilor recente.

1. CONSOLIDARE FISCALA FAVORABILA CRESTERII

Existenta unor finante publice solide si sustenabile reprezinta o conditie prealabila
esentiala pentru stabilitatea macroeconomica si, prin urmare, pentru crestere. Acest
lucru este in special valabil in zona euro, in care politica monetard unicd nu poate sa
reactioneze la situatia specificd fiecarei tari si bugetele nationale trebuie sa isi recastige
capacitatea de a-si asuma o functie de stabilizare in cazul producerii unor socuri caracteristice
unei tari. In acelasi timp, statele membre din zona euro inregistreazi repercusiuni mult mai
puternice datorate politicilor fiscale nesustenabile, in principal prin intermediul canalului
financiar, astfel cum a demonstrat in mod clar criza actuala. Acest lucru necesita o mai mare
responsabilitate in ceea ce priveste evolutiile bugetare la nivel national. Aceasta situatie sta la
baza guvernantei fiscale bazate pe reguli si prevazute in tratat si in Pactul de stabilitate si de
crestere (PSC). Respectarea acestor reguli este esentiala pentru buna functionare a UEM.

Consolidarea fiscala are efecte negative asupra cresterii economice pe termen scurt,
deoarece austeritatea bugetara reduce cheltuielile globale, dar produce rezultate
pozitive pe termen mediu. In timpul crizelor financiare, impactul politicii fiscale asupra
cresterii poate fi mai mare decat de obicei, Intrucat se considerd ca asa-numitii multiplicatori
fiscali au o valoare mai ridicatd decat in conditii economice normale'. Pe termen scurt, acest
lucru ar putea, de asemenea, sa genereze efecte negative asupra ponderilor datoriei in PIB
care sunt generate de consolidare in cazul in care aceste rate initiale ale datoriei si, deci,
nevoile de consolidare sunt ridicate.

Desi nu exista nicio dovada n sprijinul unora dintre propunerile recente cu privire la dimensiunea foarte
mare a multiplicatorilor, a se vedea, de exemplu, caseta 1.5 ,,Forecast errors and multiplier uncertainty”
(Erori de previzionare si incertitudini legate de multiplicatori” din cadrul European Economic Forecast,
Autumn 2012, (Previziuni economice europene, toamna 2012), Furopean Economy 7/2012.
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Cu toate acestea, in unele state membre consolidarea este singura solutie viabila,
intrucat absenta ei ar putea avea consecinte chiar mai grave. In prezenta unor niveluri de
indatorare ridicate si crescande, este necesar sd se examineze sustenabilitatea datoriei, care
este un concept pe termen mediu. Analiza Comisiei’ aratd ci numai in cazul unor ipoteze mai
degraba neverosimile (grad foarte ridicat de ,,miopie” pe piete, reactii foarte neobisnuite ale
premiilor de risc), consolidarea ar produce efecte negative ale datoriei pe termen mediu. In
plus, crearea conditiilor si a asteptarilor pentru o consolidare permanentd constituie un demers
important pentru evitarea efectelor negative ale datoriei, deoarece perspectivele unei inversari
in materie de consolidare pot anula efectele pozitive potentiale ale consolidarii asupra
primelor de risc. In acelasi timp, pentru statele membre cu acces redus la piatd, evaluarea
costurilor consolidarii depinde si pe termen scurt de ipoteza alternativa luata in considerare.
Atunci cand sustenabilitatea finantelor publice este in pericol, lipsa consolidarii poate duce la
o crestere a nivelului primelor de risc sau la pierderea oricérui acces la piatd, ceea ce ar putea
determina o ajustare mult mai dramatica, consecintele asupra cresterii fiind mult mai grave
decat 1n cazul consolidarii si al unei sustenabilitati imbunatatite a finantelor publice.

in timp ce unele tiri din UE se bucuri de o marji de manevri mai mare, riscurile care
decurg din incetinirea consolidarii fiscale ar trebui evaluate cu atentie. Unele state
membre ale UE Inregistreaza in prezent rate de dobanda exceptional de reduse pentru datoria
lor publica si, prin urmare, si-ar putea spori imprumuturile, dupd toate aparentele, fara riscul
de a intra intr-o spirald nesustenabild. Cu toate acestea, si In aceste tari datoria se situeaza la
un nivel maxim pe timp de pace. In plus, in aproape toate tirile, se prevede o crestere a
cheltuielilor publice din cauza imbatranirii populatiei si, In unele cazuri, a perspectivelor de
crestere redusa. Prin urmare, nu se poate exclude faptul cd o relaxare a angajamentului privind
politicile fiscale durabile ar duce la o schimbare a climatului de pe piata. Acest lucru ar avea
repercusiuni grave nu numai pentru tarile Tn cauza, ci si pentru capacitatea de gestionare a
crizelor de care dispune zona euro in ansamblu, ce se bazeaza pe bonitatea acestor tari.

A se vedea Raportul Comisiei Europene (2012) privind finantele publice in UEM in 2012, European
Economy 4/2012, DG Afaceri Economice si Financiare.
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Graficul 1: datoria publica si deficitul public in statele membre ale UE (previziuni
pentru 2012, in % din PIB)
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Sursa: serviciile Comisiei, Previziuni economice europene, toamna 2012

Finantele publice ale UE se confruntd cu provociri majore, iar stabilitatea fiscala
trebuie restabilitd de maniera durabila (graficul 1). Provocarile decurg din necesitatea de a
reduce nivelul ridicat de Indatorare n contextul unor perspective de crestere redusd, al unor
presiuni asupra cheltuielilor pe termen lung si al unei sarcini fiscale care este deja destul de
ridicatd. Prin urmare, ramane valabil principiul general de consolidare fiscala favorabilad
cresterii. Strategia sustinutd de Comisie in cadrul analizei anuale anterioare a cresterii s-a
dovedit a fi un succes, chiar dacd, dupa cum s-a afirmat mai sus, consecintele negative pe
termen scurt nu au putut fi evitate, iar efectele pozitive nu pot fi resimtite pe deplin decat pe
termen mediu.

Impactul consolidirii asupra cresterii poate fi influentat de structura acesteia. in plus, pentru
a garanta caracterul permanent al consolidarii si pentru a imbundtati perspectivele in materie
de sustenabilitate fiscald, consolidarea ar trebui insotitd de reforme care sd sporeasca
sustenabilitatea pe termen lung a finantelor publice si ar trebui sprijinitd de un cadru
institutional solid.

Ritmul consolidarii

Ritmul consolidarii ar trebui sa ramana diferentiat de la o tara la alta, in functie de
marja de manevri fiscali a fiecdrei tiri. In special, avand in vedere presiunea continui a
pietei asupra tarilor cu datorii mari, tarile care si-au pierdut accesul la pietele financiare sau
care sunt afectate de constrangeri puternice din partea pietei trebuie sd continue eforturile de
indeplinire a angajamentelor fiscale stabilite. Alte state membre ar trebui sa continue sa 1si
respecte angajamentele asumate in cadrul PSC, care permite functionarea stabilizatorilor
automati in directia convenitd a ajustdrii fiscale structurale, asigurand totodata sustenabilitatea
pe termen lung a finantelor publice.



Pactul de stabilitate si de crestere ofera un cadru flexibil si eficient pentru a orienta
ritmul diferentiat de consolidare. Regulile PSC permit adaptarea ritmului consolidarii in
functie de situatia specifici a statelor membre. In temeiul PSC, din motive de transparenta si
de ancorare a politicilor bugetare, sunt fixate obiective nominale pentru fiecare tara. Cu toate
acestea, recomandarile Consiliului indica, de asemenea, eforturile structurale necesare, care ar
trebui sd reflecte pozitiile bugetare subiacente, fard a lua in considerare efectele ciclice si
misurile cu caracter exceptional. In cazul in care o tari a depus efortul structural convenit, dar
nu reuseste sa isi atinga obiectivele numai din cauza unei cresteri mai slabe decat se estimase,
este posibild o prelungire a termenului pentru corectarea deficitului excesiv. Aceasta optiune a
fost utilizatd in mai multe randuri in trecut, iar, mai recent, pentru Spania si Portugalia.

Structura consolidarii

Simultan cu promovarea unor consolidari orientate spre cheltuieli, accentul ar trebui
pus pe un ansamblu de masuri privind veniturile si cheltuielile care sa fie eficiente, in
general, si favorabile cresterii. Analiza episoadelor anterioare de consolidare sugereaza
faptul ca au mai multe sanse de reusitd consolidarile bazate pe cheltuieli. De asemenea, data
fiind sarcina fiscala relativ ridicatd in UE, majordrile suplimentare de impozite ar putea avea
un impact negativ asupra cresterii viitoare si ar trebui, prin urmare, sd fie introduse cu
prudenti. In ansamblu, pentru a limita efectele negative pe termen scurt asupra cresterii,
structura consolidarilor ar trebui sd se bazeze pe o combinatie adecvatd de masuri privind
cheltuielile si veniturile, care sa fie favorabile cresterii.

Eficienta cheltuielilor si calitatea finantelor publice, in general, devin din ce in ce mai
importante avand in vedere provocarile pe termen lung asupra finantelor publice. Date
fiind nivelurile de indatorare exceptional de ridicate, precum si impactul pe termen lung al
imbatranirii populatiei, presiunea asupra cheltuielilor publice este probabil sa persiste dincolo
de ajustarea fiscala actuald. Prin urmare, revizuirea eficientei cheltuielilor este din ce in ce
importantd pentru a concilia necesitatea unor finante publice sustenabile cu furnizarea unor
servicii publice la un nivel satisfacdtor. Cele mai bune practici internationale arata cd in
numeroase tari ale UE se pot obtine economii semnificative la nivelul resurselor publice,
mentinand neschimbata oferta de servicii.

Continuarea reformelor in sectorul public si introducerea celor mai bune practici la
intocmirea unor bugete orientate spre rezultate ar putea avea un rol decisiv in ceea ce
priveste cresterea eficientei cheltuielilor publice. La nivelul obiectivelor si al calendarului,
existd interactiuni importante intre reformele administratiei publice, care au la baza analize ale
cheltuielilor, si elaborarea unor bugete orientate spre rezultate. In timp ce aceasta din urma
favorizeaza o abordare holistica si necesitd o viziune pe termen lung, atat pentru introducerea,
cat si pentru obtinerea de rezultate, reformele administratiei publice pot genera rezultate
rapide si semnificative in ceea ce priveste eficienta cheltuielilor publice si a economiilor
realizate, cu conditia ca aceste reforme sa fie pregitite pe baza unor analize riguroase ale
cheltuielilor si sd fie incluse in strategiile pe termen mai lung. Ar fi util ca reformele
administratiei publice sd se concentreze pe obtinerea de economii in domeniile n care
indicatorii, inclusiv comparatiile intre diverse tari si la nivel national, sugereaza ca exista cele
mai mari posibilitati de economisire (a se vedea, de asemenea, sectiunea 3). Alte masuri
relevante pentru eficienta cheltuielilor ar putea reflecta varietatea de obiective
socioeconomice ale diferitelor posturi bugetare de cheltuieli, inclusiv aspectele legate de
distributie, precum o mai bund proiectare si orientare a transferurilor sociale si a ajutoarelor
de stat sau a altor subventii, identificarea celor mai productive proiecte de investitii publice
sau furnizarea de bunuri si servicii publice cu o mai mare eficientd. Cu toate acestea,
indiferent de instrumentul ales pentru a consolida eficienta cheltuielilor publice, aceasta
trebuie insotitd de gestionarea performantelor la toate nivelurile administratiei publice.



Reducerea cheltuielilor nu ar trebui sa vizeze posturile care au un impact pozitiv asupra
cresterii si a potentialului de crestere economici. In cazul in care sunt preconizate
diminudri, acestea ar trebui sa fie reduse la minimum in domeniile legate de dezvoltarea
capitalului uman si de progresele tehnologice. Situatia este mai putin clara in ceea ce priveste
investitiile publice in active fixe. Astfel de investitii contribuie la o crestere potentiala numai
in masura in care noile infrastructuri reprezintd stimulente pentru investitiile private, in
principal pentru investitiile in transporturi, comunicatii si anumite utilititi publice. In al doilea
rand, investitiile publice in active fixe nu sunt benefice decat pana la un anumit punct, iar
pentru statele membre care dispun deja de un nivel satisfacator de infrastructura, accentul ar
trebui pus, mai degraba, pe intretinerea si, eventual, pe imbunéatétirea acesteia.

in ceea ce priveste veniturile din cadrul bugetelor, in ciuda reformelor recente, multe
state membre se confrunti in continuare cu provocari substantiale in materie de politica
fiscala. Desi in grade diferite, unele state membre ale UE ar putea beneficia de masuri privind
veniturile pentru a-si consolida finantele publice si a asigura sustenabilitatea acestora. Astfel
de masuri trebuie sa aiba totusi ca obiectiv Tmbundtatirea eficientei sistemelor de impozitare,
asigurand in acelasi timp o distributie echitabild a sarcinii de consolidare in toate sectoarele
societdtii. Venituri suplimentare ar fi obtinute, de preferintd, prin largirea bazelor de
impozitare, mai degraba decat prin majorarea cotelor sau prin crearea de noi taxe. Acest fapt
poate implica necesitatea de a revizui in mod activ cheltuielile fiscale si alte lacune in ceea ce
priveste impozitarea veniturilor personale si impozitul pe profit, reducand in acelasi timp
domeniul de aplicare al cotelor reduse sau al scutirilor de TVA ori majorarea cotelor reduse la
un nivel mai apropiat de cota standard. Scutirile de accize pot fi, de asemenea, revizuite atit in
vederea sporirii veniturilor, cat si a unei contributii eficace la alte politici publice (de
exemplu, sdnatate si politica de mediu).

imbunz‘ttz‘lgirea guvernantei fiscale ar putea, de asemenea, completa in mod util masurile
de crestere a veniturilor. Unele mdsuri pentru combaterea evaziunii fiscale, cum ar fi
eliminarea secretului bancar, par sa fi generat importante venituri fiscale suplimentare, chiar
pe termen scurt. Este totusi adesea dificil sd se estimeze ex anfe veniturile suplimentare
obtinute ca urmare a unei mai bune guvernante fiscale si, prin urmare, acestea nu ar trebui
supraestimate in contextul unei politici fiscale prudente, in special pe termen scurt.
Imbunatatirea respectarii normelor fiscale ar putea lua diverse forme, cum ar fi reducerea
economiei subterane, combaterea fraudei si evaziunii potentiale Tn materie de TVA sau
promovarea eficientei administratiei fiscale. O administratie fiscald mai performanta este o
provocare cu care se confruntd multe state membre pentru a obtine venituri suplimentare, a
reduce costul ridicat al veniturilor nete colectate si a diminua sarcina administrativa
considerabila pentru intreprinderile mici si mijlocii.

in vederea dezvoltirii potentialului economiilor europene in materie de crestere
economica si de creare de locuri de munca, ar putea fi luate in considerare reforme
neutre din punctul de vedere al veniturilor. Acesta este cazul mai ales in statele membre
care pot si trebuie sd treacd de la impozitele asupra veniturilor salariale la taxe generatoare de
mai putine distorsiuni (impozite pe consum, impozite recurente pe proprietate si taxe de
mediu). O asemenea reorientare fiscald ar putea fi realizatd printr-un sistem de impozitare cu
o parte importanta de impozite directe si de contributii de asigurari sociale si, in paralel, o
parte redusd de impozite indirecte. O reforma neutra din punctul de vedere al veniturilor ar
putea implica, de asemenea, o reducere a ratelor ridicate ale impozitului pe profit.



La elaborarea strategiei privind consolidarea si reformele fiscale ar trebui luate in
considerare si alte aspecte referitoare la structura impozitelor specifice. In primul rand,
impozitul pe profit este adesea directionat catre finantarea prin indatorare in loc de finantarea
prin capitaluri proprii. In al doilea rand, fiscalitatea in sectorul imobiliar se bazeazi prea mult
pe taxele pe tranzactii, mai degraba decat pe taxele recurente, mai putin daundtoare, aplicate
bunurilor imobile, in timp ce posibilitatea de deducere a dobanzilor ipotecare genereazd o
tendinta de indatorare si un risc de investitii excesive in sectorul imobiliar. In cele din urma,
taxele de mediu ar putea juca un rol important in atingerea obiectivelor de mediu convenite si,
in timp, ar trebui sa ofere stimulente adecvate pentru a reduce emisiile nocive, in special,
gazele cu efect de serd. Va fi necesar ca reformele fiscale sa reflecte atat eficienta economica,
cit si echitatea sociald, in conformitate cu preferintele colective. In momentul elaborarii
reformelor fiscale va trebui sa se tind seama de efectele de distributie.

Asigurarea sustenabilitatii pe termen lung

Presiunile pe care imbaitranirea populatiei le exercita asupra finantelor publice
subliniaza necesitatea de consolidare. Raportul din 2012 privind sustenabilitatea finantelor
publice’ aratd ci in UE datoria riméne stabild pana in anul 2020, gratie eforturilor recente de
consolidare fiscala, precum si progreselor inregistrate in procesul de reforma care permit
practic stabilizarea cheltuielilor legate de imbatranirea populatiei. Cu toate acestea, incepand
cu 2021, costurile legate de Tmbatranirea populatiei se fac resimtite mai puternic, iar datoria in
UE reincepe sa creascd, apropiindu-se de 90 % din PIB pana in 2030. Aceastd tendintd nu
poate fi inversatd decat prin eforturi sustinute din partea statelor membre. Dacd soldul
structural s-ar Tmbundtéti cu 0,5 % din PIB in fiecare an, pana la atingerea si mentinerea pe
termen lung a obiectivului pe termen mediu, in conformitate cu PSC, nivelul de indatorare
s-ar apropia de 60 % din PIB péana in 2030.

fn timp ce unele tiri au luat deja misuri pentru a atenua presiunea pe care
imbatranirea populatiei o exercita asupra cheltuielilor, mai trebuie intreprinse multe
actiuni, in plus fatii de punerea in practici a planurilor actuale. In ultimii zece ani, multe
state membre au depus eforturi substantiale pentru reformarea sistemelor de pensii, obtinand
rezultate pozitive si tangibile la nivelul bugetului. Pe termen lung, se prevede totusi o crestere
suplimentara a cheltuielilor aferente sistemului public de pensii la nivelul UE, in ansamblu®
(+1,5 puncte procentuale din PIB pana in 2060). Aceasta impune o intensificare a eforturilor
de reformare a sistemelor de pensii, in special 1n tarile in care se estimeazd o crestere a
cheltuielilor pentru pensii cu mult peste media UE si in care procesul de reforma inca nu a
inceput cu adevirat. In 2012, s-au transmis recomandari majoritatii statelor membre pentru ca
acestea sd isi adapteze politica in domeniul pensiilor in acest an. Desi intr-o serie de tari au
fost Tnregistrate progrese satisfacatoare, inclusiv prin restrictionarea accesului la pensionare
anticipatd si armonizarea varstei de pensionare intre barbati si femei, in alte state membre,
este necesar ca programul de reforme sa fie intensificat sau activat.

A se vedea ,,Fiscal Sustainability Report 2012” (Raportul privind sustenabilitatea finantelor publice
in 2012), Comisia Europeana (2012), European Economy 8/2012.

A se vedea raportul din 2012 al Comisiei Europene si al Comitetului pentru politicd economica intitulat,
»2012 Ageing Report: Economic and budgetary projections for the 27 EU Member States
(2010-2060)”, (Raportul din 2012 privind imbatranirea populatiei: previziuni economice si budgetare
pentru cele 27 de state membre ale UE (2010-2060), Comisia Europeana, European Economy nr. 2.
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Corelarea varstei de pensionare cu speranta de viatd ar contribui la stabilizarea
echilibrului dintre anii de munca si anii de pensie. Pentru a evita negocieri dificile si
recurente, ar fi preferabil ca aceasta legatura sa se bazeze pe reguli automate. Aceastd masura
este o modalitate eficientd de a reduce riscul de longevitate si de a raspunde, 1n acelasi timp,
preocupadrilor legate de sustenabilitatea si caracterul adecvat al pensiilor, oferind stimulente
pentru a lucra mai mult timp si a spori astfel drepturile la pensie. Pentru a contribui cu
adevarat la o crestere a varstei efective de pensionare, reformele sistemelor de pensii trebuie
sa fie sustinute de politici care sa dezvolte oportunitati de angajare pentru lucratorii mai in
varsta si sd favorizeze o imbdtranire activa si In conditii bune de sdndtate, completate de
politici fiscale si sociale care sa ofere stimulente pentru a rdmane mai mult timp In cdmpul
muncii i care sa permitd accesul la invatare pe tot parcursul vietii.

Graficul 2: evolutia bugetara - zona euro Statele membre au dat
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fiscald Tn 2013, se estimeaza ca deficitul public general din zona euro va scadea sub 3 % din
PIB, pentru prima dati din 2008 (graficul 2). In majoritatea statelor membre, se poate
considera cd structura consolidarii este, in general, favorabila cresterii si echilibrata, in linii
mari, intre venituri si cheltuieli. Intre 2007 si 2012, principalele reduceri ale cheltuielilor au
fost inregistrate la nivelul cheltuielilor de investitii, al consumului intermediar si al masei
salariale din sectorul public. In acelasi timp, cota din transferurile sociale a crescut, in general,
cu precddere in tarile mai puternic afectate de criza economica.

Consolidarea fiscala pare sa fi fost chiar mai puternica in termeni structurali decat in
termeni nominali. Conform previziunilor, in 2012, ajustdrile structurale ar trebui sa
depaseascd 1 punct procentual atat in UE, cat si in zona euro. Pentru a ajunge la acest rezultat,
statele membre au respectat, in medie, obiectivele lor nominale si au adoptat, in cursul anului,
masuri corective, datd fiind deteriorarea contextului macroeconomic. Se estimeaza ca
traiectoria de consolidare va ramane stabila in 2013, deoarece statele membre trebuie fie sa
depuna efortul bugetar care li s-a cerut in contextul procedurii aplicabile deficitelor excesive,
fie sd continue sa ia masuri in vederea indeplinirii obiectivelor lor pe termen mediu. Acest
lucru ar trebui sd conduca la o scadere a deficitului structural cu mai mult de 0,5 puncte
procentuale in UE, in 2013.
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Guvernanta fiscala si institutiile bugetare

Pentru adoptarea unor decizii fiscale solide este esential sa existe cadre bugetare
nationale solide. In temeiul tratatelor, deciziile bugetare definitive apartin autoritatilor
nationale. Prin urmare, este absolut necesar ca statele membre sa actioneze la nivel national
pentru a spori gradul de previzibilitate si de credibilitate a angajamentelor lor fata de o
politicd bugetard prudentd. Directiva privind cadrele bugetare nationale si Tratatul privind
stabilitatea, coordonarea si guvernanta (TSCG) aduc imbundtétiri notabile cadrelor bugetare
nationale. O transpunere adecvatd a directivei pand la sfarsitul anului 2013 ar trebui sa asigure
instituirea unor cadre bugetare solide in statele membre ale UE, cu statistici complete in timp
util, o planificare pe termen mediu, previziuni realiste si fiabile si definitia unor reguli
bugetare nationale care sd promoveze respectarea obligatiilor bugetare din tratat. In plus, prin
intermediul TSCG, 25 de state membre s-au angajat sd consacre In legislatia nationald
obligatorie obiectivul unui buget echilibrat sau excedentar, integrand astfel un principiu
fundamental al PSC in cadrele lor nationale. Indeplinirea cerintelor mentionate ar trebui
consolidata in continuare prin mecanisme nationale de corectie automata, care trebuie sa fie
elaborate In conformitate cu principiile comune si activate in anumite Tmprejurari bine
definite.

Guvernanta fiscala la nivel european a fost consolidati, iar Comisia a prezentat
colegislatorilor mai multe imbunititiri in acest sens. , Pachetul de sase™ a intensificat
componenta preventivd a supravegherii fiscale in UE si capacitatea de depistare si corectare a
dezechilibrelor bugetare intr-un stadiu incipient. Acesta a introdus noi instrumente precum un
criteriu de referinta privind cheltuielile si un indicator numeric al datoriei. Intrucat politicile
bugetare ale statelor membre care au aceeasi moneda se confruntd cu efecte de contagiune
mai accentuate, sanctiunile financiare pentru statele membre din zona euro care nu respecta
cerintele stabilite au fost consolidate, dar, In prezent, acestea capatd un caracter mai progresiv
si se aplicd intr-un stadiu mai incipient. In cele doua regulamente care formeaza ,,pachetul de
doud masuri”, Comisia a propus imbunatatirea in continuare a supravegherii fiscale pentru
statele membre din zona euro. Regulamentul privind consolidarea supravegherii
rationalizeaza si intensificd supravegherea bugetarda aplicabild statelor membre care sunt
amenintate sau se confruntd cu dificultati financiare, in timp ce regulamentul privind
consolidarea monitorizarii politicilor bugetare instituie o monitorizare mai atentd a statelor
membre care fac obiectul procedurii aplicabile deficitelor excesive pentru a asigura corectarea
la timp a acestora. Totodata, se consolideaza actiunea preventiva la nivelul UE prin stabilirea
fundamentelor pentru o coordonare efectivd a politicilor bugetare in cadrul UEM — de
exemplu, o planificare bugetard comund, coordonarea prezentarii catre Comisie a planurilor
bugetare nationale anuale, inainte de adoptarea lor de catre parlament.

Un pachet legislativ format din cinci regulamente si o directivd, care a intrat in vigoare la
13 decembrie 2011. Legislatia a consolidat Pactul de stabilitate si de crestere si a introdus un nou set de
reguli pentru supravegherea dezechilibrelor macroeconomice. A se vedea, de asemenea:
http://ec.curopa.cu/economy_finance/articles/governance/2012-03-14_six_pack en.htm.
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2. REINSTAURAREA STABILITAtII FINANCIARE

in decursul anului trecut, tensiunile financiare de pe pietele financiare ale UE au
continuat, insa recent au aparut semne care arata o imbunatatire. Spirala negativa dintre
datoria suverana a statelor membre din zona euro, banci si cresterea economica a continuat sa
accentueze dificultatile financiare si a afectat increderea. Masurile strategice ferme adoptate
de factorii de decizie de la nivelul UE si de la nivel national au condus recent la unele
imbundtatiri, insd spreadurile randamentelor obligatiunilor suverane in tarile vulnerabile
raman ridicate si volatile. In acelasi timp, alte tari din UE au beneficiat de afluxuri importante
de capital privat si au inregistrat cele mai reduse rate de dobanda de pand acum, chiar
negative, la obligatiunile suverane. Legaturile stranse dintre pietele datoriei suverane si
sectorul bancar al UE continud sa prezinte riscuri majore pentru stabilitatea financiara din UE,
in general, si din zona euro, in special.

Sectorul bancar al Uniunii Europene se confrunta in continuare cu probleme legate de
lichiditate si de finantarea structuralid. O serie de banci Intdmpind incd dificultati la
atragerea de finantare de pe piatd, in special in statele membre vulnerabile. Retrogradarea
ratingului acestor datorii suverane a redus garantiile aflate la dispozitia bancilor pentru
derularea operatiunilor cu Eurosistemul, ceea ce a determinat deteriorarea ratingului de credit
al bancilor si a condus la o crestere a costurilor lor de finantare. In prima jumitate a anului
2012, in statele membre vulnerabile din zona euro, presiunile legate de finantare au fost
agravate de retragerile din depozite, in timp ce in statele membre cu un rating mai ridicat s-au
inregistrat afluxuri de depozite. De asemenea, finantarea internd a bancilor a fost supusa unei
presiuni, din cauza perspectivelor de crestere redusd si, in consecintd, a unor venituri
potentiale mai scazute. Bancile au reactionat la presiunea legatd de finantare prin trecerea de
la creditarea negarantatd la cea garantatd si prin emiterea de obligatiuni garantate, ceea ce a
condus la o crestere semnificativad a valorii activelor grevate de sarcini in bilanturile lor.
Aceastd evolutie reprezintd o noua sursa de ingrijorare.

Graficul 3: creditarea bancara catre
gospodarii si societatile nefinanciare -
Zona euro
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bancile aflate 1n dificultate au redus
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Sursi: serviciile Comisiei (graficul 3). Cu toate acestea, chiar daca

bancile au continuat ajustarea necesard a bilantului lor, nu a existat niciun semn de reducere
dezordonata sau excesiva a efectului de levier. Fluxurile de capital din surse publice, care au
atenuat impactul scurgerilor de capital privat, precum si campania de recapitalizare
coordonatd desfasuratd de Autoritatea Bancard Europeana au indeplinit un rol esential in
aceastd privintd. Cu toate acestea, necesitatea reducerii efectului de levier a variat de la o tard
la alta, ajustarea bilanturilor bancilor fiind mai rapida in statele membre vulnerabile decat in
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alte parti. Avand in vedere aceste elemente, faptul cd in zona euro, in ansamblu, creditarea
bancara catre sectorul privat s-a stabilizat in cursul anului 2012 si ca ultimul studiu al BCE
privind creditarea a indicat o oarecare relaxare a preocuparilor legate de finantare reprezinta
semne incurajatoare.

Reaparitia riscurilor suverane a inversat procesul de integrare financiara in zona euro.
Introducerea monedei euro, dar si evaluarea riscului de credit la nivel mondial inainte de criza
au stimulat integrarea pietelor financiare ale tarilor din zona euro si au facilitat fluxurile de
credit Intre aceste tari. Odatd cu izbucnirea unor bule de active in unele tari si declansarea
crizei datoriei suverane, fluxurile transfrontaliere au scazut dramatic, iar capitalul s-a retras in
interiorul frontierelor nationale. In special, fluxurile de capital privat care, in deceniul
anterior, au circulat de la nord la sud, intre statele membre din zona euro au scazut substantial,
deoarece bancile si-au redus expunerea transfrontalierd in tirile vulnerabile atat fatd de
guverne, cat si fata de sectorul privat. Deficitul de finantare externa care a aparut ca urmare a
acestei situatii a fost eliminat prin lichiditati atrase din partea Eurosistemului si, in etapele
ulterioare, prin imprumuturi acordate de UE/FMI in cadrul programelor de asistenta
financiard. De asemenea, s-a accentuat tendinta de a limita la piata nationala investitiile in
titluri de datorie suverand, consolidand spirala negativa dintre datoriile suverane ale statelor
vulnerabile si bancile aflate 1n dificultate.

Conditiile de finantare variaza de la o tara din zona euro la alta. Majorarea primelor de
risc pentru imprumuturile transfrontaliere a determinat o fragmentare sporitd a pietelor
financiare si, astfel, o extindere a decalajelor in ceea ce priveste ratele dobanzilor la creditele
acordate intreprinderilor si gospodariilor in tarile din zona euro. In prezent, ratele dobanzilor
aplicate sectorului privat din tarile vulnerabile sunt mult mai ridicate decat in celelalte state
membre, in special in cele care au fost percepute ca piete de ,,refugiu sigur” (graficele 4 si 5).

Graficul 4: ratele dobanzilor la creditele | Graficul 5: creditele acordate
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Disfunctionalitatea pietelor de credit din zona euro reprezintid o provocare majora
pentru functionarea uniunii monetare. Ajustarea si restructurarea care se desfasoard in
statele membre vulnerabile din zona euro afecteaza puternic cresterea economica. Procesul de
ajustare al acestora depinde de restabilirea conditiilor normale de creditare in sistemul bancar,
care in prezent nu isi indeplineste rolul de intermediere care 1i revine pe piata unica.
Supravegherea micro si macroprudentiald cu o dimensiune transfrontaliera ar trebui sa ajute
sistemul bancar integrat sa 1si restabileasca functia de intermediar financiar.

Conditiile normale de creditare la nivelul economiei nu vor putea fi restabilite daca nu
se abordeaza cauzele profunde ale dificultatilor cu care se confrunta bancile. La nivelul
UE au fost adoptate masuri de politica indrdznete pentru a intrerupe cercul vicios intre bancile
aflate in dificultate si datoria suverana a statelor lor, precum si pentru a raspunde dificultatilor
de finantare, fragmentarii pietelor financiare si nefunctiondrii mecanismelor de transmisie
monetara din zona euro.

in efortul lor de a realiza o veritabili UEM, sefii de stat sau de guvern din UE au
convenit in iunie 2012 sa avanseze spre o uniune bancari, mecanismul de supraveghere
unic (MSU) fiind un prim pas concret in acest sens. In urma acestui acord, Comisia a
prezentat propuneri privind instituirea MSU si acordarea de competente de supraveghere
Bincii Centrale Europene. In acelasi timp, Autoritatea Bancari Europeani s-ar inscrie in noul
cadru de supraveghere bancara in vederea asigurarii coerentei la nivelul UE. Obiectivul MSU
constd 1n eliminarea disparitatilor Tn ceea ce priveste practicile de supraveghere, care au
contribuit la tendinta de fragmentare a pietei financiare europene si au pus in pericol sectorul
bancar. Prin intermediul MSU, toate statele membre participante vor putea avea incredere
deplind 1n calitatea si impartialitatea supravegherii bancare. Aceasta este o conditie
importantd pentru a garanta ca fluxurile de capital vor permite reechilibrarea pe termen scurt
si nu vor conduce la noi dezechilibre in viitor (a se vedea, de asemenea, sectiunea 3).

Odata cu infiintarea Mecanismului european de stabilitate (MES), zona euro a
beneficiat de un dispozitiv de protectie puternic si permanent. Capacitatea sa ampla de
finantare (500 de miliarde EUR) si flexibilitatea instrumentelor sale ii ofera acestui mecanism
mijloacele necesare pentru a intrerupe spirala negativa dintre banci si datoria suverand si
pentru a contribui la restabilirea increderii. Pe langd acordarea de Tmprumuturi si linii de
credit statelor membre din zona euro care se confruntd cu probleme de lichiditate, MES
dispune de un set cuprinzator de instrumente si, in anumite conditii prealabile, poate interveni
pe pietele primare si secundare de obligatiuni, fara a recurge neapdrat la un program complet
dezvoltat de ajustare macroeconomica.

Posibilitatea de a utiliza MES pentru recapitalizarea directa a bancilor va fi un
instrument puternic pentru a intrerupe definitiv cercul vicios dintre bénci si datoria
suverana a statelor din zona euro. MES poate, de asemenea, sa ofere imprumuturi destinate
in mod specific recapitalizarii bancilor. Deocamdatd, aceste imprumuturi nu pot fi totusi
acordate decat statelor membre, care, la randul lor, ar putea sa le foloseasca pentru
recapitalizdri ale bancilor aflate in dificultate. Desi astfel situatia guvernelor care se confrunta
cu probleme de lichiditate este oarecum imbunatatitd, aceastd abordare este o solutie
imperfecti la problema interdependentei dintre béanci si datoria suverana. in practica, acest tip
de Tmprumuturi s-ar inregistra in conturile fiscale ale statelor membre si ar majora datoria
publica a acestora. Pentru a rezolva aceastd problema, in cadrul reuniunii la nivel inalt a zonei
euro din iunie 2012 s-a decis ca, de indatd ce MSU va fi instituit efectiv, MES sa poata
recapitaliza direct bancile. Aceastd posibilitate va contribui intr-o mare masurd la ruperea
legaturii dintre banci si datoria suverana a statelor din zona euro si va reprezenta un progres
important in vederea rezolvarii cu succes a crizei din zona euro.
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Banca Centrala Europeana a luat masuri eficiente pentru a atenua dificultatile de
finantare ale bancilor si pentru a repara mecanismul de transmisie monetara. Cele doua
operatiuni de refinantare pe termen lung, cu o duratd de 3 ani, care au fost derulate de BCE in
decembrie 2011 si februarie 2012 au acoperit decalajele acute de refinantare pentru bancile
din zona euro, asigurandu-le acestora acces la o finantare pe termen mediu, cu un cost scazut.
Cu toate acestea, Intrucat problemele de finantare au persistat si, in unele state membre din
zona euro, au aparut semne care aratd o perturbare grava a mecanismului de transmitere
monetard, BCE a creat un nou instrument, tranzactiile monetare definitive (TMD), pentru a
asigura buna transmitere a politicii monetare in zona euro. TMD-urile sunt tranzactii
definitive pe pietele secundare de obligatiuni suverane care se supun unor conditii stricte si
eficiente in cadrul unui program de ajustare finantat prin intermediul MES. Desi acest
instrument nu a fost utilizat deocamdata, anuntarea sa a condus deja la Tmbunatatirea pietelor
de obligatiuni suverane din zona euro si prezintd, impreund cu planurile de punere in aplicare
a uniunii bancare, un mare potential de reducere a tensiunilor financiare din zona euro si de
restabilire a conditiilor pentru o creditare sandtoasa a economiei.

Masurile ferme de politici au redus tensiunile de pe piete, insa acestea ramin in
continuare, intr-o foarte mare masuria, dependente de continuarea politicilor de
sustinere si de punerea in aplicare a angajamentelor asumate. in cadrul sistemului
financiar al Uniunii Europene si, in special, in cel din zona euro persistd o serie de
vulnerabilititi subiacente. In acelasi timp, prelungirea crizei in zona euro a condus la un nivel
ridicat de dependentd intre evolutia pietelor si masurile de politica adoptate. Prin urmare,
pentru a limita volatilitatea pietei, nu trebuie sd existe incertitudini in ceea ce priveste
actiunile de politica si punerea in aplicare energica a masurilor si a politicilor de reforma
nationale care au fost convenite. Angajamentul de a construi o veritabilda UEM si, 1n special, o
uniune bancard completa ar reinstaura pentru totdeauna stabilitatea financiara.

3. REFORME STRUCTURALE PENTRU SPRIJINIREA CRESTERII sI CORECTAREA
DEZECHILIBRELOR

in situatia actuali, principala provocare o constituie imbunitiitirea increderii si
relansarea rapida a cresterii economice simultan cu crearea conditiilor pentru o crestere
durabili in viitor. In contextul unor politici macroeconomice restrictive, reformele
structurale reprezintd un element esential al strategiei de crestere si de reechilibrare, care
vizeaza valorificarea potentialului economiilor Uniunii Europene. Pe mdsurd ce criza a
continuat, tarile vulnerabile s-au angajat in reforme de mare amploare. Desi necesitatea de a
actiona este mai presantd in aceste state membre, cresterea atit pe termen scurt, cat si pe
termen mediu si lung este o problema comund, la nivelul UE, care necesitd un raspuns
colectiv. In ciuda unei situatii economice foarte diferite de la un stat membru la altul, o
strategie de reforma coordonatd la nivelul statelor membre si al Uniunii Europene ar da un
impuls politic, ar atenua dificultatile economice si ar facilita, astfel, procesul de reforma.
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Graficul 6: balantele de cont curent — zona euro | Graficul 7: costurile unitare ale muncii
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Cresterea economicd a Uniunii este in prezent limitatd de dezechilibrele
macroeconomice persistente si de necesitatea de a adapta excesele anterioare in materie
de credit si consum. O crestere momentan mai redusa este o caracteristica a unei ajustari
profunde, deoarece, in cadrul procesului de restructurare economica, resursele sunt transferate
din sectoarele necomerciale in cele comerciale si bilanturile din toate sectoarele economiei
trebuie si se ajusteze. In ultimul an, ajustarea necesard a continuat, in ciuda contextului
economic dificil, si Incepe sé isi arate roadele. Cifrele principale referitoare la balantele de
cont curent, la datele comerciale si la cererea internd aratd cd ajustarea continud in UE,
inclusiv 1n randul tarilor din zona euro, dar sunt necesare progrese suplimentare (graficul 6).
De asemenea, in prezent are loc o ajustare in tarile care fac obiectul unui program de ajutor si
in alte tari vulnerabile, mai ales in cele in care, pand de curdnd, s-au constatat progrese
insuficiente. Dezechilibrele contului curent se diminueazad si, in plus, costurile unitare ale
muncii se indreaptd citre o mai mare reechilibrare in viitor (graficul 7). In unele tiri cu
deficit, este in derulare o adaptare a salariilor nominale, atat in sectorul public, cat si in
sectorul privat.
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exporturile vor avea o
contributie mai mare la reechilibrare. Cu conditia ca imbunatatirea la nivel de competitivitate
sa fie constantd, cresterea exporturilor ar trebui sd conduca la o dezvoltare a industriilor
orientate spre export si mentinerea permanenta a ajustdrii. Cu toate acestea, reechilibrarea
externd a fluxurilor de capital din contul curent nu este inca suficientd pentru a modifica
tendintele nedurabile ale stocurilor (pozitia investitionald internationala netd si datoria
externd) (graficul 8). In majoritatea tarilor cu deficit, ponderea datoriei externe in PIB
continud sad creascd; dacad este in scadere, aceasta se datoreazd in principal unei reevaluari
ample a pasivelor. Va fi necesara o ajustare importanta, iar costul acesteia — in special in ceea
ce priveste ocuparea fortei de munca — va depinde de capacitatea de ajustare a statului
membru in cauzd. Progresele inregistrate in ceea ce priveste reducerea dezechilibrelor
bilaterale de cont curent intre tarile cu excedent si tirile cu deficit au fost mult mai vizibile. In
tarile cu excedent, existd si semne de reechilibrare catre cererea interna, desi ajustarea
excedentelor de cont curent implicd, de asemenea, inregistrarea unui excedent la nivelul
contului curent din Intreaga zona euro.

Desi probabil ca efectele depline ale reformelor structurale asupra cresterii si a
reechilibrarii se vor materializa pe termen mediu si lung, pot aparea avantaje si pe
termen scurt. Procesele de reforma sunt asociate, de obicei, cu costuri de ajustare si de
tranzitie pe termen scurt, in parte din cauza distributiei in general inegale intre persoanele
juridice si persoanele fizice. Cu toate acestea, reformele structurale ar putea avea, de
asemenea, efecte expansioniste imediate, In masura in care imbunatitesc increderea si
asteptarile in randul actorilor economici. Ar trebui sd se acorde prioritate reformelor care
genereaza cel mai redus impact asupra costurilor bugetare (cum ar fi reformele de stimulare a
competitivitatii si a concurentei pe pietele de produse sau reducerea sarcinii administrative si
de reglementare pentru intreprinderi), punand totodata accentul si pe crearea celor mai bune
conditii-cadru (de exemplu, printr-un dialog social consolidat) pentru a sprijini actiunile in
domenii de politica ce sunt, in mod traditional, mai dificil de reformat, precum piata muncii.
In plus, trebuie sa fie luate in considerare sinergiile intre diferitele domenii de reforma. De
exemplu, reformele de pe piata fortei de munca destinate moderarii costurilor unitare ale
muncii ar putea fi mai eficace In stimularea competitivitatii dacd s-ar combina cu reformele

17



pietelor de produse menite sd dezvolte concurenta si sa reducd marjele. In general,
interactiunile Intre diferitele domenii de reforma si calendarul adecvat ar trebui studiate cu
atentie, tinand seama de conditiile specifice din fiecare stat membru.

Reglementarea si supravegherea financiare au un rol important de indeplinit in vederea
asigurarii unei reechilibrari ordonate si a prevenirii ciclurilor expansiune-recesiune
daunatoare. Procesul necesar de reducere a efectului de levier care are loc in prezent in
sectorul privat din unele tari ale UE si care este corelat cu conditiile financiare stricte descrise
in sectiunea 2 ar putea afecta negativ cresterea economicd pe termen scurt. Aceasta este totusi
o conditie prealabild pentru corectarea dezechilibrelor interne si externe excesive. In paralel,
nivelurile exagerate ale cresterii creditului si ale efectului de levier in sectorul financiar, care
au fost inregistrate Tnainte de criza, fragilizeaza acest sector ce se confruntd cu un risc ridicat
de producere a unei eventuale corectii dezorganizate, cu consecinte negative uriase pentru
cresterea economicd. In acest context, este esential si se elaboreze instrumente macro si
microprudentiale eficace pentru a garanta ca, odata cu normalizarea conditiilor de finantare in
ansamblul UE, reechilibrarea va continua sa aiba loc pe baza unor fluxuri de capital durabil,
orientate catre activitdtile cele mai productive si catre necesitdtile de investitii pe termen lung
ale economiei UE, si cd nu se vor mai Inregistra dezechilibre excesive.

Reformele structurale menite sa stimuleze productivitatea raiman o prioritate pentru a
favoriza perspectivele de crestere pe termen mediu si pentru a asigura o reechilibrare de
durata a economiei UE. Dovezile empirice aratd cd reformele care vizeaza imbunatatirea
eficientei pe pietele de produse, de servicii si de muncd poate stimula productivitatea si
inovarea si poate creste nivelurile de productie si de ocupare a fortei de munca. Reformele
structurale, care sunt destinate in special sustinerii inovarii, investitiilor In TIC si utilizarii
acestor tehnologii, precum si liberalizarii in continuare a schimburilor comerciale, pot avea si
un impact direct asupra productivitatii. Aceste reforme promoveaza totodata realocarea fortei
de munca si a capitalului in favoarea unor sectoare care prezintd un potential de crestere
ridicat (printre care sectoarele cu o crestere ecologica si economia digitald). Mai mult, acest
tip de reforme structurale poate avea un rol esential in reducerea dezechilibrelor interne si
externe, de exemplu prin imbunatatirea competitivitatii si a rezultatelor obtinute in materie de
export. In zona euro este extrem de important s se realizeze reforme structurale, deoarece
aici preturile relative nu pot fi influentate de fluctuatiile cursului de schimb nominal.

Promovarea oportunititilor pentru o crestere ecologici ar putea avea ca rezultat
imbunititirea performantei la nivel atit macroeconomic, cit si microeconomic. O
tranzitie catre modele de productie cu emisii scazute de dioxid de carbon si eficiente din punct
de vedere al resurselor va atenua presiunea exercitatd de socurile preturilor la produsele de
bazad asupra nivelurilor costurilor si asupra asteptarilor inflationiste. Aceasta va reduce
dependenta de resurse si de energie si, in consecinta, deficitul comercial in materie de energie
si va consolida competitivitatea economiei UE pe termen lung. UE a elaborat politici menite
sa asigure o utilizare mai eficientd a resurselor si a stabilit, in special, obiective ambitioase
care vor avea implicatii la nivelul tuturor statelor membre. Avantajele oferite de aceste politici
vor putea fi valorificate pe deplin numai daca sunt insotite de un cadru de reglementare stabil
si previzibil pentru orientarea investitiilor, de un transfer al presiunii fiscale asupra veniturilor
salariale catre taxele de mediu si cele pe consum, de eliminarea treptata a subventiilor care au
un impact negativ asupra mediului, precum si de masuri menite sa promoveze aparitia de noi
piete si tehnologii ,,verzi”, dar si de ecologizarea modelelor actuale de consum si de
productie.
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Ritmul liberalizarii pietelor de produse si de servicii ar trebui sa fie mentinut. Sunt
necesare actiuni suplimentare pentru a elimina restrictiile nejustificate si a Tmbunatéti
concurenta pe pietele de produse si de servicii, mai ales in domeniul comertului cu amanuntul,
al profesiilor reglementate, al constructiilor, al turismului, al serviciilor pentru intreprinderi si
al industriilor de retea. De asemenea, se impune luarea de masuri la nivelul UE, deoarece o
piatd unica performantd poate atdt si imbunatateasca potentialul de crestere, cat si sa
contribuie la corectarea dezechilibrelor. Pentru a valorifica pe deplin potentialul pietei unice,
sunt necesare imbunatatiri ambitioase care pot fi realizate prin consolidarea aplicarii legii si
intensificarea eforturilor de reforma la nivel de tara, astfel cum se prevede in Actele privind
piata unica I si II. In acest context, statele membre sunt indemnate in special si adopte masuri
ambitioase pentru a transpune Directiva privind serviciile, avand in vedere potentialul sau in
materie de crestere si de capacitate de ajustare’.

Graficul 9: indicele de eficacitate a autorititilor publice, statele membre ale UE, 2011
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Nota: Indicele Bancii Mondiale de eficacitate a autoritatilor publice arata perceptia populatiei asupra calitatii
serviciilor si a functiei publice si a gradului de independenta al acestora fata de presiunile politice, asupra

autoritatilor publice fata de aceste politici. Valorile indicelui sunt cuprinse intre -2,5 si 2,5.

Sursa: Banca Mondiala

Potrivit estimarilor serviciilor Comisiei, castigurile legate de aplicarea actuald a Directivei privind
serviciile in statele membre sunt de ordinul a 0,8 % din PIB-ul UE, insé o aplicare putin mai ambitioasa
— care ar Insemna ca obstacolele din calea furnizarii de servicii si a stabilirii activitatilor de prestari de
servicii la nivel transfrontalier sd atingd in fiecare stat membru nivelul mediu din UE — ar aduce
castiguri suplimentare in valoare de 0,4 puncte procentuale din PIB. In cadrul unui scenariu extrem de
ambitios, In care fiecare stat membru ar atinge media primelor cinci tari cu cele mai bune rezultate, la
nivelul UE s-ar putea obtine o crestere suplimentara de 1,8 % din PIB.
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imbunititirea mediului de afaceri, inclusiv prin ciutarea unor modalititi de crestere a
eficientei sectorului public, reprezinta o prioritate esentiald. Un mediu de afaceri deschis
si eficace este un catalizator pentru cresterea economica, deoarece acesta promoveaza
activitatea economicd si reduce costurile inutile pentru intreprinderi. Exista dovezi care aratd
ca ,birocratia” sau complexitatea procedurilor administrative are un impact negativ
semnificativ asupra nivelului de antreprenoriat, asupra inovarii si competitivitatii, precum si
asupra aporturilor de ISD, care ar putea avea un rol important in corectarea dezechilibrelor. In
plus, o sarcina de reglementare excesiva tinde sa stimuleze economia subterand. Pentru a fi
eficace, o administratie publica ar trebui sa ofere servicii pentru Intreaga economie, fara a le
impune operatorilor economici presiuni birocratice disproportionate (graficul 9). Abordarea
problemelor existente la nivelul administratiei publice ar contribui atat la consolidarea fiscala,
cat si la fmbunititirea competitivitatii si a perspectivelor de crestere. in special, reformele
sistemului judiciar ar reduce riscurile si incertitudinea legate de infiintarea de intreprinderi si
de activitatile comerciale ale acestora, ceea ce ar conduce la investitii si ar contribui la
reducerea costurilor tranzactiilor si la consolidarea concurentei. In acest scop, mai multe state
membre au adoptat deja masuri pentru a rationaliza serviciul public si a-i conferi mai multa
eficacitate. Reformele ar trebui sa se concentreze in principal asupra sistemelor judiciare si
asupra utilizdrii mai intense a serviciilor de e-Guvernare si de achizitii publice electronice.

Somajul a devenit o problema foarte grava in diverse tiri ale UE, cu tot mai multe
implicatii economice, sociale si politice (graficul 10). Cresterea somajului este insotita de o
accentuare puternicd a gradului de divergentd dintre pietele muncii din UE. Desi, in
majoritatea tarilor, rata somajului a crescut si a atins niveluri exceptionale n unele cazuri,
aceasta a fost In scadere in unele state membre. Avand in vedere prelungirea perioadelor de
inactivitate si o corelare mai slaba intre cererea si oferta de fortd de munca in numeroase tari
ale UE, in special din cauza schimbarilor sectoriale din unele state, somajul ar putea deveni
din ce in ce mai structural, ceea ce va avea consecinte nefaste asupra potentialului de crestere
pe termen lung.
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de somaj intr-o perioadd de crestere modesta, iar in unele tari, intr-un context de reducere a
efectului de levier si de reechilibrare externa, care se afld in desfagurare. Avand in vedere
conditiile diferite de pe pietele muncii din Uniunea Europeand, strategia de actiune trebuie nu
doar coordonata, ci si adaptata la situatia specifica din fiecare tara.

De la inceputul crizei, mai multe tari ale Uniunii Europene au adoptat o politica activa
in ceea ce priveste reforma pietei muncii. In unele cazuri, au fost aprobate planuri
ambitioase de reforma, cu scopul de a crea conditii mai favorabile pentru ocuparea fortei de
munca (graficul 11). Actiunile recente de reforma si, In special, masurile care contribuie la
asigurarea unor piete de munca mai dinamice, la reducerea precaritatii si la imbunatatirea
competitivitatii, par sa corespunda intr-o mare masura prioritdtilor stabilite la nivel european.
Unele tari cu rate ridicate ale somajului si dezechilibre externe importante au raspuns
provocdrii de a imbundtiti adaptabilitatea salariilor si capacitatea lor de ajustare la piata
muncii, in special prin reforme ale legislatiei in domeniul protejarii locurilor de munca si ale
sistemului de stabilire a salariilor. Politicile de protectie a veniturilor, de activare si de
asistentd in cautarea unui loc de munca au fost adaptate pentru a tine cont de dificultatile tot
mai mari de pe piata muncii. Cu toate acestea, nu toate tarile au intreprins pana acum masurile
necesare pentru a face fata provocarilor in materie de politica cu care se confrunta.
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Graficul 11: numéirul de méasuri privind piata muncii, in functie de domeniu, UE in
ansamblu
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Combaterea somajului si sprijinul pentru crearea de locuri de munca ar trebui sa
figureze printre priorititile absolute ale agendei politice. Ritmul reformelor privind piata
muncii ar trebui mentinut, 1n special 1n tarile care se confruntd cu provocdri majore in acest
domeniu. Posibilitatea unei reluari durabile a cresterii economice depinde intr-o mare masura
de modalitatea 1n care sunt rezolvate blocajele de pe piata muncii $i este gestionat riscul de
histerezis in materie de somaj. Pentru a rdspunde provocdrilor structurale si institutionale de
pe piata muncii (segmentare, deteriorarea procesului de corelare intre cererea si oferta de
locuri de munca si somajul structural persistent), trebuie sa ia de urgentd masuri adecvate in
materie de politicd. Tarile care se confruntd cu provocari majore pe piata muncii trebuie sa
continue eforturile in vederea unor reforme structurale ambitioase, favorabile ajustarii
(legislatia in domeniul protejarii locurilor de munca, stabilirea salariilor) si sd puna in practica
in mod corespunzator masurile adoptate. De asemenea, pot fi luate in considerare masuri
specifice pentru a stimula cererea de fortd de munca prin reducerea impozitarii veniturilor
salariale — 1n special pentru categoriile slab platite — atunci cand conditiile fiscale o vor
permite, precum si prin sustinerea spiritului antreprenorial si a economiei sociale. In plus, este
nevoie de masuri bine orientate pentru a promova angajarea unor categorii specifice de
lucratori expusi riscului de a pardsi piata muncii (cum ar fi somerii de lunga durata sau
lucratorii tineri fara experientd profesionald), inclusiv prin intermediul unor politici active in
domeniul pietei fortei de munca, eficiente din punct de vedere al costurilor, si prin
valorificarea potentialului sectoarelor generatoare de locuri de munca.
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Anexa. Indicatori macroeconomici selectati
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BE 118 -0,2 61,9 35 18,7 66,7 2,7 2,6 -0,9 35 2,9 1,0 5,0 97.8 -3,7 45,6 7.4 61,6 23,6 238,4 4,2 1,1 1.4
BG 45 0,8 58,5 6,3 25,0 66,0 1,1 -1,0 : 4,8 8,1 1,7 5,6 16,3 -2,0 27,1 2,8 64,1 19,4 : 19,7 2,3 4,6
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EE 67 2,5 65,1 7,1 223 74,7 -1,4 1,6 -10,1 35 -2,0 0,3 7,4 6,1 1,1 33,0 1,2 62,6 21,5 141,0 4,5 : 25,5
1IE 127 0,4 59,2 8,6 29,4 69,4 -3,2 8 3 0,1 5 1,1 4,6 106,4 -13.4 29,9 4,1 64,1 23,5 332,0 3 3.8 -11,1
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ES 929 -1,4 57,7 9,0 46,4 73,7 -1,5 -0,1 -4,1 -1,1 1,4 -3,7 4,2 69,3 9.4 32,9 48 62,3 25,1 2142 52 4,4 0,1
FR 107 0,2 63,9 4,0 22,9 70,4 1,6 1,6 23 2,5 32 -2,6 4,9 86,0 -5,2 45,6 1,6 60,2 254 141,1 4,6 0,8 5,6
T 101 -2,3 56,9 4.4 29,1 62,2 0,9 1,4 2,1 -0,1 2,4 -3,3 54 120,7 -3,9 424 2,3 60,4 24,6 126,0 9,5 38 -13,0
CY 92 -2,3 68,1 1,6 22,4 74,0 33 1,9 0,7 32 2,7 -4,2 74 71,1 -6,3 34,7 82 62,8 23,6 : 55 -86,0
LV 58 43 61,8 88 31,0 73,3 3,0 3,4 3,5 5,1 5 -2,4 10,4 42,2 -34 27,7 -0,7 62,7 20,0 123,1 10,1 24 5,1
LT 62 2,9 60,7 8,0 32,9 72,0 -0,1 0,2 -2,9 2,6 4,7 -3,7 9,8 38,5 -5,5 26,4 4,7 59,9 20,3 69,4 16,0 3,0 17,0
LU 274 0,4 64,6 1.4 16,4 67,9 33 3,1 2,0 1,9 2,0 7,1 10,1 18,3 -0,3 38,1 9,7 59,4 23,8 5 5 0,2 6,2
HU 66 -1,2 55,8 52 26,1 62,7 1,8 2,5 5,7 1,6 33 1,0 6,1 81,4 43 36,6 0,5 59,7 20,0 1549 149 5.8 -7,9
MT 83 1,0 57,6 3,0 13,8 61,6 1,3 8 3 2,3 0,7 -0,3 4.4 70,9 -2,7 348 58 60,5 24,1 212,3 1,5 2,5 4,2
NL 131 -0,3 74,9 1.5 7,6 78,4 1,2 2,0 -1,8 0,9 1,8 83 52 65,5 -4,5 38,8 59 63,5 23,9 : 2.4 0,4 6,2
AT 129 0,8 72,1 1,1 8,3 75,3 0,9 2,9 -3,9 1,9 2,5 1,1 59 72,4 -2,5 43,7 4,1 60,9 24,1 161,9 4,1 0,6 1,5
PL 65 2,4 59,7 3,6 25,8 66,1 0,7 43 -19 4,8 4,2 -4,5 6,2 56,4 -5,0 32,5 1,6 59,3 21,5 79,0 6,0 34 12,3
PT 77 3,0 64,2 6,2 30,1 74,1 -0,7 5 3 5 8 -6,6 39 108,1 -4,4 36,1 -1,8 62,6 242 2479 53 7,1 -4,1
RO 49 0,8 58,5 3,1 23,7 63,3 1,7 : : -8,5 72 -4,1 54 33,4 -5,0 27,5 3,7 64,3 19,7 : 11,4 5,1 1,3
SI 84 -2,3 64,4 3,6 15,7 70,3 -0,6 -0,3 -1,0 -0,1 1,5 0,1 55 46,9 -6,4 37,6 7,6 59,8 233 130,3 8 4,8 -11,1
SK 73 2,6 59,5 9,2 33,5 68,9 -0,4 2,7 0,0 -0,6 2.8 -2,5 6,2 433 -4,9 28,8 6,9 58,8 20,4 74,8 4,0 2,7 11,1
FI 116 0,1 69,0 1,7 20,1 74,9 1,8 2,6 1,9 2,8 38 -1,1 7,7 49,0 -0,6 43,4 5.8 61,7 23,9 179,9 0,8 0,3 8,1
SE 126 1,1 74,1 1,4 22,9 80,2 -0,8 -1,0 -4,1 0,6 1,3 6,5 5,0 38,4 0,4 44,9 2,0 64,4 242 2347 : 0,0 10,7
UK 108 -0,3 69,5 2,7 21,1 75,7 1,5 8 8 8 8 -1,9 52 85,0 -7,8 37,6 5,2 63,0 23,8 8 2,2 0,0 4,2
Zona euro 108 -0,4 64,3 4,6 20,8 71,5 0,9 0,3 5,1 88,1 -4,1 40,6 2,7 61,5 24,0 : 2,3 :
UE 100 -0,3 64,3 4,1 21,4 71,2 0,9 0,0 5,2 83,0 -4,4 39,9 2,1 61,5 23,2 2,0

Surse: serviciile Comisiei, Eurostat, BCE

* Variabile mentionate n textul privind Pactul euro plus din concluziile Consiliului European din martie 2011
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