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Introducere

Uniunea Europeana a iesit din iarna mai bine decat se anticipa, probabil si fiindca
vremea a fost blanda. Totodata, economiile s-au dovedit mai putin fragile in conditii
de mare vitregie care privesc, intre altele, costuri mari ale tranzitiei energetice,

un soc inflationist foarte puternic, alte consecinte severe ale razboiului din Ucraina,
ce reverbereaza catre toate azimuturile in spatiul global.

Inflatia din 2022 a reprezentat un soc advers de mare amploare, greu de amortizat si
care a cauzat diminuarea masiva a puterii de cumparare pentru majoritatea cetatenilor
in numeroase tari — o veritabila criza a costului vietii. Sunt state in UE ce au incheiat
anul cu rate de inflatie (IPC) in jur de 20 la suta (ex.: tarile baltice, Ungaria). Exista insa
varietate semnificativa in aceasta privinta, inflatia la finele anului fiind, de exemplu,

6 si 8.3 la suta in Spania si respectiv Franta. in aceste tiri s-a recurs la scheme de
plafonare a pretului la energie, la decuplarea pretului la electricitate de cel al gazului
(foarte volatil). Si in Romania s-a recurs la o schema de limitare a pretului la energia
livrata populatiei, in lipsa careia inflatia anuala ar fi putut ajunge la peste 25 la suta.
La noi, un rol major in dinamica pretului la energie I-au jucat dereglementarea venita
nu la moment oportun, socul razboiului din Ucraina si hibe ale pietei energiei din UE.
Tn institutiile europene se discutd aprins reforma functiondrii pietei energiei, despre

o aprovizionare mai buna — pe fondul trecerii in timp la energie verde.

Autonomia strategicd a UE, despre care se vorbeste de mai multi ani si promovata in
special de Franta, are in vedere inclusiv aprovizionarea cu energie si materii prime
(materiale) ,critice”, de importanta strategica. Razboiul din Ucraina a fortat reducerea
drastica a aprovizionarii cu energie din Rusia, o diversificare si stimulare a exploatarii
de resurse regenerabile. Acest proces nu este simplu, dureaza si implica costuri ce
afecteaza economiile. Si in domeniul securitatii militare Uniunea face unele progrese
in privinta interoperabilitatii echipamentelor si achizitionarii in comun de munitie —
demers legat de sprijinul acordat Ucrainei. Este de notat cresterea cheltuielilor militare
n state din Uniune, intre care si Romania (in bugetul nostru de la 1,7 la suta din PIB in
2022, la 2,3 la suta din PIB in 2023). Aceasta reorientare de resurse pune presiune pe
echilibre inter-sectoriale, pe bugetele publice din UE.

Pe fondul crizelor suprapuse se accentueaza tensiuni economice si sociale, ce hranesc
dispute 1n viata publica, favorizeaza curente anti-establishment, radicale, stimuleaza
accente de xenofobie si rasism, intoleranta; fracturi, divizari in societati, sunt mai
adanci, pericliteaza viata democratica si aduc spectrul alunecarii in anocratie (vezi si
Barbara F. Walter: ,How civil wars start. And how to stop them”, 2022).

Costul energiei si dereglari in lanturile de aprovizionare au redus PIB-ul potential peste
tot in lume si au incetinit revenirea economiilor dupa anul Pandemiei; deficitele externe
ale majoritatii tarilor din UE au avut de suferit in 2022 ca urmare a deteriorarii
raportului de schimb — un rezultat direct al cresterii pretului energiei. Pentru Romania
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se poate estima ca aceasta inrdutatire a echivalat cu cca 1,5 la suta din PIB (ce a dus
deficitul de cont curent la 9,2 la suta din PIB fatd de 7,1 la sutad in 2021), in timp ce
pentru Franta, de pilda, a fost de peste 2 la suta din PIB. Aceste evolutii se cuvine
sa fie incadrate in competitia globala pentru accesul la resurse, piete de desfacere.

Ascensiunea economica a Chinei preocupa lumea occidentala si obliga la
resuscitarea/accentuarea unor masuri de politicd industriala. Interese strategice,
tehnologice si militare nu pot fi protejate numai prin jocul fortelor pietei libere;

sa crezi asa ceva este o naivitate. Avantaje competitive implica politici publice
inteligente, conlucrare intre public si privat in diverse proiecte strategice.

n SUA, the Inflation Reduction Act se adauga unor masuri ce au fost adoptate

de administratia precedenta de la Casa Alba si are in vedere ca forta tehnologica

si militara depinde de aparatul industrial al unei tari, de capacitatea stiintifica

si tehnologica proprie; este ceea ce exprima doctrina de securitate a SUA.

Sunt de amintit aici totusi marile necunoscute pe care le prezinta dezvoltarea
inteligentei artificiale (Al), care poate aduce beneficii foarte mari, dar care poate
genera si procese extrem de amenintdtoare pentru omenire (vezi si Henry Kissinger,
Eric Schmidt, Daniel Huttenlocher: ,The Age of Al”, 2022). Confruntarea geopolitica
trebuie sa fie examinata si din aceasta perspectiva.

UE Tncearca sa tina pasul cu SUA in privinta unor politici industriale, dar are handicapul
ca nu este o entitate unitara institutional si economic, cu centre de decizie unice,
clare. in Uniune, tarile cele mai potente economic si industrial au cuvant de spus
adesea decisiv in ,modelarea” deciziilor mari, strategice; o fac in mod direct,

sau indirect. lar resurse naturale si materiale de baza nu sunt in UE, in ansamblu,
comparabile cu cele ale SUA, sau ale altor tari mari. Acestea sunt date de baza

pentru a judeca cooperarea multiforma transatlantica, sau constitutie explicatie
partiala de ce lideri europeni privesc cu rezerve o ,decuplare” extinsa in economia
globala.

Nici SUA nu au cum sa fie avantajate de o decuplare totala in economia globala, dincolo
de faptul c3 asa ceva nu poate fi realizat. In plus, lupta contra pandemiilor, necesitatea
de a preveni proliferarea si de a descuraja utilizarea armelor nucleare, a altor arme de
distrugere Tn masa (chimice si biologice), de a combate efecte nefaste ale schimbarilor
climatice si ale unor dezastre naturale, de a preveni utilizarea Al in scopuri destructive
pentru omenire, obliga SUA si China sa aiba un dialog structurat, nu ocazional, chiar daca
aceste tari intruchipeaza, una, democratia liberald, cealalta, capitalismul autoritarist —
se afla in competitie geopolitica si economica. Si ratiunea este simpla: pamantul/globul
nu poate fi impartit in doua semisfere separate Tn mod etans, iar o lume multipolara are
nevoie totusi de bunuri globale comune.

Exista doua stiri mari bune in debutul acestui an: Pandemia poate fi considerata invinsa
cel putin n tarile dezvoltate (cum declara oficiali ai OMS) si inflatia a Thceput sa scada
in Europa si in alte téri. In multe state din UE se anticipeazd o inflatie de o singurd cifr
in 2023 cu indreptare catre tintele asumate in anul urmator. Inflatia de baza (core 2)
da dovada de mai multa persistenta manifestandu-se efecte de runda a doua si
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tentatia multor firme de a-si rotunji profiturile prin orice mijloace. Nu intamplator BCE
si alte institutii internationale, lideri politici, vorbesc despre ,greedflation”. O spirala
preturi-salarii este de prevenit, atat cat se poate, dar si descurajarea abuzurilor de
pozitie dominanta pe piata si a practicilor de concurenta neloiald, sau certate cu legea,
trebuie sa fie intensificata. Temei are si impozitarea profiturilor extraordinare obtinute
de companii din energie avand in vedere contextul exceptional creat de efecte ale
razboiului din Ucraina, starea precara a bugetelor publice, cresterea datoriilor.

Tnceputul acestui an a fost insotit de unele turbulente financiare in SUA si in Europa.
Cazurile Sillicon Valley Bank si Signature in SUA, Credit Suisse in Elvetia, framantari
privind alte banci si entitati non-bancare, arata nu numai management defectuos,
modele de business inadecvate, dar si supraveghere slaba. Mai arata ceva important:
ca a fost subestimat riscul derivat din miscari ample ale ratelor de politica monetara.
Tn 2022 ratele de politicd monetara in SUA si Europa, in alte tiri, au crescut mult si
rapid, ceea ce a avut implicatii majore pentru bilanturi bancare, bilanturi ale
companiilor non-bancare — pe filiera ,,marcarii la piata” (mark to market) a
plasamentelor in obligatiuni guvernamentale si pe calea efectelor intaririi in sine a
politicii monetare. Chiar daca ratele de politica sunt inca negative in termeni reali,
intdrirea politicii monetare este dureroasa. lar aceasta intarire va iesi in evidenta

mai mult pe masura ce inflatia headline si cea de baza vor merge in jos. Este de notat
aici ca intarirea de politica monetara are loc in conditiile unei indatorari publice si
private globale ajunse la un nivel record pentru ultimele decenii. Ca si in criza financiara
izbucnita Tn 2008, o criza de lichiditate poate pune la grea incercare stari de solventa
publice si private. Bancile centrale vor incerca sa concilieze necesitatea de a nu relaxa
prematur politicile monetare cu nevoia de a proteja stabilitatea financiara — un demers
dificil de intreprins.

Raspunsul autoritatilor in SUA privind garantarea depozitelor in banci a stavilit

0 panica, un run pe banci, mai ales ca noile tehnologii permit retrageri instantanee

de bani de catre deponenti. Un revers al medaliei este ca exista inca numeroase
incertitudini, ca se poate accentua concentrarea pe piete in entitati bancare foarte
mari, sindromul de ,too big to fail”. Sunt aspecte de discutat in privinta unei reevaluari
a mecanismului de supraveghere, a cerintelor de capital si lichiditate, avand in vedere
evenimentele recente. Oricum, nu trebuie sa existe vreo componenta a sistemului
financiar care sa nu fie reglementata — shadow banking este nici acum bine
reglementat. lar cripto-activele trebuie sa fie calificate ca atare, ca active foarte
speculative si riscante.

Este bine ca in Romania sistemul bancar arata o buna capitalizare si rezerve de
lichiditate. Este posibil sa fie evitata o recesiune in UE in 2023, ceea ce ar ajuta Romania
sa obtina o crestere economica de peste 2 la suta in acest an. Dar incertitudinile sunt
foarte mari.

n UE, regulile fiscale vor reveni in actiune in 2024. Dar vor fi reguli fiscale adaptate,

care sa tina cont de nevoia de a face realiste traiectorii de sustenabilitate a datoriilor
publice. Reperele de 3 la suta din PIB deficit bugetar si 60 la suta din PIB datorie publica
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raman valabile. Pentru Romania, procedura de deficit excesiv inseamna o corectie a
deficitului bugetar catre 3 la suta din PIB in urmatorii doi ani.

Este necesar pentru Romania sa absoarba cat mai multe fonduri europene (CFM si
PNRR), care sa usureze consolidarea bugetara, reducerea deficitului bugetar spre
tinta de 4,4 la suta in acest an — un obiectiv extrem de ambitios, dupa cum subliniaza
Consiliul Fiscal. Absorbtia de fonduri europene poate sprijini reforme necesare,
poate creste competitivitatea economica, robustetea economiei.

Academician Daniel Daianu
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SINTEZA — TEME DE ANALIZA S| MATRICEA
RISCURILOR

A] Teme de analiza

Editia cu numarul 12 a Euromonitor abordeaza, cu prioritate, tema rezilientei
economiilor statelor membre din perspectiva socului razboiului din Ucraina. Atentia
este indreptata, cu predilectie, spre analize care sa arate cum modificarile structurale
si de competitivitate afecteaza rezilienta economiilor la socuri multiple — caci Uniunea
s-a confruntat, in ultimii ani, cu o suita de socuri succesive, unele dintre acestea chiar
repetitive.

Evaluarea rezilientei in aceasta editie a Euromonitor se face din urmatoarele
perspective complementare: (i) din punct de vedere strategic, analiza principalelor
repere de imbunatatire a competitivitatii pe termen mediu si lung in Uniune
(Capitolul 1); (ii) din punct de vedere al situatiei macroeconomice in Romania, analiza
convergentei nominale (Capitolul 3) si a evolutiilor din sectorul extern (Capitolul 4);
(iii) din punct de vedere structural, analiza sectorului industrial (Capitolul 7) si a
sectorului serviciilor de turism (Capitolul 9); (iv) din punct de vedere financiar,

analiza provocarilor actuale din sectorul bancar (Capitolul 5), de pe piata de capital
(Capitolul 6) si ce actiuni pot fi intreprinse pentru abordarea provocarilor generate de
schimbarile climatice (Capitolul 8). Analiza rezilientei este contextualizata cu o discutie
despre situatia medicala actuala la nivel global (Capitolul 2).

Prima parte prezinta principalele prioritati ale Uniunii in actualul context zbuciumat.
Astfel, in Capitolul 1 sunt detaliate trei teme aflate pe agenda negocierilor statelor
membre in anul 2023: (i) mentinerea, ,,sprijinului neclintit al UE” pentru Ucraina, atat
din punct de vedere al solidaritatii politice, cat si ca ajutor militar, financiar si economic;
(ii) problema competitivitatii pe termen lung in UE este privita dintr-un unghi
complementar: pe de o parte, este reformarea pietei de energie electrica, unde CE
propune un nou design care sa mute atentia de la decuplarea costurilor la facturi de
volatilitatea pietei catre stimularea de investitii in surse alternative si infrastructura
energetica. Pe de alta parte, se propune ca finantarea investitiilor energetice sa se faca
printr-un cumul de instrumente financiare format din componenta REPowerEU,

parte integranta a MRR, respectiv PNRR, la care se adauga trei noi strategii de investitii
in sectorul industrial, al caror scop este diversificarea surselor de aprovizionare cu
energie si investitii in infrastructura energetica care sa ajute, in timp, la eliminarea
dependentei de importurile de combustibili fosili din Rusia; (iii) reformarea Pactului de
Stabilitate si Crestere (PSC) pentru care CE a lansat, la inceputului lunii martie 2023,
spre negociere, un set de recomandari care au ca element de referinta elaborarea de
planuri fiscale si structurale nationale pe termen mediu, al caror obiectiv cumulativ
este sustenabilitatea finantelor publice si a datoriei publice, atenuarea/eliminarea
dezechilibrelor macroeconomice si crearea de conditii pentru o crestere economica
robusta. Suplimentar, se propun doua elementele de noutate: evaluarea regulilor
fiscal-bugetare s-ar putea face prin evaluari pe baza de riscuri fiscale si de supraveghere,
iar mandatul institutiilor fiscale nationale independente (IFls) s-ar putea extinde cu
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atributii noi de evaluare a conformitatii, furnizare de expertiza in evaluarea ipotezelor
de lucru pentru elaborarea Planului, a reformelor structurale si a investitiilor publice.
Fiecare din aceste trei teme sunt analizate Tn sectiuni distincte.

Partea a doua si Capitolul 2 aduc in atentie situatia medicala la nivel global, dar si din
Romania. OMS, prin vocea directorului general Tedros Ghebreyesus (2022), anunta ca
exista speranta ca pandemia sa fie declarata incheiata, impreuna cu celelalte urgente
sanitare majore ale anului 2022 — variola maimutei, holera si Ebola. Desi au trecut trei
ani de la primul caz de COVID-19, originea aceste pandemii inca este dezbatuta aprins,
mai ales in ultimele luni. La nivel mondial SARS-CoV-2 nu a mai ridicat probleme majore
in sezonul rece. Exceptia a fost China, care a ridicat abrupt restrictiile si s-a confruntat
cu un val de infectari si decese deosebit de puternic. Anul 2023 va avea multe provocari
in domeniul sanatatii publice. Sindromul post COVID-19, sanatatea mentala, bolile
cardiovasculare, neurodegenerative, respiratorii, diabetul vor raméane prioritati ale
sistemelor sanitare la nivel global. Nu trebuie neglijat nici impactul pe care schimbarile
climatice si saracia le au asupra sanatatii.

Partea a treia detaliaza evolutiile procesului de convergenta nominala, analizeaza
dezechilibrul contului curent al balantei de plati a Romaniei, precum si punctele tari
si provocarile sistemului bancar autohton. Tot in aceasta sectiune se regaseste si o
comparatie la nivel european a pietei de capital.

Astfel, Capitolul 3 arata ca procesul de convergenta nominala a inregistrat noi deviatii
in ultimul trimestru al anului trecut, in pofida stabilitatii cursului de schimb si reducerii
usoare a indatorarii guvernamentale. Romania a continuat sa se indeparteze de
exigentele aderarii la zona euro in planul ratei dobanzii pe termen lung si ratei inflatiei,
insa marginal. Totodata, procesul de consolidare bugetara a incetinit, insa fara a fi
afectata respectarea tintei asumate pentru anul 2022. Perspectivele revenirii acestor
indicatori la niveluri compatibile cu exigentele criteriilor de la Maastricht depdsesc in
continuare orizontul uzual de prognoza. Proiectia economica de iarna a CE arata ca rata
inflatiei este estimata a se reduce la 5,5 la suta pentru orizontul T4 2024, respectiv cu
trei puncte procentuale peste media zonei euro, in timp ce deviatia de la valoarea de
referintd preconizata este asteptata sa se ajusteze la doua puncte procentuale.
Tncadrarea in limita prevazuta pentru criteriul privind stabilitatea preturilor este, totusi,
posibild Tn 2025, potrivit datelor scenariului de baza publicat de Banca Centrala
Europeana in contextul exercitiului de testare a rezistentei bancilor la factori de risc.
Perspectivele pe termen mediu privind soldul bugetar sugereaza un risc semnificativ de
neincadrare in tinta prevazuta de Strategia Fiscal-Bugetara 2022-2024 pentru sfarsitul
anului 2024, potrivit prognozei de toamna a CE. Regula de ,,aur” a finantelor publice va
fi, insd, indeplinita incepand cu anul in curs, investitiile publice urmand a depasi nivelul
deficitului bugetar, pe fondul aportului fondurilor europene in finantarea formarii de
capital in sectorul guvernamental. Ponderea datoriei publice in PIB este prognozata,
ins3, a se stabiliza pe palierul actual (cca. 48 la sutd din PIB). in cazul randamentelor
titlurilor de stat pe termen lung, deviatia fata de valoarea de referinta corespunzatoare
este estimata a se mentine considerabild (peste 3 puncte procentuale) pana cel putin
in anul 2025, potrivit scenariului de baza folosit in exercitiul de testare a rezilientei
bancare indicat anterior. incadrarea ratelor dobanzilor pe termen lung ale Romaniei

in marja data de criteriul corespunzator de la Maastricht este conditionata de
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imbunatatirea semnificativa a ratingului de tara, care se cuvine sa fie abordata ca
obiectiv prioritar al politicii fiscal-bugetare.

Capitolul 4 prezinta o analiza a dezechilibrului extern, ce reprezinta o vulnerabilitate
majora, care poate fi diminuata prin eforturi consecvente pe mai multe fronturi:
consolidare bugetara (reducerea deficitului bugetar), o alocare mai buna a resurselor in
economie care sa sustina productia de tradables, atragere masiva de fonduri europene.
Reforme serioase trebuie intreprinse in economie pentru a favoriza cresterea, o economie
robusta, intdrirea premiselor pentru productia de tradables. Se poate reveni la deficite
de cont curent de sub 5 la suta din PIB, cu o finantare neproblematica in cativa ani,

dar avem nevoie de politici macroeconomice si structurale adecvate.

Capitolul 5 aduce in discutie punctele tari si provocarile sistemului bancar, care a reusit

sa Tsi mentina o pozitie financiara si prudentiala adecvata, fara a transmite sau amplifica
riscuri la nivelul sectorului real, desi a fost confruntat cu socurile induse de criza pandemica
si de agravarea situatiei geopolitice din regiune.

Capitolul 6 se opreste asupra unei comparatii pe perioada ultimilor zece ani, care
evidentiaza faptul ca performantele indicilor de actiuni si fondurilor de investitii din
Romania au avut, cel mai adesea, trenduri similare celor manifestate la nivel european,
nsd pe fondul unei volatilitdti mai ridicate. in ceea ce priveste dimensiunea pietei
(capitalizare bursiera, valoarea activelor nete ale fondurilor), lichiditatea tranzactiilor
si diversificarea instrumentelor de investitii disponibile progresul nu a fost unul
semnificativ prin comparatie cu dinamica economiei, chiar daca numarul de companii
listate si de fonduri autorizate a crescut.

Partea a patra abordeaza evolutiile structurale in economie. Astfel, Capitolul 7 arata ca
ponderea VAB a productiei industriale raportata la PIB in cele doua decenii cuprinse
ntre anii 2001-2021 a scazut in Romania mai mult decat media UE. Tn anul 2008,
aproape o cincime din contributia negativa la balanta dintre valoarea productiei
industriale exportata si importata a fost generata de activitatea ,,Fabricarea de masini,
utilaje si echipamente n.c.a”. La finalul anului 2021, circa o treime din balanta negativa
a fost determinata de ramura ,Fabricarea substantelor si a produselor chimice”.

La acelasi moment, industria alimentara avea a treia cea mai mare contributie la
deficitul comercial, cea mai mare pondere la deficitul comercial al acestei industrii
avand-o clasa de activitati economice ,,Productia si conservarea carnii”.

Capitolul 8 prezinta actiuni desfasurate pentru abordarea provocarilor generate de
schimbarile climatice. Concret, este prezentat succint cum influenteaza Legea
europeana a climei activitatea BCE in domeniul sdu de competenta; in ceea ce priveste
(i) definirea si implementarea politicii monetare in zona euro, BCE a decis ,,inclinarea”
reinvestirii CSPP in obligatiuni corporative catre companii ,mai ecologice”, iar in
domeniul; (ii) supravegherii bancare BCE a identificat expunerea la riscurile de clima si
mediu ca fiind un factor cheie in harta de risc a Mecanismului Unic de Supraveghere
(MUS) pentru sistemul bancar din zona euro si a setat asteptarile de supraveghere ce
trebuie respectate pe deplin de catre banci pana la sfarsitul anului 2024. Banca
Reglementelor Internationale (BIS) a publicat clarificari privind modul in care riscurile
financiare legate de clima pot fi reflectate in Cadrul Basel existent, in timp ce FED a
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oferit detalii suplimentare despre modul in care va fi desfasurat primul exercitiu pilot
de analiza a scenariilor climatice la nivelul a sase dintre cele mai mari banci din SUA,
asteptat sa se incheie la sfarsitul anului 2023. Pornind de la discutiile la nivelul G20

din ultimii ani, despre posibilitatea coordonarii masurilor de atenuare a schimbarilor
climatice, intrucat tarile membre reprezinta aproximativ 80 la suta din emisiile de gaze
cu efect de sera, OCDE a lansat Forumul Incluziv pentru Abordarile de Atenuare a
Emisiilor de Carbon — Inclusive Forum on Carbon Mitigation Approaches (IFCMA). Acesta
se doreste a fi o platforma incluziva pentru dialog multilateral, conceputa pentru a
ajuta la optimizarea impactului global al eforturilor individuale ale tarilor de a reduce
emisiile, cu participarea unui set divers de tari — dezvoltate, emergente si in curs de
dezvoltare — pe picior de egalitate.

Capitolul 9 este dedicat unei analize care evidentiaza cum, in cadrul statelor selectate,
excedentul soldului balantei serviciilor a fost afectat semnificativ de declansarea
pandemiei in anul 2020, in principal pe seama restrangerii celui aferent turismului si
calatoriilor si intr-o mai mica masura de cel al transporturilor, anul 2021 fiind marcat
doar de o revenire partiald. in cazul Romaniei, care este un importator net de servicii
de turism, balanta acestora a cunoscut o restrangere a deficitului in anul 2020 si a
contribuit astfel la majorarea valorii excedentului balantei serviciilor. Ponderile in PIB
ale exporturilor si, respectiv, importurilor acestor servicii s-au redus puternic, cu
precadere in cazul primei categorii, pentru toate statele din grupul analizat. Masurile
pentru combaterea pandemiei au comprimat sever exporturile si importurile de servicii
de turism pe parcursul anului 2020 si ca pondere in total servicii. Ulterior a avut loc o
revenire Intr-o anumitd masura a sectorului turismului in linie cu unele relaxari ale
limitarilor de circulatie. in cazul Romaniei este de remarcat prezenta unei discrepante
semnificative intre ponderea serviciilor de turism in total importuri, respectiv, total
exporturi de servicii, care este cea mai redusa dintre statele analizate, aceasta situatie
reflectand preferintele rezidentilor si unele dificultati structurale in a atrage fluxuri mai
consistente de vizitatori externi. Aceasta are loc in contextul in care, spre deosebire de
celelalte state analizate, in cazul Romaniei soldul balantei serviciilor de turism in scop
personal se plaseaza semnificativ in teritoriu negativ.
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B] Tabloul de bord al robustetii/rezilientei in UE si Romania ce tine

cont de invadarea Ucrainei in 24 februarie 2022

Tabloul de bord al robustetii si rezilientei — robustetea vazuta in dinamica denota rezilienta

sistemului

Evenimente
extreme pe
partea de
oferta
agregata

Socul
geopolitic si
militar

Socul
pretului
energiei

Socul
schimbarilor
climatice

16

Mod de
actiune

Securitatea
energetica

Securitatea
militara

Rezilienta
Uniunii

Efectele de
distributie n
economiile UE
si intre statele
membre

Persistenta
inflatiei

Evenimentele
climatice
extreme

Masuri asupra robustetii

pe termen scurt

Evitarea unei crize
energetice.

Noi surse de energie.

Politici comune de
achizitii.

Finantare din surse

comune cu reguli unice

Crestere de cheltuieli
pentru aparare.

— Atenuarea efectului
distributional prin
repartizarea poverii
acestui soc.

— Ruperea tarifului la
electricitate de pretul
marginal la gaz.

— Tntarirea politicilor
monetare.

Efecte asupra rezilientei
(a convergentei pe crestere)
pe termen mediu si lung

— Dezvoltare sisteme de
apdrare; rolul NATO si al
parteneriatelor strategice.

— Petermen lung si avand
n vedere nevoia de a
combate efectele
schimbadrilor climatice si de
a realiza neutralitatea
emisiilor de carbon.

n unele state UE:

— Reevaluarea energiei
nucleare (Germania),
trecerea la alte surse de
energie (hidrogen).

Tn Romania:

— Valorificarea mult mai buna
a resurselor pe care le are.

— Progresele sunt putin
semnificative —
comunitatea
internationala nu va atinge
obiectivele stabilite prin
Acordul de la Paris privind
schimbarile climatice,
de limitare a incalzirii
globale Tn acest secol
cu1,5°C.
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— Finalizarea negocierilor
privind Reformarea PSC.

— Coordonare pentru
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n UE:

Coordonare pentru:
mentinerea stabilitatii
financiare si a unui cadru
fiscal durabil.

Crize Rezilienta aprovizionarea cu
multiple, economica energie.
repetate - -
In Romania: In Romania:

Continuarea implementdrii
PNRR, in sincronizare cu RST.

Atragerea de cat mai multe
fonduri europene din MRR

Rezolvarea problemelor
macroeconomice in mod
durabil.

si Bugetul UE pe anul 2023
(granturi si imprumuturi)
care sa reduca riscurile de
recesiune.

Legenda culorilor:

Situatie critica

Definitia conceptului de rezilienta

Situatie
dificila

Situatie
in curs de imbunatatire

Inainte de pandemie

Desi a devenit un concept des utilizat, nu exista o definitie unica a rezilientei economice
(Di Pietro, 2021). Tnainte de pandemie, conceptul de rezilientd economici a fost
analizat si extins de la principiul conform caruia rezilienta evalueaza capacitatea unei
economii de a rezista la socuri si de a se redresa rapid (Frankel si Rose, 1996; Kaminsky,
et al., 1998, Duval si Vogel, 2008; Sutherland si Hoeller, 2013; Sdnchez, Rasmussen si
Réhn, 2015) la un concept axat pe o serie de dimensiuni, cum ar fi: vulnerabilitate
(senzitivitate la diferite tipuri de socuri), rezistenta (resistance) (sensibilitate la impactul
socurilor economice), robustete/reorientare structurald (modul in care firmele,
lucratorii si institutiile rdspund si se adapteaza la socuri) si recuperabilitate/reinnoire
(despre amploarea si natura redresarii). Rezilienta priveste si capacitatea unui sistem
de afnvata, de a se adapta si reorganiza cu costuri suportabile.

CE utiliza conceptul pentru analiza convergentei catre economii reziliente, ca o
preconditie pentru adancirea convergentei in Uniunea Economica si Monetara (UEM)
din perspectiva vulnerabilitatii unei economii la socuri si a capacitatii acesteia de a le
absorbi si de a se recupera rapid (CE, 2017, p. 2%; CE, 2018, pp. 7-82); adica: o economie
devenea cu atat mai rezilienta cu cat rezista mai bine unui soc advers si revenea

mai repede la rata de crestere a tendintei de dinaintea socului, prin minimizarea
pierderii cumulate de PIB potential (Giudice et al., 2018). Trebuie spus insa ca, aceasta
intelegere a rezilientei priveste prin excelenta PIB potential, in timp ce aspecte de ordin
structural nu sunt suficient reliefate. De altminteri, este relativ limitata literatura de
specialitate consacrata legaturii dintre structurile economice si rezilienta economica.

EC (2017), ‘Economic Resilience In Emu Thematic Discussions On Growth And Jobs’ — Note for the Eurogroup disponibil la:
https://www.consilium.europa.eu/media/23535/eurogroup-15-september-item1-com-note-economic-resilience-in-emu.pdf

EC (2018) Quarterly Report on the Euro Area, April 2018, Institutional Paper 076,
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/economy-finance/ip076 chapter i economic resilience en.pdf
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Sondermann (2017, p. 13)3 incearca o astfel de abordare si arata c3, o tara care are
structuri economice eficiente este mai rezilienta la criza si poate avea o scadere de PIB
cu 20 la suta mai mica comparativ cu scaderea PIB dintr-o tara care are structuri
economice putin reziliente. Aici intervine si flexibilitatea institutiilor de a se adapta
pentru o mai buna absorbtie a socurilor iar Acemoglu si colab. (2003) si Rodrick (1999)
demonstreaza nevoia de structuri de calitate. La fel, FMI (2016)* si BCE (2016)° arata ca,
institutiile solide cresc rezilienta si stimuleaza productivitatea si cresterea potentiala.

Trebuie sa facem distinctie conceptuald intre robustete si rezilientd. Se poate spune ca,
robustetea privita Tn acceptiune dinamica echivaleaza cu rezilienta.

Robustetea se refera la ,,capacitatea de a rezista sau de a supravietui socurilor externe,
de a fi stabil in ciuda incertitudinii” (Bankes 2010, p. 2°). Mai precis, robustetea a fost
descrisa ca si ,capacitatea unui sistem de a rezista la perturbatii ale structurii fara
modificarea functiei operative” (Jen 2003, p. 147). Robustetea este asociats, de cele mai
multe ori, cu capacitatea unui sistem complex de a ramane functional in fata socurilor
sau perturbarilor (Mens et al., 20118). Acest accent pe rezistenta la socuri si functionare
sistemicd este predominant in literatura dinainte de pandemie. in acest material, este
preferabil sa vorbim despre robustetea sistemului ca fiind capacitatea de a amortiza
socuri la un moment dat, pe termen imediat. Tn timp ce rezilienta este capacitatea de a
face fata la socuri in timp, o interpretare in dinamica a robustetii denota rezilienta
sistemului.

in context pandemic si de rézboi

Pandemia a readus in discutie conceptul de rezilienta, incadrandu-l in contextul
tranzitiei catre economii si sectoare durabile, care sa faciliteze absorbtia fondurilor
MRR. In Regulamentul nr. 241/2021 privind implementarea MRR?, la articolul 2(5),

se stipuleaza ca ,rezilienta inseamna capacitatea de a face fata socurilor economice,
sociale si de mediu sau schimbarilor structurale persistente, intr-un mod just, sustenabil
si favorabil incluziunii”. Ca atare, pentru statele membre, rezilienta ramane o conditie
necesara, dar nu suficienta pentru durabilitate.

Sodermann D. (2017), ‘Towards More Resilient Economies: The role of well-functioning economic structures’, CEPS Working
Paper No 2017/03, January 2017, disponibil la: https://www.ceps.eu/wp-
content/uploads/2017/01/WD%202017 03%20DSondermann%20ResilientEconomies.pdf

IMF (2016) Policy Brief — A Macroeconomic Perspective on Resilience, November 2016
http://www.g20.utoronto.ca/2017/2017-Germany-IMF-a-macroeconomic-perspective-on-resilience.pdf

ECB (2016), 'Increasing resilience and long-term growth: the importance of sound institutions and economic structures for
euro area countries and EMU', Economic Bulletin Issue 5, disponibil la:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/eb201605 article03.en.pdf

Bankes, S. (2010). Robustness, adaptivity, and resiliency analysis. Association for the Advancement of Artificial Intelligence,
Papers from Fall Symposium, http://www.aaai.org/ocs/index.php/FSS/FSS10/paper/view/2242/2643 in Giliberto Capano, Jun
Jie Woo (2017), ‘Resilience and robustness in policy design: a critical appraisal’, research article, Springer, January 2017, p.5,
disponibil la: https://ash.harvard.edu/files/ash/files/resilience_and_robustness.pdf

Jen, E. (2003), Stable or robust? What's the difference? Complexity, 8(3), 12-18, in idem.

Mens, M. J. P., Klijn, F., de Bruijn, K. M., & van Beek, E. (2011), The meaning of system robustness for flood risk management.
Environmental Science & Policy, 14(8), 1121-1131 in idem.

Regulation (EU) 2021/241 of the European Parliament and of the Council of establishing the Recovery and Resilience Facility,
12 February, 2021a, disponibil la: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32021R0241
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in documentul de lucru al CE care insoteste Regulamentul nr. 241/2021 privind
implementarea MRR (CE, 2021b, p. 1410) reforma structurala se defineste ca ,,0 actiune
sau un proces prin care se fac modificari si imbunatatiri cu impact semnificativ si efecte
de durata asupra functionarii unei piete, a unei politici, a structurilor unei institutii sau
administratii sau asupra progresului catre obiectivele relevante, cum ar fi cresterea
economica, crearea de locuri de munca, rezilienta si tranzitie digitala si verde”, cu
scopul de a ,,imbunatati conditiile cadru, schimba structural parametrii si sa elimine
obstacolele in calea performantei [...] in domenii precum calitatea institutiilor si a
serviciilor publice, a mediului de afaceri, cercetarii si inovarii, educatiei sau protectiei
sociale”. Prin urmare, necesitatea reformelor structurale deriva din revelarea
slabiciunilor unui sistem cand sufera socuri puternice.

Razboiul din Ucraina a addugat o noua dimensiune conceptului de robustete si
rezilientd, in sensul intaririi capacitatii de aparare, de descurajare a unor actiuni ostile,
agresiuni.

Commission Staff Working Document, Guidance To Member States, Recovery And Resilience Plans Brussels, 22 January,
2021b, SWD(2021) 12 final, PART %, disponibil la:
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/document travail service partl v2 en.pdf
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PARTEA 1: PRIORITATI ALE UNIUNII EUROPENE IN
ACTUALUL CONTEXT GLOBAL
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1. Uniunea si razboiul din Ucraina la mai bine
de un an de lainvazie

24 februarie 2023 a marcat ziua cand s-a implinit un an de cand Rusia a lansat ofensiva
militard asupra Ucrainei. Razboiul a facut un mare numar de victime omenesti, a
stramutat milioane de cetateni ucraineni, a perturbat pietele globale de bunuri si
energie si a lansat sanctiuni mondiale impuse unui stat din Europa nemaiintalnite de la
al doilea razboi mondial incoace. Deocamdata, nu se intrevede un sfarsit al acestor
turbulente.

Ceea ce se vede, la un an de la invazia Rusiei in Ucraina, este faptul ca economia UE a
intrat Tn 2023 pe o baza mai putin fragila decat se anticipa si, se pare ca sunt sanse sa
evite recesiunea (CE, 2023a). De asemenea, evolutiile de pe piata energiei au fost
linistitoare: Tn iarna 2022-2023 consumul de gaz a scazut cu cca. 25 la suta fata de
media perioadei similare cumulata pe ultimii cinci ani, depasind tinta de reducere
propusa de Comisie (CE, 2023b). Totusi, continua eforturile de diversificare a surselor
de energie si de reducere a consumului, din perspectiva prognozelor de seceta pentru
lunile de vara.

Siin anul 2023 se continud negocierile pe teme esentiale pentru Proiectul European:

UE reitereaza ,,sprijinul neclintit al UE pentru independenta, suveranitatea si
integritatea teritoriald a Ucrainei in cadrul granitelor sale recunoscute international si
dreptul sdu inerent de autoaparare impotriva agresiunii ruse” (Consiliu, 2023a).

Reformarea pietei de energie electrica ramane o problema politica importanta in 2023.
Consumatorii europeni de energie electrica se confrunta, inca, cu costuri mari la
facturile de energie, iar UE propune o reformare a design-ului pietei de energie care sa
mute atentia de la decuplarea costurilor la facturi de volatilitatea pietei de energie
catre stimularea de investitii in surse alternative si infrastructura energetica.

Pe plan procedural, inceputul de an a adus un progres prin adoptarea implementarii
componentei REPowerEU, parte integranta a MRR, respectiv PNRR, ce detine un rol
important in protejarea competitivitatii industriei UE. Scopul REPowerEU este dublu:
consolidarea autonomiei strategice a UE, prin diversificarea surselor de aprovizionare
cu energie si, eliminarea dependentei de importurile de combustibili fosili din Rusia
(CE, 2023c).

Una din temele majore ramane, si in acest an, finantarea tranzitiei verzi care, inevitabil,
duce discutia catre reforma regulilor fiscale in UE si implicatiile PSC asupra politicilor
industriale ale statelor membre. La 1 februarie 2023, CE a prezentat un proiect de
viziune strategica asupra unui plan industrial european construit pe patru piloni:
reglementare, finantare, competente (skills) si comert (McGuinness, 2023).
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e Viitorul politicii industriale a UE depinde si de rezultatul negocierilor dintre UE si SUA pe
fundalul protectionismului introdus de Legea de reducere a inflatiei (IRAY).

1.1. Angajamentul UE pentru Ucraina

1.1.1. Solidaritate politica si sprijin militar

UE a fost construita ca un proiect de pace bazat pe principiile liberului schimb
economic si comercial; complementaritatea cu alte principii (moneda unica, principii

comune de securitate si politica externa, etc.) a creat interdependente intre statele
UE si aliatii G7 si

NATO reitereaza
sprijin neclintit

membre si a consolidat pacea pe continentul european timp de sapte decenii, sub
umbrela de securitate a NATO.

militar pentru Razboiul din Ucraina din ultimul an a aratat ca UE are nevoie de o putere militara mai

Ucraina. . I .
mare pentru asigurarea securitatii granitelor sale.

Pana acum, la nivelul Uniunii, s-a generat un consens general cu privire la primele trei
obiective strategice ce definesc viitorul uniunii militare: (i) infiintarea unui nou fond de
finantare a achizitiilor (comenzilor) comune de bunuri militare in Europa; Ucraina este
primul stat beneficiar din afara UE'?, (ii) eliminarea dreptului national de veto asupra
deciziilor de securitate si politica externa (cazul Ungariei) dar si de politici economice
(politica fiscala ar putea fi un alt domeniu vizat); si (iii) o noua abordare strategica a
viitorului Uniunii, cand si in ce conditii se vor putea deschide negocierile de aderare
pentru noile state candidate.

Ceea ce diferd este viziunea de implementare a acestor obiective strategice care
influenteaza progresul dorit uniunii militare Tn actualul mandat al CE si al PE (pana la

alegerile europarlamentare din 2024):
UE face progrese

pentru dezvoltarea . . . < I
o e Viziunea cu privire la strategia comuna de cooperare militara: Franta conduce grupul
uniunii militare. — R .
o o statelor preocupate de dependenta militara a UE de SUA, pledand pentru autonomie
Decizia Consiliului

din 23-24 martie
2023 de a cumpara,

strategicd. Germania si alte statele membre au o abordare mai prudenta. Tarile din
flancul estic sustin parteneriatul neconditionat cu SUA in materie de securitate militara.

in comun, arme . - - i . .
. . e Viziunea cu privire la politica de achizitii comune (pe baza de comenzi comune) de
pentru o tara aflata . . L . . .
o rizboi est echipament militar de fabricatie europeana: pentru a evita suprapunerea cererilor
in razboi, este
o nationale si, deci, presiuni asupra preturilor de echipament militar, CE a avansat
istorica si produce ) . . . . .
) ] propunerea ca Agentia Europeand de Apdrare sa preia rolul de coordonare unitara sau,
efecte imediate. e D . . . . L .
cel putin, sa fie implicata Tn achizitii comune si gestionare comuna a cheltuirii banilor

europeni (monitorizare achizitii si control intern). Decizia Consiliului European din
23-24 martie 2023 de a cumpara, in comun, arme pentru o tara aflata in razboi,
produce efecte imediate: pentru prima oara de la crearea sa, UE trimite Ucrainei

1 milion de cartuse de munitie, sub forma de donatii din stocuri nationale si s-a angajat

11 prin Legea de Reducere a Inflatiei (Inflation Reduction Act), SUA alocd 369 miliarde dolari cu scopul de a construi un nou

ecosistem industrial in sectoare strategice de energie curata (eoliang, solard, baterii, hidrogen, etc.).

12 Desi UE a rambursat, partial, o parte din cheltuielile angajate de unele state membre pentru transmiterea de echipament

militar in Ucraina, deocamdata nu exista un instrument financiar comun de finantare a acestor achizitii.
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la efectuarea de achizitii comune (common procurement) de obuze si rachete ,,in cel
mai rapid mod posibil”, inainte de octombrie 2023 (Consiliu, 2023a).

Viziunea cu privire la asigurarea de surse de finantare comuna, pe termen mediu

si lung, a cererii care sa fie acoperita din oferta sectorului de aparare din statele
membre. Deocamdata, pe termen scurt, finantarea deciziei Consiliului European din
23-24 martie de a transmite munitie si echipament militar in Ucraina se face din fondul
comun nou creat Facilitatea europeana pentru pace (EPF)3 astfel: 1 miliard euro pentru
rambursarea partiala a livrarilor de munitie din stocurile existente in statele membre
plus 1 miliard euro pentru alte achizitii militare. Pentru viitor, insa, exista doua

optiuni: la nivel comun, dar acordul politic este, deocamdata, blocat pana la alegerile
euro-parlamentare din mai 2024; sau, la nivel national, finantand acele companii
nationale care pot furniza echipament Ucraineil4 - propunerea legislativa a CE
(Breton, 2023).

Viziunea cu privire la o politica unica in sectorul industriei militare si de aparare: in
prezent, cea mai mare parte din cererea urgenta de echipament militar este acoperita
de oferta ce provine din state din afara UE, ceea ce inseamna o directionare a fluxurilor
de finantare catre state terte. Totusi, decalajul de productie si competitivitate al UE
poate fi schimbat daca, pe termen mediu si lung, sectorul de armament este modernizat
suficient de rapid si flexibil pentru a raspunde cererii Ucrainei.

1.1.2. Ajutor financiar

A] La nivel international (FMI si G7)

Pentru anul 2023 prognozele variaza: in timp ce Banca centrala a Ucrainei considera ca
PIB va creste cu 0,3 la sutd, ministerul ucrainean al economiei este mai optimist si
prognozeazad o crestere anuala de 3,2 la sutd (ICU Investment House, 2023). FMI
prognozeaza o scadere cu 40,5 la sutd a PIB in Ucraina pentru trimestrul patru al
anului 2022; comparativ cu aceeasi perioada a anului trecut este cea mai mare scadere
inregistrata din 1991, anul independentei fata de Uniunea Sovietica.

Din perspectiva fiscal-bugetara, FMI lucreaza cu doua scenarii de prognoza:

Un scenariu negativ de continuare a razboiului ar prevede: o scadere PIB cu 12,5 la suta
pana la 57 la suta din nivelul antebelic, o inflatie de 40 la suta fata de 22,5 la suta
scenariul de baza, o reducere a rezervelor internationale cu 18 miliarde dolari, pana la
nivelul de 21 miliarde dolari; din perspectiva fiscal-bugetara, se prognozeaza o crestere
a cheltuielilor bugetului de stat la 68,8 la suta din PIB (comparativ cu 56,5 la suta,
pondere din 2022) si o extindere a deficitului bugetar catre 16,8 la suta din PIB
(comparativ cu 9,1 la suta din PIB in anul 2022).

Pana acum UE a primit cereri de rambursare pentru echipament militar trimis in Ucraina in valoare de peste 6,9 miliarde
euro. Se estimeazad ca cererea de finantare din acest fond ar putea ajunge pana la 500 miliarde euro (Borell, 2023/Consiliu,
2023b), ceea ce ar face UE cel mai mare donator militar al Ucrainei dupd SUA.

Compania francezd Nexter nu a asteptat aprobarea UE pentru a creste productia de obuziere Caesar montate pe camioane
care au fost livrate catre Ucraina in ultimele luni si a produs obuzele de 155 de milimetri de care Ucraina are nevoie.
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e Un scenariu pozitiv centrat pe perspectiva unor negocieri de pace si de incheiere a

ostilitatilor militare, care porneste de la o crestere economica de 10 la suta, care ar
aduce PIB anual la 75 la suta din nivelul antebelic.

Din perspectiva economica, situatia este dramatica: inainte de razboi, Ucraina a fost al
14 -lea cel mai mare producator de otel din lume iar industria siderurgica era principalul
sector industrial al tarii. Dupa un an de conflict, primii doi producatori majori de otel
(Azovstal si MMK lllaxha din Mariupol) sunt in faliment iar Arcelormittal Kryvyi Rih
produce doar aproximativ 25 la suta din nivelul productiei realizate in anul 2021.
Infrastructura generala de transport si energie este al doilea cel mai mare sector afectat
de razboi: valoarea daunelor era estimata, la finalul lunii decembrie 2022, la circa

138 miliarde dolari. Agricultura ramane cea mai putin afectata ramura, ca urmare a
Acordului mediat de ONU, pentru sezonul 2022 -2023 si prelungit, in prezent, cu inca
120 de zile, dar exporturile de cereale au scazut totusi cu 29,3 la suta (sezon pe sezon),
potrivit estimarilor Scolii de economie din Kiev, 2023.

Bugetul de stat este, de asemenea, sub presiune majora: cea mai mare directionare a
veniturilor este catre industria de aparare — cca. 1,5 trilioane grivna (40,6 miliarde
dolari) — aproximativ de cinci ori mai mult decat bugetul de aparare planificat inainte de
razboi si echivalentul a circa o treime din PIB 2020 (Consiliul de Securitate Nationala).
Finantarea functionarii statului (administratie, armata, spitale, scoli) rdmane a doua
sursa de distributie a cheltuielilor.

n scenariul negativ de continuare a rézboiului, FMI prognozeazé o finantare bugetars
anuala suplimentara de 9,5 miliarde dolari pentru anul 2023, care se adauga sumei de
39,5 miliarde dolari estimata anul trecut ca scenariu de baza; per total, s-ar putea

ajunge la un necesar anual de finantare de minim 40 miliarde dolari (FMI, 2023), cu un
decalaj continuu de finantare estimat intre 2,5 si 4 miliarde dolari pe luna (CE, 2023d).

Guvernul ucrainean depinde mult de finantatori externi — cea mai mare parte din SUA
si UE — pentru finantarea deficitului bugetar, in principal a cheltuielilor sectorului public
(salarii, pensii, refacerea infrastructurii terestre si aeriene de alimentare cu energie,
etc.). In ciuda rézboiului, autoritatile nainteaza reformele, inclusiv masurile de
anticoruptie pentru a raspunde cerintelor aferente statutului de stat candidat pentru
aderarea la UE.

La data de 20 martie 2023, FMI a aprobat un program de finantare cu drepturi depline
(a full-fledged program) in suma de aproximativ 15,6 miliarde dolari, care se va
desfdsura in doua etape: (i) in primele 12 pana la 18 luni se va tinti atingerea stabilitatii
macroeconomice (stabilitatea preturilor, financiar3, fiscala si externa); (ii) urmatorii
patru ani vor urmari consolidarea stabilitatii macroeconomice, sprijinirea redresarii si
reconstructiei pentru pregatirea conditiilor de aderare la UE. Finantarea alocata in
primul an ar fi de circa 5 miliarde dolari, urmand ca tarile G7 sa contribuie cu finantari
suplimentare de circa 39 miliarde dolari, plus garantii in numele Ucrainei, pentru linia
de Tmprumut de la FMI.
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Deocamdata FMI nu a deschis negocierile pentru un program financiar standard
(stand-by agreement) pentru Ucraina. Tindnd cont ca platile Eurobond sunt suspendate
pana la jumatatea anului 2024, creditorii internationali se asteapta la inceperea de
negocieri pentru restructurarea datoriei suverane si/sau o devansare a calendarului de
plata a datoriei pe termen scurt si mediu (analize JP Morgan si Deutsche Bank, 2023);
deocamdata discutiile sunt amanate din cauza gradului mare de impredictibilitate a
prognozelor macroeconomice si a acuratetei colectarii datelor statistice.

B] La nivelul Uniunii
B1] Ajutor financiar in cadrul instrumentului de asistentd macro-financiard+ (AMF+%°)

De la inceputul razboiului si pana in prezent, UE a acordat Ucrainei o finantare de 19,7
miliarde euro (cea mai mare parte prin intermediul primului instrument de asistenta
macro-financiard AMF). Suplimentar, UE a oferit Ucrainei: (i) granturi din Bugetul UE in
valoare de 620 milioane euro, ca sprijin bugetar pentru nevoi urgente pe campul de
lupta; (ii) prin Facilitatea europeana de pace, asistenta militara in suma de 3,1 miliarde
euro plus 100 milioane euro pentru acoperirea costurilor de antrenament a 15 000 de
soldati ucraineni pe teritoriul UE; (iii) prin Mecanismul de protectie civila a UE,
finantarea trimiterii in Ucraina a 70 000 tone de articole de urgenta (CE, 2023d).

La data de 14 decembrie 2022 noiembrie 2022, Parlamentul European si Consiliul au
adoptat Regulamentul privind instrumentul AMF+ (Macro-Financial Assitance Plus) pe
baza propunerii legislative a CE de a acorda Ucrainei un imprumut pe termen lung
(maxim 35 ani) in valoare de 18 miliarde euro pentru: (i) acoperirea nevoilor imediate
de finantare, in vederea mentinerii stabilitatii macrofinanciare a tarii; (ii) reabilitarea
si/sau refacerea infrastructurii critice, cum ar fi infrastructura energetica, sisteme

de ap3, retele de transport, drumuri sau poduri interne sau in sectoare economice
strategice si infrastructura sociald, cum ar fi institutii de sanatate, scoli si locuinte
pentru persoanele relocate, inclusiv locuinte temporare si sociale; (iii) reforme
sectoriale si institutionale, inclusiv reforme anticoruptie si judiciare, respectarea
statului de drept, buna guvernare si modernizarea institutiilor nationale si locale;

(iv) pregatirea pentru reconstructie post-razboi (CE, 2023d). Memorandumul de
intelegere si Acordul privind facilitatea de imprumut semnat de CE si Ucraina a intrat in
vigoare la data de 16 ianuarie 2023 iar prima transa de 3 miliarde euro a fost imediat
platita. De precizat ca accesul la noua linie de finantare AMF+ este conditionat ferm
de un set de criterii politice (depolitizarea institutiilor de stat), de reforme juridice
(anticoruptie, prevenire a spalarii banilor, respectarea statului de drept, etc.), precum
si de criterii privind buna guvernare a fondurilor europene.

UE s-a angajat, de asemenea, sa acorde Ucrainei subventii care sa acopere costurile cu
dobanda aferenta acestui imprumut, finantate de fiecare stat membru sub forma de
venituri externe alocate catre bugetul UE pana la sfarsitul anului 2027 si reinnoibile

Instrumentul AMF+ propus de CE pentru anul 2023 difera de instrumentul clasic AMF in sensul ca: (i) asigura acces previzibil,
continuu, ordonat si in timp util, la imprumuturi in conditii foarte favorabile pentru Ucraina, tindnd cont de situatia
economica si politica care fac imposibil accesul la pietele internationale. Acest instrument de finantare (MFA+) oferd unei tari
terte conditii de acces si scadenta fara precedent in istoria UE.
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ulterior, cu exceptia cazului in care, pana atunci, vor aparea alte instrumente de
finantare pe termen lung in cadrul sau in afara Bugetului UE (CE 2023d).

Pe langa ajutorul financiar acordat de catre UE si statele membre, CE a avansat in
relatia cu Ucraina si catre alte tipuri de parteneriate:

B2] Pregdtirea pentru statutul de stat candidat, CE a anuntat intentia de a demara
negocierile pentru Acordul de Asociere UE-Ucraina pe baza unui Plan de actiuni care
sa includa urmatoarele trei domenii:

Integrarea deplina in piata unica, cu urmatoarele prioritati: (i) armonizare legislativa in
domeniul achizitiilor publice pentru acces reciproc la ofertele de achizitii publica din UE;
(ii) transpunerea integrala a acquis-ului aferent IMM in legislatia ucraineana, pentru a
incuraja finantarea si dezvoltarea sectorului privat mic si mijlociu; (iii) armonizarea
legislativa in domeniul telecomunicatiilor pentru extinderea unor servicii in conditii
egale cu statele membre (de exemplu: roaming, internet, etc.); (iv) evaluarea
conformitatii produselor industriale (de exemplu, in domeniul constructiilor de masini,
echipamentelor electrice etc.); (v) armonizarea deplina in domeniul identificarii digitale
de marfuri si persoane in contextul Acordului de liber schimb DCFTA.

Integrarea economica in perioada post-conflict; urmeaza ca institutiile financiare
internationale sa organizeze, in vara acestui an, misiuni de pre-evaluare.

— Acces deplin al tinerilor la unele din facilitatile din programul Erasmus (de exemplu, UA

Cluster Alliance).

B3] Acces la facilitatile UE de muncd pentru integrarea celor 8 milioane de refugiati
ucraineni (populatie activa) pe piata muncii din statele membre — s-a estimat ca
impactul fiscal pe termen scurt al migrantilor ucraineni asupra economiilor statelor
membre este intre 30 si 37 miliarde euro, sau intre 0,19 si 0,23 la suta din PIB UE 2022
(Bird si Amaglobeli, 2022). Impactul per stat membru este semnificativ: conform
calculelor BEI (2022), integrarea migrantilor costa Letonia circa 9 la suta din PIB, Estonia
peste 7 la suta din PIB si, cele trei state Visegrad, intre 4 si 6 la suta din PIB (Pogarska si
altii, 2023)% 17, Pentru a diminua aceste costuri, UE a permis, pdn3 acum, accesul
migrantilor ucraineni la:

Reteaua Tent care reuneste oferta de locuri de munca in a peste 300 de companii
multinationale din UE.

Programul UE de finantare pentru mediu si clima (LIFE) — Ucraina este singurul stat din
afara UE care beneficiaza de posibilitatea de a accesa fonduri europene cu scopul de a
incepe refacerea zonelor de teren agricol, forestier si a parcurilor nationale distruse de

Pogarska, O., Tucha, O., Spivak, I., Bondarenko, O., 2023, ,,How Ukrainian migrants affect the economies of European
countries”, 7 martie, articol VoxEU https://cepr.org/voxeu/columns/how-ukrainian-migrants-affect-economies-european-
countries

Dar imigratia din Ucraina are si efecte pozitive, intrucat mareste capitalul uman in tari care, la randul lor, suferd de emigratie
si imbatranire.
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razboi; necesarul de finantare este estimat la circa 51,45 miliarde dolari si este pus la
dispozitia migrantilor care doresc reintoarcerea in Ucraina (CE, 2023f).

Schema de finantare a UE (Initiativa Phoenix) care ajuta orasele ucrainene sa reconstruiasca
mai ecologic si sa se conecteze cu orase din UE care pot ajuta la reconstructie, pe noi
criterii si standarde ale economiei verzi —si Tn acest caz sunt vizati migrantii care
intentioneaza reintoarcerea in Ucraina.

1.2. Consecinte ale razboiului

1.2.1. Rezilienta Uniunii

Anul 2022 a fost un an greu pentru zona euro si pentru Uniune, in general.

Dar anul 2023 a inceput incurajator: primele trei luni ale anului 2023 indica faptul

ca economia UE pare sa evite o recesiune, dupa ce au fost consemnate doua
trimestre consecutive de crestere negativa (din punct de vedere tehnic o recesiune).
Ultima prognoza a CE (2023a) a marit cifra de crestere economica fata de asteptari
(la 0,9 la suta pentru zona euro si la 0,8 la suta pentru UE, comparativ cu 0,3 la suta
valoarea comuna avansata de prognoza CE din noiembrie 2022).

Si inflatia se estimeaza ca va incetini si mai mult in acest an, la 5,6 la suta in zona euro si
6,4 la suta in UE, comparativ cu estimarile anterioare (6,1 la suta si, respectiv, 7 la suta),
atingand niveluri usor peste tinta de 2 la suta la sfarsitul anului 2024 (CE, 2023a).

Din perspectiva energetica, UE este, de asemenea, intr-o situatie favorabila: iarna se
incheie in limite normale din punct de vedere climatic si termic, cu un consum de
energie in limitele asteptate. Ca urmare, nivelurile de stocare a gazelor in toate statele
membre consemneaza, la mijlocul lunii martie 2023, o medie de 55 la sutd, considerata
o valoare record (Consiliu, 2023b*8; CE, 2023f°).

Tn UE, SRB, ABE si BCE?® dau, concomitent, asigurdri c3, in ciuda falimentului celor trei
banci americane si a crizei Credit Suisse, ,,sectorul bancar european este rezilient, cu
niveluri solide de capital si de lichiditate”, iar efectul de contagiune este redus, avand in
vedere ca acestea sunt institutii financiare cu modele bancare distincte, contexte si
canale de propagare diferite. Totusi, principalele trei institutii financiare ale UE sunt de
acord cu aprecierea FMI (,riscurile la adresa stabilitatii financiare globale au crescut iar
2023 va fi un an dificil, cu incertitudini mari” Georgieva, 2023%!).

Infographic — How much gas have the EU countries stored? Disponibil la:

https://www.consilium.europa.eu/en/infographics/gas-storage-capacity/

Steering Board of the EU Energy Platform, European Commission Vice President Marog Seféovi¢

SRB, EBA and ECB Banking Supervision statement on the announcement on 19 March 2023 by Swiss authorities, declaratie de
presd, disponibil la: https://www.srb.europa.eu/en/content/srb-eba-and-ecb-banking-supervision-statement-
announcement-19-march-2023-swiss-authorities

Agence France-Presse, ,,IMF chief warns risks to financial stability have increased”, 26 martie 2023, https://news.abs-
cbn.com/business/03/26/23/imf-chief-warns-risks-to-financial-stability-have-increased
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Cel putin patru factori ar putea creste riscurile la adresa stabilitatii economice si
financiare in Uniune:

A] Continuarea pe termen lung a razboiului: gradul inca mare de impredictibilitate cu
privire la finalizarea conflictului, face dificila estimarea volumului total de finantare a
statului, a cheltuielilor militare si, mai ales, a reconstructiei post-razboi in Ucraina.

B] Pregatirea pentru iarna 2023-2024: predictiile sunt ca, pana in septembrie 2023,
nivelul stocurilor de gaz in UE sa varieze intre 88-100 la suta, ceea ce ar insemna limita
superioara a rezultatelor istorice din ultimul deceniu (CE, 2023f). Dar, pericolul unei
penurii de gaz inca existad in unele state din UE. Germania va experimenta iarna
2023-2024 integral fara gaze rusesti, de aceea sunt inca in vigoare masurile de
reducere a consumului de gaze si planul de actiune pentru diversificarea surselor de
aprovizionare, desi oferta globala de gaz natural lichefiat (GNL) nu este de asteptat

s§ creascd semnificativ in acest an (Muller, 202322).

C] Anxietatea pietelor financiare cu privire la un eventual efect de contagiune intarziat
amplificat de cateva probleme ramase nefinalizate in arhitectura reformei UEM de
dupa criza din 2008:

Problema de fond pe care UE nu a rezolvat-o in ceea ce priveste finalizarea UB: un fond
european de garantare a depozitelor la nivelul intregii Uniuni este indispensabil in
situatii de criza; deocamdata, guvernele nationale raman responsabile sa gestioneze,
individual, situatiile de tensiuni financiar-bancare.

O altad problema mai veche in UE este despre optimul dintre rezilienta la viitoare crize
versus solvabilitate: are in prezent cadrul directivei Solvency |l instrumente suficient de
potrivite pentru a abordarea redresarii economice a UE atat dupa pandemie cat si dupa
razboiul din Ucraina? Si daca nu, atunci ce modificari ar putea fi aduse cadrului actual
de solvabilitate pentru a stimula crearea de surse alternative de finantare, inclusiv
dezvoltarea uniunii pietelor de capital, evitand, la maxim posibil, apelul la resurse
publice?

Problema slabiciunilor setului de reglementari Basel Il si a influentei asupra
mecanismului de transmisie a politicii monetare: pana la actualele turbulente din
sectorul financiar, transmiterea Tnaspririi politicii monetare s-a realizat in mod ordonat.
Se va vedea in ce masura cresterea ratelor dobanzilor afecteaza, in prezent, sectorul
financiar european si, viceversa cum va fi afectata politica monetara de o eventuala
fnasprire a reglementarii financiare si/sau de macroprudentialitate? S-a discutat mult
ca, una din slabiciunile Basel Ill este aceea ca bancile sunt abordate ca entitati
individuale, separate, marginalizand gradul de interconectare a sistemului bancar
global, mai mare acum decat in 2008. CE a amanat mult timp planul de intarire a
regulilor privind rezolutia bancilor de dimensiuni medii dar, dupa discutiile din Consiliul

Muller, K., interviu pentru FT disponibil la: https://www.ft.com/content/0c305687-45eb-411c-b855-
706ff56cec3a?emailld=ddb8d716-d5c8-4b4a-8b5e-878098d079d5&segmentld=488e9a50-190e-700c-cclc-6a339da99cab
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European din 23-24 martie 2023, se coaguleaza un sprijin politic pentru un proiect
legislativ al CE in al doilea trimestru al acestui an (Gentiloni, 2023).

Unul din scopurile reformei sistemului financiar bancar global de dupa criza din 2008
a fost acela ca, atunci cand reglementarea clasica si cea prudentiald se dovedesc
insuficiente, sa fie activat cadrul de rezolutie pentru a diminua instabilitatea financiara
si a evita apelul la resurse publice. Cat de eficient a functionat cadrul de rezolutie si
procesul de absorbtie a pierderilor in cazul celor trei banci din SUA si a Credit Suisse
cand ambele tari se indreapta spre socializarea pierderilor ramane de vazut
(deocamdata, se apreciaza ca recentele falimente si perspectiva unei crize a creditului
apropie SUA de recesiune (Kashkari??)).

D] Piata fortei de munca din Uniune se confruntad, in continuare, cu cel putin trei
probleme: (i) deficitul de forta de munca activa (fenomenul imbatranirii), (ii) erodarea
puterii de cumpadrare a populatiei, ca urmare a cresterii preturilor la energie si alimente
si, (iii) riscul unei spirale a preturilor si salariilor, care sa alimenteze expectatiile
inflationiste.

1.2.2. Efecte ale sanctiunilor asupra Rusiei

A] Rezultatul celor noua runde de sanctiuni

Dintr-o perspectiva globala, analize din ultimele luni ale Bruegel si ale Bancii centrale a
Finlandei?* arat3 cd impactul razboiului asupra economiei ruse nu este atat de sever pe
cat se anticipa initial, din cauza exceptiilor, a perioadelor de tranzitie, dar si a altor
masuri specifice care atenueaza efectele sanctiunilor.

Efectul direct al celor noua runde de sanctiuni a tintit, in primul rand, deteriorarea
capacitatilor militare ale Rusiei (Simola si altii 2022a). Pe categorii de sanctiuni, situatia
poate fi sintetizata astfel:

Sanctiunile financiare au avut efecte semnificative: in prima faza a invaziei, Banca
Centrala a Rusiei a fost obligata sa recurga la restrictii asupra fluxurilor de capital
pentru a sustine cursul de schimb al rublei si pentru a preveni o criza financiara
(Mukhin si Itskhoki 2022). Restrictiile valutare si financiare au blocat aproximativ
jumatate din rezervele internationale ale Bancii Centrale a Rusiei (630 miliarde dolari

la sfarsitul lunii ianuarie 2022) si au blocat entitatile financiare rusesti, inclusiv bancile,
in a efectua operatiuni de tranzactionare, investitii mobiliare sau finantare in principale
valute in majoritatea jurisdictiilor internationale, fiind deconectate si de la sistemul de
mesagerie SWIFT (Simola 2022b).

Sanctiunile comerciale au limitat exportul anumitor bunuri si tehnologii cu intentia
de a slabi capacitatea de productie a industriei militare a Rusiei. Desi Rusia a incetat
publicarea statisticilor comerciale internationale, se estimeaza ca importurile
rusesti s-au contractat substantial din cauza razboiului si a sanctiunilor (Borin, 2022,

Kashkari Neel, in comentariile emisiunii CBS Face the Nation, 26 martie 2023, disponibil la:
https://www.cbsnews.com/video/minneapolis-fed-chair-neel-kashkari-says-fundamentally-the-banking-system-is-sound

Mukhin si Itskhoki 2022; Simola 2022a, 2022b; Evenett si Pisani, 2022.
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Simola, 2022c). Un indicator alternativ care se bazeaza pe statisticile in oglinda —
datele de export de la partenerii comerciali cheie — sugereaza ca importurile de
bunuri rusesti in septembrie au scazut cu 28 la suta fata de nivelurile de dinainte
de invazie (Simola, 2022a, Simola, 2022c).

Sanctiunile privind investitiile straine directe sunt considerate a fi avut cel mai puternic
efect asupra economiei ruse (Mahlstein et al. 2022), desi majoritatea firmelor din UE

si G7 nu au iesit complet de pe pietele din Rusia si inca au pastrat legaturi minime cu
Rusia, in ciuda declaratiilor publice (Evenett si Pisani, 2022). Cand Rusia a invadat
Ucraina, in Rusia erau active 2 405 filiale detinute de 1 404 companii din UE si G7. Pana
la sfarsitul lunii noiembrie 2022, mai putin de 9 la suta dintre acestea au cedat Rusiei
cel putin o filiala; distributia pe tari a companiilor prezente in Rusia este urmatoarea:
19,5 la suta sunt firme germane, 12,4 la suta sunt firme americane si 7 la suta sunt
firme japoneze?®. La sfarsitul lunii noiembrie 2022, 8,5 la suta din companii apartinand
statelor UE si G7 au cesionat cel putin una dintre filiale in favoarea Rusiei (Evenett si
Pisani, 2022). Din perspectiva companiilor ruse sanctionate (precum Gazprom Neft,
Rosneft si Transneft) doar Lukoil, cu actionariat in intregime privat, continua sa opereze
in state din UE si G7. Sectiunile petroliere au afectat Rusia mai putin in anul 2022.
Rosstat, biroul de statistica al Rusiei, a afirmat ca PIB produs de industria de petrol

si gaze a ramas neschimbat in al doilea trimestru al anului 2022, chiar daca PIB
non-industria de petrol si gaz s-a contractat cu peste 5 la suta (2022/2021). Restrictiile
la importurile de petrol impuse de UE au intrat in vigoare in decembrie 2022 si, deja se
constata ca, veniturile din exporturile de petrol si gaze au scazut cu aproape 40 la suta
n luna ianuarie 2023 (Agentia Internationald pentru Energie, 28 februarie 2023).
Deocamdata, cresterea preturilor globale la petrol a sustinut industria petroliera a
Rusiei (chiar daca petrolul rusesc a fost vandut cu un pret scazut) (Simola 2022a).

Prognoza FMI 2023 (World Economic Outlook) arata amploarea efectului agresiunii
militare si a sanctiunilor asupra cresterii pe termen lung in Rusia: daca acum 10 ani
FMI (2013) estima o crestere potentiald anuala a PIB Rusia de 3,5 la sutd, acum nivelul
a scazut la 0,7 la sutd. Compararea prognozelor pentru 2019 si 2021 sugereaza ca
declinul prognozat al economiei Rusiei se datoreaza, intr-o mica masura, pandemiei
(aproximativ 0,25 pp) si, intr-o mdsura covarsitoare, razboiului (diferenta de 2,55 pp).

B] Primele consecinte ale embargoului pretului titeiului rusesc transportat pe mare
Cea mai recentd analiz%® americana a grupului tehnic de lucru The International
Working Group on Russian Sanctions (1 martie 2023), urmata si de o analizd Bruegel®’
(13 martie 2023), arata ca embargoul UE si plafonarea de pret impusa de G722 au
declansat o fragmentare puternica in structura pietei titeiului rusesc.

Companii precum Ford, Renault, McDonald’s, Ikea si Shell s-au retras complet din Rusia, in timp ce Unilever, Subway, Barilla,
Merck, Volkswagen, Baye, Bosch, DHL, fie si-au micsorat semnificativ participatiile, fie se afla in cautarea unui cumparator.
Babina si altii, 2023, ,Assessing the Impact of International Sanctions on Russian Oil Exports”, disponibil la:
file:///D:/Documents/Downloads/SSRN-id4366337.pdf

Conall Heussaff, Lionel Guetta-Jeanrenaud, Ben McWilliams, Georg Zachmann, 2023, ,Russian crude oil tracker”, 13 martie,
disponibil la: https://www.bruegel.org/dataset/russian-crude-oil-tracker

La data de 16 decembrie 2022 UE a impus un embargou asupra petrolului rusesc importat din Rusia pe mare iar din

5 februarie 2023 a inclus si importurile de petrol rafinat. Simultan, UE, G7 si Norvegia au introdus un plafon de pret de

60 dolari pe baril petrol rusesc transport maritim si asigurat, cu exceptia cazului in care comertul petrolier poate fi dovedit
sub limita de pret.
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Desi ambele analize s-au confruntat cu dificultati in obtinerea unui set complet de date
si compilarea acestora printr-o metodologie integratoare, se apreciaza c3, in ciuda
faptului ca Rusia a reusit sa redirectioneze exporturile de titei din Europa cdtre piete
alternative precum India, China si Turcia, veniturile obtinute din export se reduc
substantial valoric, ca urmare a pretului scazut cu care exportatorii rusi vand pe piete
non-UE. Deocamdata nu se poate estima cu exactitate eficacitatea plafonului de pret,
care depinde de volumul de titei inca transportat sau asigurat de companii europene,
in peste 50 la suta din exporturile din Rusia (Heussaff si altii, 2023).

La data de 21 martie 2023 Rusia si China au decis lansarea unui parteneriat economic
comun de durata, care sa creasca exporturile de titei catre China si sa incurajeze mai
multe companii chineze sa investeasca in Rusia.

C] Se vorbeste deja despre a 11-a runda de sanctiuni

La data de 13 martie 2023 a fost adoptat un nou set (al 10-lea) de masuri restrictive
asupra Rusiei. Pachetul include noi sanctiuni impuse sectorului financiar, noi restrictii
comerciale, alte interdictii la nivel personal si, in premiera, restrictii de monitorizare a
canalelor informale de intrare a petrolului rusesc pe teritoriul UE, in ciuda restrictiilor
internationale mai sus mentionate; se stie ca petrolul este una din acele resurse dificil
de urmarit pe pietele globale, atat ca retea de transport (complexa si globalizata), cat si
ca mod de prelucrare (poate fi amestecat cu petrol provenit din alte surse iar procesul
de rafinare eliminad urmele sursei de origine).

La doar cateva zile distantd, un grup de state membre in frunte cu Franta au cerut
sanctionarea ,tentativelor de destabilizare” din Moldova si Georgia, pe fondul temerilor
tot mai mari de interferenta rusa (Colonna, 2023)?°. De asemenea, un alt grup de state
membre din est condus de Polonia a reiterat cererile de noi masuri care sa vizeze
energia nucleara si industria diamantelor din Rusia dar si revizuirea nivelului plafonului
de pret la exporturile rusesti de petrol.

1.3. Problema competitivitatii pe termen lung in Uniune

Piata unica europeana este una dintre cele mai mari realizari ale UE, sprijinind
competitivitatea companiilor europene si stabilind UE ca piata globala cheie si partener
de export pentru tari terte. Piata unica a imbunatatit viata de zi cu zi a intreprinderilor
si a cetatenilor europeni prin stimularea investitiilor si a cresterii economice, prin
stimularea ocuparii fortei de munca si prin reducerea costurilor si armonizarea
legislativa. Cu toate acestea, exista inca bariere care impiedica realizarea unei piete
unice pe deplin integrata si functionala — stiut fiind faptul ca piata unica s-a concentrat
preponderent pe bunuri, in timp ce piata unica a serviciilor a ramas in urma — aceasta
este doar o parte a problemei pietei unice.

Complementar, piata unicd are nevoie imperioasa de restabilirea competitivitatii pe
termen lung a activitatii economice. Una din concluziile Consiliului European de la
finalul lunii martie este c3, rezolvarea problemei competitivitatii pe termen lung in UE

Declaratie de presa, Foreign Affairs Council Meeting, 20 martie 2022, disponibil la:
https://audiovisual.ec.europa.eu/en/video/I-239035
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va depinde de atingerea echilibrului corect intre provocarile pe termen scurt si
implementarea de politici care sa se dovedeasca eficiente pe termen lung.

Europa se confrunta cu provocari mari la adresa competitivitatii: costurile mai mari
ale energiei, impreuna cu inflatia si intreruperi in lantul de aprovizionare, afecteaza
activitatea companiilor. Pe langa criza umanitara, invazia Ucrainei de catre Rusia
continua sa aiba consecinte de amploare pentru intreprinderile din UE. Prioritatile UE
acum tintesc masuri decisive pentru a sprijini niveluri mai ridicate de productivitate,
ocupare a fortei de munca, revenirea la rate de crestere economica robusta.

Istoria UE arata un paradox: pe de o parte, efectul exercitat de piata unica asupra
cresterii PIB real pe cap de locuitor in statele membre fondatoare a fost considerabil,
osciland, in timp, de la 12 la sutad pana la 22 la suta (Lehtimaki, Sondermann, 2020,

p. 2)%®. Pe de alta parte, piata unicd are o istorie de fragmentari si dezvoltari asimetrice,
care au afectat competitivitatea si potentialul de crestere durabild pe termen lung al UE
(Daianu si altii, 2016).

1.3.1. Planul UE de mentinere a competitivitatii pe termen lung

Tncercand si géseascd solutii pentru implementarea cele dou3 obiective strategice

din Planul european de redresare si rezilienta (PNRR) — neutralitate climatica si
digitalizare —, CE a prezentat, la data de 16 martie 2023, un plan de actiune3?, structurat
pe noua domenii-cheie, care sa sustind competitivitatea pe termen lung prin:

Integrarea deplina a serviciilor pentru o piata unica pe deplin integrata si functionala,
prin extinderea integrarii serviciilor (pana acum abordarea s-a concentrat mai mult pe
piata unica a bunurilor).

Acces la capitaluri proprii si investitii private — prin finalizarea UB, aprofundarea uniunii
pietelor de capital si dezvoltarea unui cadru de reglementare in domeniul fiscal si al
serviciilor financiare.

Stimularea investitiilor publice, mai ales in infrastructura, prin reformarea cadrului
european de guvernanta economica.

ncurajarea cercetérii si inovarii, pe baza de stimulente fiscale, parteneriate public-privat
si proiecte la scara larga, in special in domenii ale tehnologiei verzi si digitalizarii.

Reformarea pietei energiei, prin introducerea de surse regenerabile de energie,
digitalizarea sistemelor energetice si a instalatiilor de stocare a energiei dar si revizuirea
mecanismului de formare a pretului la energie.

Lehtimaki Jonne, David Sondermann, 2020, ,,Baldwin vs. Cecchini revisited: the growth impact of the European Single
Market”, ECB Working Paper Series No 2392 / April 2020, disponibil la:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2392~83000b6b14.en.pdf

»EU competitiveness beyond 2030: looking ahead at the occasion of the 30th anniversary of the Single Market”, CE 2033h
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/ro/ip 23 1668
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Circularitate, prin promovarea tranzitiei catre o economie mai circulara.

Digitalizare, prin adoptarea pe scara larga a instrumentelor digitale si intdietate in
domeniul tehnologiilor digitale, cum ar fi inteligenta artificiala, informatica cuantica,
microelectronica, internet 4.0, realitatea virtuala si gemenii digitali, securitatea
cibernetic3, etc.

Educatie si competente (skills), prin dezvoltarea si recunoasterea competentelor ca
elemente-cheie pentru locuri de munca atractive si de calitate, cresterea participarii
femeilor si a tinerilor pe piata muncii, promovarea educatiei si formarii profesionale.

Comert si autonomie strategica prin continuarea deschiderii pietelor pentru
intreprinderile din UE — prin aprofundarea legaturilor cu partenerii comerciali,
mentinerea principiilor comertului echitabil si abordarea riscurilor dintr-o perspectiva
unitara si directionata.

Trebuie subliniat ca acest plan este de judecat si din perspectiva noilor masuri de
politica industriald din SUA (inclusiv IRA), care este principalul competitor economic
al UE.

Unde pot aparea dificultati Tn implementarea acestui nou plan de actiune al CE?

Tn primul rand, aceastd nou§ strategie nu réspunde unei probleme de fond a sectorului
industrial al UE: cat de rapid se va putea diversifica structura industrialda a Uniunii, in
prezent specializata pe sectoare cu tehnologie medie, cum ar fi productia de masini si
ingineria electrica? inca din anul 2000, agenda de reforme economice a UE aprobati
de la Lisabona, continea obiective ce tinteau diversificarea structurilor economice si
orientarea spre dezvoltarea afacerilor bazate pe Tnalta tehnologie. Una din cauzele
neatingerii acestor tinte este politica concurentei si extraordinara dificultate de a
implementa, echidistant si cu aceeasi unitate de masura, regulile competitiei intre
sectoare si intre statele membre: altfel spus, interesele si prioritatile nationale versus
cele europene.

n al doilea rand, intervine, iarasi, problema centralizérii — descentralizarii institutionale:
desi se propune continuarea cooperarii cu statele membre in cadrul Grupului operativ
de aplicare a pietei unice (SMET), Comisia sugereaza infiintarea de oficii nationale
pentru piata unica, al caror principal scop sa fie reducerea si prevenirea barierelor in
cadrul pietei unice. Deocamdata nu este clara diviziunea de atributii institutionale si
modul de colaborare. Dificila va fi si sarcina monitorizarii implementarii acestui plan:

CE a anuntat c3, fiecare din cei noua vectori de actiune prezentati mai sus va avea
asociat un set de indicatori de performanta (competitiveness scoreboard) prin
intermediul carora CE ca monitoriza anual progresele in statele membre — cine va
prelua, institutional, aceste atribute la nivel national?

Si nu in ultimul rénd, sectoarele de nalta tehnologie creeaza adesea piete cu totul noi

pentru produsele lor, pe care le domina inevitabil, cel putin pana cand apar companii
rivale; ca atare, pot fi in situatia de a-si crea propriile sale reguli de piat3, fie generand
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bariere la intrare in piat3 si/sau pozitii de putere/suprematie temporara. Aceasta
putere temporara de piata si profiturile asociate le dau forta financiara de a-si investi
capitalurile proprii in cercetare si dezvoltare. Dar, in acest punct, intervin regulile de
competitie UE: fortarea companiilor inovatoare sa imparta proprietatea intelectuala
pentru a stimula concurenta va produce intr-adevar efecte, prin reducerea preturile pe
termen scurt. Dar, pe termen mediu si lung, o astfel de abordare nu este agreata de
firmele din sectoarele de inalta tehnologie, mai putin daca viitoarea Comisie va schimba
politica de competitie in UE.

1.3.2. Cat de adanca ar trebui sa fie reforma pietei energiei?

Parerile sunt impartite: un grup de state membre, condus de Spania si Franta, pledeaza

Statele membre nu au pentru schimbari majore care sa rupa legatura dintre pretul combustibililor fosili si

. retul energiei electri rgumentand ca sistemul | mar ril
ajuns la un consens cu pretul energiei electrice, argumentand ca sistemul actual mareste costurile cu

.. . electricitatea si dauneaza sectorului economic.
privire la reforma si ”

design-ul pietei

energiei in Uniune. Un alt grup de state membre, atrage atentia ca se prefigureaza la orizont un razboi

- energetic de lunga durata. inlocuirea gazului rusesc ieftin cu GNL mai scump produce,
Negocierile sunt

N N deja, o schimbare structurala pe piata energiei care, in timp, va avea repercusiuni
ingreunate de criterii ja, pe piat g ) p, p

. . . ra catorv rein riale din UE rel ropene ale pr lor
tehnice (mix energetic asupra catorva sectoare industriale din UE ,sectoarele europene ale produselo

e en chimice, otelului, materialelor de constructie si auto se confrunta cu o pierdere
foarte diferit intre ’ T

statele membre) dar si structurald a competitivitatii din cauza cresterii semnificative a costurilor de productie —
' se estimeaza c3, se va ajunge la mai mult de 10 la suta Tn 2030 fata de 2020” (Boston

vointa politica care
Consulting Group3?, 2023).

depinde de ciclul

electoral national.
Interesant este faptul ca ambele argumente au sens daca se ia in considerare mixul

energetic atat de diferit de la un stat membru la altul. Franta si Spania produc intre
70 si 80 la suta din energia electrica din surse cu emisii scazute de carbon, cum ar fi

Se vorbeste chiar

. . nergi liana, solara si nucleara r nt ieftin xpl a nu si
despre ,un rizboi energia eoliand, solara si nucleara (care sunt ieftine de exploatat, daca nu si de

. . construit). La polul opus, Germania si Tarile de Jos produc mai mult de jumatate din
energetic de lunga

durats”. energia electrica din surse de combustibili fosili. Ca urmare, pretul energiei electrice in
aceste tari este mai aproape de costurile reale de productie. Rezulta ca, o reforma a
pietei energiei si a mecanismului de formare a preturilor va avantaja mai mult statele
sudice si mai putin statele hanseatice. O solutie ar fi investitia Tn surse alternative
pentru renuntarea la combustibilii fosili — de aici si nevoia de profituri mari care sa

finanteze tranzitia la noi surse3 (Zachmann si Heussaff, 2023).

Se poate ajunge la o solutie de compromis? Ce factori influenteaza o solutie de
compromis intre aceste doua abordari?

— Timpul este punctul de plecare in negocieri, caci este vorba de planificarea reformelor
(reform timing): Franta doreste ca reforma sa fie incheiata pana la sfarsitul anului, in

32 Boston Consulting Group, 2023, ,,Crisis on Pause, Europe Still Needs a Green Industry Transformation”, 6 aprilie, disponibil la:

https://www.bcg.com/publications/2023/europe-energy-crisis-need-green-

transformation?utm source=POLITICO.EU&utm campaign=6132c5f10a-

EMAIL CAMPAIGN 2023 04 06 03 04&utm medium=email&utm term=0 10959edeb5-6132c5f10a-
%5BLIST EMAIL ID%5D

33 Zachmann, G. and Heussaff, C. (2023) ‘Phased European Union electricity market reform’, Policy Brief 06/2023, Bruegel.
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timp ce Germania considera ca schimbarile pe termen lung nu ar trebui sa fie grabite si
ar putea astepta pana dupa alegerile europene de anul viitor, ceea ce inseamna
amanarea reformarii pietei energiei dupa 2024.

Abordarea reformelor conteaza: Germania propune o abordare in ,,doua etape”, cu
,masuri rapide si fara regret”, care pot fi adoptate inainte de alegerile din 2024, urmate
apoi de ,,0 reforma mai mare si mai sistematica” (Sven Giegold, 27 februarie 2023).
Spania considera ca este nevoie de schimbare ,,acum, nu in doi pasi” si aduce ca
argument succesul reformei spaniole de subventionare a pretului energiei electrice,
cheia Tmbunatatirii competitivitatii in UE Tn ultimul an.

Obiectivele pe termen mediu si lung raman neschimbate: (i) continuarea utilizarii
energiei nucleare, atat pentru scopul aprovizionarii cat si pentru reducerea emisiilor de
carbon — la finalul lunii martie 2023, Germania si CE au ajuns la un acord care deschide
calea vanzarii de masini care functioneaza pe baza de combustibili electronici sintetici
(green combustion engine based on synthetic e-fuels) chiar si dupa anul 2035 cand vor fi
interzise masinile cu motor cu combustie clasica si, (ii) stimularea surselor regenerabile
— se estimeaza ca energia regenerabila va ajunge sa reprezinte 40-45 la suta din mixul
energetic al UE pana in 2030 (cercetare Ember, 28 februarie 2023).

Propunerea de reform3 a CE, publicata la data de 14 martie 202334, cuprinde
modificarea a doua regulamente si a unei directive si, are ca scop reorganizarea
comertului cu energie electrica in UE.

La prima vedere, CE propune o schimbare de paradigma a prioritatilor politice: mutarea
centrului de greutate decizional de la un mecanism de formare a preturilor la un
mecanism de stimulare a investitiilor pan-europene pe termen mediu si lung:

Discutia din toamna 2022 si iarna 2022-2023 a fost despre contracararea cresterilor
record ale preturilor pe termen scurt la energie electrica care se translatau in cresteri
ale costurilor de productie si preocupari pentru securitatea aprovizionarii. Atunci,
reformarea design-ului pietei europene de energie era vazuta ca un mijloc de a
deconecta costurile consumatorilor de volatilitatea pietei de energie pe termen scurt.

Propunerea CE din primavara 2023 este despre finantarea investitiilor pe termen mediu
si lung care sa asigure o aprovizionare cu energie durabila si independenta a UE si,
simultan, sa complementeze Pactul ecologic european si Planul REPowerEU. De unde
schimbarea aceasta de paradigma? Confruntat cu nevoia de autonomie de gazul rusesc,
sistemul energetic european este nevoit sa se orienteze spre surse alternative, deci sa
se decarbonizeze. Tinand cont de mixul energetic national atat de variat, sistemul de
energie electrica devine din ce in ce mai descentralizat si chiar digitalizat. Aceste
transformari vor avea consecinte in special asupra infrastructurii energetice. Ca urmare,
CE coboara lantul decizional catre nivel national. Concret, pietele europene nu vor mai
putea ghida determinarea cantitatii, tehnologiei si locatiei eficiente a investitiilor in
energie pentru fiecare stat membru. in schimb, accentul se va pune pe colaborarea

Commission proposes reform of the EU electricity market design to boost renewables, better protect consumers and
enhance industrial competitiveness, 14 martie 2023, disponibila la:
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_23 1591
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dintre mai multe institutii — guverne nationale, CE, retele nationale si europene,
operatori de piata, precum si autoritati de reglementare nationala si europeana — care
vor primi responsabilitati complementare pentru a coopera in proiectarea de investitii.

nsa, CE considerd c3 este mai degraba vorba despre o abordare combinat3 a acestor
doua prioritati politice — investitiile pe termen lung si reforma mecanismului de formare
a preturilor — decat o schimbare de paradigma. Deocamdata, sunt cateva neclaritati in
propunerea CE:

Una dintre acestea se refera la gestionarea suprapunerii cererii cu oferta fiecarui stat
membru in ceea ce priveste scopul si prioritatile investitiilor pan-europene.

Apoi, nu vor fi usor de gestionat diversitatea de obiective asociate acestor investitii,
la fel ca si implicatiile acestora asupra reformei pietei energiei.

Si nu in cele din urma, nu este clar care va fi rolul statului si care vor fi responsabilitatile
guvernelor nationale si ale institutiilor europene, tindnd cont ca, pana acum implicatiile
erau mai ales pe cresterea ponderii contractelor pe termen lung care au implicatii
structurale asupra functionarii pietei de energie (Zachmann si Heussaff, 2023).

1.3.3. Efecte ale protectionismului

n SUA:

La finalul anului 2022 SUA a adoptat un plan de politici industriale care tinteste
stimularea investitiilor ecologice (/IRA) cu scopul de a reduce emisiile de carbon la
jumatate (in perioada 2030 comparativ cu 2005). Principalul instrument de finantare a
acestor investitii este accesarea de surse fiscal-bugetare (subventii) de care vor
beneficia acele companii care se aprovizioneaza cu piese si materiale din tari cu care
SUA are un acord de liber schimb. Printre statele cele mai afectate sunt UE si Japonia,
cu care SUA nu are astfel de acorduri comerciale. Aceasta initiativa a generat semne de
intrebare de la bun inceput, data fiind componenta de baza de natura fiscala si impactul
pe care-l genereaza asupra echilibrelor macroeconomice din economia americana —
pana in prezent, a fost avansata suma de 90 miliarde dolari in investitii ecologice
(Hollinger si altii, 20233°), iar acum contextul fiscal s-a complicat ca urmare a
tulburdrilor din sectorul financiar american.

Tn UE:

Majoritatea statelor membre au raportat un impact negativ sever al IRA, mai ales ca s-a
suprapus cu cresterea preturilor la energie si la materiile prime. Potrivit CE (2023h),
sectoarele cele mai afectate din UE sunt industriile chimice (in special ingrasaminte),
metal, ciment, aluminiu, otel, ceramica, magneti, constructii, sticla, materiale plastice,
hartie, prelucrarea lemnului, industria mobilei, vehicule, electronice, transporturi,
alimentatie, restaurante si hoteluri etc. Unele state membre se tem ca aceste costuri
crescute ar determina unele companii de productie si procesare sa se mute in afara UE,
catre tari care ofera costuri mai mici la energie si/sau cu méasuri de sprijin mai directe,

Peggy Hollinger and Cheng Ting-Fang in London and Andy Bounds ,,EU industrialists attack Europe’s counter to Biden green
bonanza”, articol FT, 16 martie 2023, disponibil la: https://www.ft.com/content/6e6d71al-a94b-45c9-ad5c-
81f32e886301?emailld=30623849-5554-432a-9abc-d7a76376d0c6&segmentld=488e9a50-190e-700c-cclc-6a339da99cab
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cum ar fi IRA. Alte implicatii sunt strans legate de capacitatea insuficientd a UE de a
investi, in prezent, in cercetare si dezvoltare.

Dupa o serie de demersuri franco-germane intreprinse la finalul anului 2022, la

1 februarie 2023, CE a prezent raspunsul pe termen scurt (neoficial) al UE la IRA al SUA,
numit Planul industrial Green Deal. Strategia se bazeaza pe patru piloni: mai putina
birocratie, competente, comert si finantare si, ofera autoritatilor nationale prerogative
de a renunta la constrangerile europene de reglementare atunci cand este vorba
despre proiecte strategice, in sensul de a simplifica procesele de autorizare, de a revizui
planurile anuale de investitii prin reorientarea catre infrastructura retelei electrice si a
investitiilor in lanturile de aprovizionare din Uniune.

Raspunsul UE la IRA atinge trei probleme de fond:

Din punct de vedere institutional, orice raspuns coordonat din partea Uniunii este
limitat de mandatul UE care poate reglementa concurenta intre statele membre in
cadrul pietei unice dar nu si intre UE si exterior. S-a pus problema, la nivelul UE, de o
relaxarea a mandatului UE pentru a permite mai mult ajutor de stat acordat acelor
state membre care sunt profund afectate de IRA, dar efectul ar putea fi sub forma de
dezechilibrare a pietei interne3® (Clausing si altii, 2023).

Din punct de vedere strategic, a aparut un sentiment de frustrare din partea unor
companii mari din zona euro care considera ca ,,Europa are nevoie urgenta de o politica
industriala holistica, care sa permita schimbarea durabila si sa faca din aceasta
schimbare un avantaj competitiv [...] Actuala propunere a CE nu rezolva aceste
probleme pe termen lung” (Garijo, 2023)” [...] iar pe termen scurt si mediu nu se
concretizeaza in actiuni decisive de reducere a costurilor mari de productie; cu atat mai
mult cu cat au crescut costurile de conformitate cu legislatia UE (tranzitia verde,
digitala, etc.).

Din punct de vedere al finantarii, BEIl ar putea infiinta un nou fond care sa contracareze
subventiile IRA si sa finanteze sectorul industrial din UE, pe modelul fondului infiintat in
timpul pandemiei, fara a fi necesara majorarea capitalului BEI; insa, este nevoie de
garantii financiare care sa fie furnizate fie de UE, fie de statele membre (Hoyer, 2023).

1.4. Propunerea CE de reformare a PSC

CE a emis, la inceputul lunii martie 2023, un set de orientari cu privire la politica fiscala
pentru anul viitor (2023g3®). Documentul, desi reflectd ambitiile CE in materie de

Kim Clausing si Sebastien Jean, impreuna cu Jeromin Zettelmeyer in podcastul lui Bruegel The Sound of Economics.

Garijo B, citatd de Peggy Hollinger and Cheng Ting-Fang in London and Andy Bounds ,,EU industrialists attack Europe’s
counter to Biden green bonanza”, articol FT, 16 martie 2023, disponibil la: https://www.ft.com/content/6e6d71al-a94b-
45c9-ad5¢-81f32e886301?emailld=30623849-5554-432a-9abc-d7a76376d0c6&segmentld=488e9a50-190e-700c-cclc-
6a339da99cab

Council of the EU Press release 14 March 2023 ,Economic governance framework: Council agrees its orientations for a
reform”, disponibil la: https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2023/03/14/economic-governance-
framework-council-agrees-its-orientations-for-a-reform/
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imbunatatire a coordonarii fiscale dintre cele 27 state membre si CE, nu intruneste,
deocamdatad, un consens cu privire la urmatoarele propuneri de noi reguli fiscale:

e A] Implementarea unui Plan national fiscal-structural pe termen mediu care sa

cumuleze: (i) politica fiscala, (ii) componenta de reforme structurale (RST),

(iii) componenta de investitii, (iv) analiza datoriei publice si a calendarului de
rambursare si (v) o traiectorie fiscala nationala definita in termeni de cheltuieli primare
nete ca singur indicator operational. Acest Plan se compara apoi cu Traiectoria fiscala
tehnica a CE calculata pe baza unei metodologii agreata de comun acord intre CE si
ministerul de finante). in caz de diferente intre Planul national si traiectoria tehnici a
CE, sunt necesare explicatii din partea statului membru care sa justifice mentinerea
sustenabilitatii finantelor publice. Toate planurile ar putea fi aliniate, la cerere, cu ciclul
electoral national, revizuite odata cu instaurarea noilor guverne si actualizate in
circumstante obiective, mentinand n acelasi timp ambitia ajustarii fiscale. Trebuie
mentionat ca, in propunerea CE raman reperele de 3 la suta din PIB si 60 la suta din PIB
pentru deficite bugetare si datoria publica.

n prezent, se afl in negociere, urmétoarele optiuni:

Optiunea 1: Pentru acele state membre care depasesc pragul de deficit bugetar anual
de 3 la suta si au un ritm considerat , excesiv” de crestere a cheltuielilor bugetare, CE
propune ca reducerea excesului de deficit sa se efectueze cu un ritm de 0,5 puncte
procentuale pe an, mai putin in cazul in care obtin acordul CE pentru o alta traiectorie
fiscala.

Optiunea 2: CE sugereaza introducerea unei ,clauze fara backloading” care ar forta
statele membre sa efectueze majoritatea ajustarilor de deficit si/sau datorie publica in
primii ani in cadrul orizontului de patru ani cat va avea Planul national fiscal-structural.

Optiunea 3: CE si grupul statelor membre conduse de Germania propun ca, in cazul
datoriei publice, sa se aplice aceeasi regula de ajustare cu ,,cel putin” 1 punct
procentual pe an pentru nivelurile ridicate de indatorare si cu 0,5 puncte procentuale
pentru datoriile suverane de nivel mediu. Pentru toate statele indatorate, Germania
propune introducerea unui sistem de garantii comune si a unei valori comune de
referinta de cel putin 1 la sutad pentru a se asigura ca ritmul cheltuielilor bugetare
primare nete nu depaseste cresterea potentialad (de exemplu, daca PIB potential este de
asteptat sa creasca cu 1,5 la suta pe an, atunci statul membru ar putea cheltui doar
pana la 0,5 la suta din PIB). Germania propune sa se acorde si exceptii, respectiv doar
pentru acele proiecte de investitii pan-europene si/sau nationale finantate prin
PNRR/MRR, cu conditia sa fie respectata garantia de reducere a datoriilor suverane.

Ce urmeaza: CE va prezenta propunerea legislativa de reformare a PSC la sfarsitul lunii
aprilie 2023.

B] Transpunea traiectoriei cheltuielilor in soldul structural se va face numai in scopuri

bugetare si doar pentru statele membre care utilizeaza indicatorul soldului structural in
cadrul fiscal national.
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C] Procedura de dezechilibre macroeconomice (PDM) va avea acelasi scop ca si pdnd
acum: detectarea, prevenirea si corectarea dezechilibrelor care afecteaza negativ buna
functionare a economiilor statelor membre si, a UE, in ansamblu. Se va adduga
abordarea pe baza de riscuri pentru: (i) a detecta riscurile emergente intr-o etapa mai
timpurie, (ii) a evalua dezechilibrele macroeconomice din perspectiva evolutiei
riscurilor, pentru a se preveni escaladarea si a ajuta la dez-escaladarea dezechilibrelor.

D] Mentinerea valorilor indicatorilor de convergentd nominald privind deficitul bugetar
si datoria publicd. Se adauga rationamentul privind modul de indeplinire a acestor
criterii: eficient si durabil. Procedura de deficit excesiv (PDE) ramane neschimbata,
inclusiv procedura de evaluare a factorilor relevanti. Tn ceea ce priveste criteriul
datoriei publice, statele membre cu un raport datorie publicd/PIB sub 60 la suta trebuie
sa prezinte masuri care sa arate angajamentul politic de a pastra niveluri prudente.

E] Posibilitatea de prelungire a perioadei de ajustare fiscald se va face doar conditionat:
(i) la nivel national, daca se angajeaza politic la un set eligibil de reforme si investitii
care sporesc perspectivele de crestere sau rezilienta, consolideaza finantele publice si,
prin urmare, creste sustenabilitatea pe termen lung si, simultan, (ii) la nivel european,
sustin politic prioritatile strategice ale UE, inclusiv investitiile pan-europene, pentru
tranzitia verde si digitala si in sectorul de aparare.

F] Analiza de deficit excesiv ca urmare a incdlcdrii criteriului datoriei ar trebui sa fie
initiatd de indatd ce se observd o abatere de la Traiectoria fiscald tehnicd convenitd
cu CE. in cazul incdlcdrii criteriului datoriei si statul membru este deja in PDE, evaluarea
va fi cuprinzatoare prin includerea analizei tuturor factorilor relevanti. CE, de comun
acord cu Consiliul, ar trebui sa stabileasca mijloacele de contabilizare a abaterilor
cumulate de la Traiectoria fiscala tehnica, atat in crestere, cat si in scadere. Pentru
statele membre cu provocari reduse privind depasirea plafonului de datorie publica,
Planul fiscal-structural national ar trebui sa cuprinda masuri de mentinere sau de
scadere a deficitului bugetar sub 3 la suta si masuri de mentinere a criteriului datoriei
publice in limite prudente, pentru a pastra sustenabilitatea finantelor publice pe
termen mediu si lung si pentru a evita acumularea nejustificata a datoriilor.

G] Activarea Clauzei generale de salvare se va face doar in cazuri de socuri majore
pentru zona euro sau UE in ansamblu si, se va adapta la circumstante exceptionale,
astfel incat traiectoria de ajustare fiscala sa poata fi respectata in mod realist si sa
permitd abateri temporare de la Planul national fiscal-structural pe termen mediu.

H] Extinderea mandatului institutiilor fiscale nationale independente (IFls) cu atributii
noi, cum ar fi: (i) evaluarea conformitatii Planului cu criteriile de sustenabilitate a
deficitului bugetar, a datoriei publice si a obiectivului pe termen mediu, (ii) furnizarea
de expertiza in evaluarea ipotezelor de lucru pentru elaborarea Planului, precum si
(iii) evaluarea reformelor structurale si a investitiilor publice, (iv) monitorizarea
conformitatii Planului cu Traiectoria fiscala tehnica a CE.

Deocamdata, negocierile intre statele membre si CE pe margine reformei PSC
abia au inceput. Un prim schimb de opinii a avut loc la Consiliul European din
23-24 martie 2023.
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Problema de fond care apare la fiecare runda de reformare a PSC este gasirea unui
echilibru adecvat intre cele opt propuneri de noi reguli fiscale detaliate mai sus. Cel mai
greu de consensualizat este armonizarea responsabilitatii nationale (ownership) si
egalitatea de tratament, definirea a ceea ce inseamna, pentru fiecare stat, un spatiu
fiscal adecvat pentru investitii publice versus necesitatea de a reduce o datorie publica
mare (sau foarte mare) in timp util si cu norme clare asigurand, concomitent,
flexibilitate pentru a face fata circumstantelor neprevazute.

O alta problema perena in negocierile anterioare de reformare a PSC se refera la
scepticismul privind modul de utilizare a analizei sustenabilitatii datoriei in cadrul PSC:
ce primeaza, o traiectorie tehnicista si simetrica pentru toate statele membre in ceea ce
priveste reducerea gradului de indatorare, ca masura de implementare eficace a PSC
versus increderea in asumarea responsabilitatii politice la nivel national cu privire la un
set de masuri ajustat si flexibil la contextul national si cu optiuni de investitii.

Ceea ce a aparut nou in propunerea CE de reformare a PSC, este recomandarea de
revizuire a mandatului IFls. Tn vreme ce aceastd schimbare de viziune este salutar3 si
are merite, modul de concepere si de implementare necesita atentie, caci pot aparea
o serie de capcane (D&ianu, 2023)%*.

1.5. Un nou cadru de guvernanta economica si fiscala a UE:
Ce rol au institutiile fiscale nationale independente?*°

De mai bine de un deceniu, experti si factori de decizie din domeniul politicilor
economice au purtat dezbateri intense pe tema necesitatii de a restructura guvernanta
economica si cadrul fiscal ale UE, accentul fiind pus in principal pe zona euro. Mai mult
decat orice altceva, criza financiara a evidentiat faptul ca guvernanta economica a UE
este suboptima si ca lipsesc elemente-cheie, desi acest lucru era, probabil, cunoscut
inca de la Tnceputul zonei euro. Dupa cum spunea Otmar Issing, primul economist-sef al
BCE, o uniune monetara nu poate functiona corespunzator daca se sprijind doar pe un
singur picior, respectiv politica monetara. Regulile si cadrul fiscal functioneaza atat la
nivel supranational, cat si la nivel national, deoarece UE este o constructie politica si
institutionala intre statele membre care isi mentin prerogative suverane puternice si
extinse.

Comisia Europeana (CE) a incurajat dezbaterea publica cu privire la reforma cadrului

de guvernanta economica a UE, inclusiv a regulilor sale fiscale, si a emis diferite
documente in acest sens. Dezbaterea a fost relansata in 2021, pe fondul unor
evenimente extraordinare si extreme. Reaparitia si persistenta inflatiei ridicate,
restrictivitatea in crestere a politicii monetare, in timp ce datoriile publice sunt deja o
preocupare majora, fac reforma guvernantei economice a UE si a cadrului sau fiscal mai

Text preluat din Daniel Daianu, 2023, ,,Un nou cadru de guvernanta economica si fiscald a UE: Ce rol au institutiile fiscale
nationale independente?” Consiliul Fiscal, http://www.consiliulfiscal.ro/TraducereRO.pdf

Dupa Daniel Daianu, text publicat pe site-ul Consiliului Fiscal http://www.consiliulfiscal.ro/TraducereRO.pdf. Aceasta este
traducerea din englezad a textului publicat pe site-ul Consiliului Fiscal al Romaniei; traducerea a fost realizata de secretariatul
tehnic al CF.
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pregnanta si mai urgentd. Un document recent al CE privind aceasta reforma este
Comunicatul din 11 noiembrie 20224,

n continuare sunt exprimate cateva ganduri despre cadrul de guvernanta economicd a
UE (inclusiv regulile sale fiscale) si rolul IFl-urilor nationale Tn aceasta. Perspectiva mea
este cd adecvarea cadrului fiscal al UE trebuie evaluata in legatura cu structura generald
a guvernantei economice in Uniune. Subliniez ca imi asum intreaga responsabilitate
pentru opiniile exprimate aici*2.

1.5.1. Contextul

De la inceputul zonei monedei unice a devenit clar ca reguli fiscale formale si
institutionalizate sunt necesare in lipsa unei integrari fiscale. Spun ,formale” deoarece
bunul simt, ca o restrictie informald, ar trebui sa determine decidentii rationali sa
conduca o politica fiscala si bugetara care evita deficite mari recurente si datorii publice
nesustenabile. Tn zona euro disciplina de piat3 (care se reflectd in randamentele
obligatiunilor suverane) a fost estompata prin introducerea monedei unice si a unei
politici monetare unice. Regulile fiscale formale si institutionalizate, sub egida Pactului
de Stabilitate si Crestere (Stability and Growth Pact), opereaza impreuna cu politica
monetara unica (a BCE), cu avantajele si dezavantajele sale.

Pentru statele membre UE care nu fac parte din zona euro, pietele financiare, in ciuda
dinamicii lor eratice, continua sa exercite un efect disciplinar asupra politicilor
macroeconomice. Cu toate acestea, se pot produce crize de lichiditate si de
solvabilitate atunci cand au loc cicluri puternice de crestere si declin®.

Criza datoriilor suverane, care a izbucnit in 2009, a aratat inadecvarea regulilor fiscale
deoarece acestea erau pro-ciclice si acordau o atentie insuficientd diferentelor mari
care existau in conditiile macroeconomice ale statelor membre. La fel, regulile
subestimau efectele de contagiune, ceea ce inrdautatea lucrurile pentru intreaga zona
euro Tn absenta instrumentelor de stabilizare, cum ar fi o ,,capacitate fiscalda comuna” si
instrumente pentru a aborda interdependenta dintre datoria suverana si bilanturile

bancilor (un activ sigur al UE ar fi un astfel de instrument).

Banca Centrald Europeana (BCE) s-a dovedit a fi, in calitate de creditor si cumparator de
ultima instant3, salvatorul de facto al zonei euro prin operatiuni neconventionale*, prin
injectarea masiva de baza monetara ca parte a achizitionarii de obligatiuni suverane.
Masurile de relaxare cantitativa, desi criticate pentru consecintele lor nedorite (printre

Communication on orientations for a reform of the EU economic governance framework, Comunicatul Comisiei cdtre
Parlamentul European, Consiliul, Banca Centrald Europeand, Comitetul Economic si Social European si Comitetul Regiunilor,
Bruxelles (noiembrie, 2022).

Unele dintre aceste idei le-am exprimat in cadrul intalnirilor retelei IFl-urilor si in alte dezbateri.

Mai multe state membre noi ale UE au trebuit sa fie ajutate prin programe oficiale de asistenta financiara dupa ce criza
global3 a lovit si pietele financiare s-au blocat; acestea aveau deficite mari de cont curent care erau cauzate in principal de
influxuri masive de capital si care se indreptau spre sectoarele non-tranzactionabile. Au trebuit sa fie introduse procese dure
de ajustare.

Masurile de relaxare cantitativa au fost, de asemenea, o reactie la limita inferioara zero (zero lower bound), incapacitatea de
a utiliza politica monetara conventionald pentru a stimula activitatea economica in perioadele de declin accentuat.
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care se numara presupusa perpetuare a alocarii inadecvate de resurse*), au prevenit
o posibila prabusire a zonei euro prin reducerea randamentelor exorbitante ale
obligatiunilor statelor membre puternic indatorate.

Criza datoriilor suverane din UE, ca reflex al crizei financiare, a aratat ca principalele
cauze au fost atat Indatorarea excesiva publica, cat si cea privata. BCE si alte banci
centrale au trebuit sa isi reaminteasca faptul ca stabilitatea preturilor nu este sinonima
cu stabilitatea financiara. Aici se gaseste principala explicatie pentru introducerea
regulilor/reglementarilor macroprudentiale, care ar trebui sa ajute la mentinerea sub
control a dezechilibrelor macroeconomice prin influentarea fluxurilor de credit. ESMA,
EBA, EIOPA sunt noi institutii europene de reglementare care au fost create in urma
crizei financiare, cu scopul de a aborda riscurile sistemice. Mecanismul European de
Stabilitate (European Stability Mechanism) a fost, de asemenea, instrument de
interventie in criza datoriilor suverane. Aceste noi institutii sunt o reactie la esecul
monumental al paradigmei de reglementare usoara (light touch regulation), care a
favorizat dezastrul financiar ce a izbucnit acum 15 ani.

n timp ce reglementérile macroprudentiale au fost promulgate prompt si au suferit
imbunatatiri de-a lungul timpului, regulile fiscale la nivelul UE au ramas in mare parte
aceleasi de-a lungul anilor, cu toate ca necesitatea de a raspunde circumstantelor
specifice a impus ajustari, nuantari si reinterpretari.

S-a infiintat un Consiliu Fiscal European (European Fiscal Board) si institutii fiscale
nationale independente (IFl-uri) pentru a monitoriza conformitatea politicilor cu cadrul
fiscal al UE si cele nationale.

1.5.2. Este nevoie de un nou cadru fiscal al UE

Pandemia si crizele energetice, invadarea Ucrainei au intarziat reforma regulilor fiscale
si a cadrului de guvernanta economica a UE; cu toate acestea, mai multe orientari de
actiune sunt clare:

simplificarea si transparenta regulilor, reducerea complexitatii lor;

— sanuse renunte la deficitul bugetar de 3 la suta din PIB si la datoria publica de
60 la suta din PIB ca repere numerice;

— dar sa se adapteze regulile la circumstantele nationale, care ar trebui sa incurajeze
conformarea si sa faca ajustarea dezechilibrelor fezabila;

— crearea instrumentelor pentru a face fata socurilor asimetrice, cum ar fi o
capacitate fiscalda comuna”, si un activ sigur (safe asset) ca instrument de partajare
a riscurilor (risk-sharing), care ar trebui sa opereze impreuna cu masurile de
reducere a riscurilor;

Aceasta linie de gandire se regaseste in documentele BIS. Vezi, de exemplu, Jaime Caruana, ,Stepping out of the shadow of
the crisis: three transitions for the world economy”, discurs la Adunarea Generala BIS, 29 iunie 2014.
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— sustenabilitatea datoriei, deja o problema majora, este amplificata de intarirea
politicilor monetare, care a fost solicitata de o inflatie mare resurgenta; se
profileaza o ,capcana a datoriei”;

— consolidarea rolului Consiliului Fiscal European si a IFl-urilor nationale.

Unele dintre orientarile de actiune amintite mai sus sunt mentionate si in Comunicatul
CE. Acest document vorbeste despre necesitatea unei asumari (ownwership) nationale
mai mari a politicilor, din motive usor de inteles. Consiliul Fiscal European a fost destul
de vocal in sustinerea revizuirii regulilor fiscale si a subliniat necesitatea unei capacitati
fiscale comune si a unui activ sigur. FMI*¢, de asemenea, a subliniat necesitatea unei
capacitati fiscale, la fel ca multi alti experti.

IFI-urile nationale au sustinut, de asemenea, reformarea regulilor fiscale, dar a existat
mai putin acord in favoarea unei ,capacitati fiscale comune” si a instrumentelor de
partajare a riscurilor. Poate da de gandit faptul ca opinii in acest sens s-au suprapus cu
pozitiile oficiale ale statelor membre respective, precum cunoscuta divizare intre
statele ,frugale” si celelalte state. Opiniile in cadrul retelei IFl-urilor au variat si cu
privire la evaluarea adecvarii regulilor fiscale si a cadrului fiscal, in legatura cu reforma
cadrului de guvernanta economica a UE — unele opinii afirmand ca reforma guvernantei
economice a UE este o ,,decizie politica” par excellence.

Este greu sa judeci adecvarea regulilor fiscale daca nu este abordata structura/guvernanta
economica a zonei euro, a UE in ansamblu; si aceasta structura necesita instrumente de
stabilizare si partajare a riscurilor — cum ar fi o capacitate fiscala centrala si un activ
sigur, impreuna cu implementarea consecventa a masurilor de reducere a riscurilor.
Dar gasirea unui echilibru adecvat intre masurile de partajare a riscurilor si cele de
reducere a riscurilor nu este usor de definit. Mai mult, compromisurile politice cu
privire la astfel de probleme sensibile sunt foarte dificile din cauza unei mari
eterogenitati a circumstantelor economice si a unor interese divergente dintre statele
membre ale UE.

Este de addugat si faptul ca functionarea economiilor si eficacitatea politicilor
macroeconomice depind de structura sistemului financiar global. Atunci cand ciclul
financiar global este deraiat de o dereglementare larga si profunda a sectorului
financiar*’ in contextul pozitiei dominante a unei bdnci centrale majore (Fed-ul),
indiferent cat de prudente sunt politicile fiscale si monetare, acestea pot fi coplesite si
urmarirea unui ,coridor de stabilitate”*? este probabil s3 fie ineficienta. Tn plus, politica
fiscald si cea monetara trebuie sa fie completate de reguli/politici macroprudentiale,
deoarece datoria privata excesiva poate fi la fel de periculoasa ca si o datorie publica

Studiul lui Arnold, N. et al., ,,Reforming the EU Fiscal Framework — strengthening the fiscal rules and institutions”,
Washington DC, FMI, 2022, sugereazd, printre altele, transformarea EFB intr-un Consiliu Fiscal European, ca institutie
europeana independenta, cu mai multe prerogative.

Asa cum s-a intamplat cu valurile de dereglementare a sistemului financiar, care au inceput cu Big Bang-ul din Londra in 1986
si care au continuat in SUA.

Scopul unui astfel de coridor este mentionat de Claudio Borio si Piti Disyatat (,Monetary and fiscal policies: in search of a
corridor of stability”, prezentare facuta la atelierul DG ECFIN ,Fiscal policy in times of high debt and economic turbulence”,
31ianuarie, Bruxelles).
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ridicatd*®; acesta este unul dintre principalele invdtdminte ale crizei datoriilor suverane
din zona euro si ale altor episoade de crize ale balantei de plati din intreaga lume.

Este demn de subliniat faptul ca acest Comunicat al Comisiei Europene afirma ca
abilitatea de a conduce pozitia fiscala a zonei euro a ramas limitata in lipsa unei
»Capacitati centrale cu caracteristici de stabilizare” (pag. 3). Acest lucru spune destul de
mult, adica, in timp ce pare sa existe o tendinta dominanta in favoarea unei capacitati
fiscale centrale®, un blocaj politic intre statele membre impiedica crearea acesteia;
acelasi lucru se intampla, probabil, si cu Schema Europeana de Asigurare a Depozitelor
(European Deposit Insurance Scheme).

1.5.3. Care este rolul IFl-urilor?

Comunicatul Comisiei Europene subliniaza ca institutiile fiscale nationale independente
trebuie sa , joace un rol important in evaluarea ipotezelor care stau la baza planurilor
fiscale structurale pe termen mediu, furnizand o evaluare a adecvarii planurilor in ceea
ce priveste sustenabilitatea datoriei si obiectivele specifice pe termen mediu ale tarii, si
monitorizarea conformitatii cu planul” (p. 10).

Comunicatul pare s3 solicite extinderea mandatelor IFl-urilor. In timp ce pan& acum
IFI-urile au oferit in principal evaludri/aprobari ale prognozelor macroeconomice si
bugetare®!, noua viziune a CE ar extinde mandatul la evaluarea reformelor structurale si
a investitiilor publice (planul fiscal-structural pe termen mediu)2. Aceasta propunere
are o logica. Dar nu poate evita ridicarea unor intrebari semnificative. Astfel, cum ar fi
evaluate reformele din diverse sectoare, cum ar fi cele din sistemele de educatie si
medicina, de exemplu? Cateva IFl-uri nationale ar putea avea expertiza in astfel de
activitati, dar majoritatea nu o au. in plus, proiectele de investitii sunt greu de judecat
in termeni de rezultate concrete. Rezultatele reformelor structurale si ale investitiilor
pot dura ani de zile pana sa apara, in timp ce IFl-urile nationale ar fi solicitate sa ofere
evaluari in mod regulat. in mod clar, CE trebuie s& vina cu clarificiri in acest sens.
Deoarece caile de ajustare a datoriilor si deficitelor publice mari trebuie sa fie fezabile,
si acesta este un principiu major al orientarilor din Comunicatul CE, noile sarcini ale
IFl-urilor nationale ar trebui abordate in mod analog.

ingrijordrile CE sunt pe deplin justificate avand in vedere imensele provociri cu care se
confruntad Uniunea — criza energetica, schimbarile climatice, digitalizarea, impactul
inteligentei artificiale, o problema generala de productivitate, probleme de securitate
etc. Pe de alta parte, institutiile financiare nationale au o nisa de lucru validata, care se
referd la politica fiscald/bugetara, regimurile fiscale care afecteaza bugetele; de
asemenea, pot judeca, iar unele dintre ele o fac din ce in ce mai mult, mixul general de
politici macro, desi, involuntar sau nu, se pot insinua in domeniul evaluarii politicii

Ricardo Reis, printre altii, evidentiaza rolul politicii macroprudentiale in structura unui mix de politici (vezi si ,What can keep
euro area inflation high?”, a 76-a intalnire a Panelului de Politici Economice, Berlin, 20-21 octombrie 2022).

A se vedea si Marco Buti si Marcelo Messori, ,,A central fiscal capacity to tackle stagflation”, VoxEu, 3 octombrie 2022; este
semnificativ faptul ca Marco Buti este seful cabinetului Comisarului UE Paolo Gentiloni si fost Director General al DG ECFIN.

Multe IFI-uri nationale din UE nu realizeaza prognoze macroeconomice proprii.

Aceasta sugestie este sprijinita ferm si de Olivier Blanchard, Andre Sapir si Jerome Zettelmeyer in , The European
Commission’s fiscal rules proposal: A bold plan, with flaws that can be fixed”, PIIE.com, 30 noiembrie 2022.
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monetare. Apropo, BCE si alte banci centrale ale UE se refera adesea la politica fiscala,
ceea ce aratd ca mixul general de politici nu poate fi evitat in analiza intr-un astfel de
mediu complicat.

Cu toate acestea, implicarea in analiza reformelor structurale si a investitiilor publice ar
putea deveni o ,,misiune imposibild” in absenta conditiilor adecvate. Se poate examina
impactul investitiilor publice, ca agregat, asupra cresterii economice potentiale, dar sa
se intre intr-o analiza granulara a investitiilor publice este foarte dificil. Analize de
cheltuieli (spending reviews) sunt efectuate de cateva IFl-uri nationale (dar nu de
majoritatea dintre ele), in afard de ceea ce fac guvernele nationale®. Evaluari ale
analizelor de cheltuieli (spending reviews assessments), care sunt diferite de analiza
cheltuielilor in sine, ar putea deveni o sarcina a IFl-urilor din UE in anii urmatori®*.

Dar implicarea IFl-urilor nationale intr-o analiza detaliata a cheltuielilor, a investitiilor,
este o problema deschisa, complicata.

IFI-urilor nationale li se solicitd, aparent, sa se implice in realizarea politicilor. Deoarece
Comunicatul afirma ca ,[...] IFl-urile ar putea oferi o evaluare ex-ante a adecvarii
planurilor si a prognozelor lor subiacente” (pag. 16). Examinarea prognozelor
subiacente pare rationala, dar o implicare, fie ea subtila, a IFl-urilor nationale in
procesul de formulare a politicii poate fi problematica. Sunt cel putin doua aspecte
relevante implicate aici. Unul se refera la substanta, avand in vedere domeniul

mai larg de evaluari care ar fi cerute prin noul mandat sugerat. Si aici, ar trebui

sa se mentioneze, IFl-urile nu pot avea mereu cele mai bune opinii. De exemplu,
agentiile/entitatile publice au esuat ca organe de reglementare cu o reglementare laxa
(light touch regulation) a sistemelor financiare. Acelasi lucru s-a intamplat cu regulile
fiscale, atunci cand acestea au fost implementate in timpul crizei datoriilor suverane,
iar masurile de austeritate au fost impuse pro-ciclic si cu neglijarea efectelor de
propagare. Amanarea agentiilor de reglementare de a aborda activitatea bancara din
umbra, precum si a criptoactivelor, este, de asemenea, nefericita. Piata energetica a
UE, cu regulile sale de baza, are deficiente care au fost evidentiate in mod clar de criza
energetica. Si exemple pot continua.

Modelele macroeconomice pot face fata cu greu ,incertitudinilor radicale” si
neliniaritatilor. in plus, economistii insisi pot avea inclinatii ideologice diferite, care le
influenteaza recomandarile in materie de politici. Prin urmare, precautia ar trebui sa
insoteasca formularea de politici. Aceasta rigoare este necesara pentru evitarea gafelor
majore, iar IFl-urile nationale pot contribui la formarea politicilor in acest scop si la
Tmbunatatirea bunelor practici. Dar nu ar trebui sa consideram de la sine inteles ca
independenta asigura cele mai bune politici de la sine.

n aproape dous treimi din statele membre ale OCDE, guvernele efectueazd analize ale cheltuielilor in mod regulat.

De exemplu, Planul National de Redresare si Rezilienta al Romaniei prevede ca evaludri ale analizelor cheltuielilor s fie
efectuate de catre Consiliul Fiscal al Romanei.
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Cu toate acestea, din motive de corectitudine in ceea ce priveste Comunicatul CE, este
plauzibil sa presupunem ca extinderea sugerata a mandatelor IFl-urilor nationale este o
ncercare de a valorifica mai bine cunostintele acestora cu privire la specificitatile nationale.

Un al doilea aspect despre implicarea IFl-urilor nationale, directa sau indirecta, in
design-ul politicilor este ca, pentru a face o evaluare a acestora, ar fi problematic atunci
cand IFl-urile nationale fac parte din acest proces — apare un conflict de interese in mod
inevitabil. Daca IFl-urile nationale se implica in procesul de elaborare a politicilor, atunci
probabil ca ar trebui sa intervina o ,,terta parte”, ca o entitate de evaluare cu adevarat
neutra. Este usor de inteles faptul cd, Comisia doreste evaluari independente ale
implementarii planurilor nationale de redresare si rezilienta si mai multa ,proprietate
nationald” (ownership) a unor astfel de planuri, dar trebuie sa fim atenti cand cerem
IFl-urilor nationale sa-si schimbe mandatele de activitate in moduri care le-ar putea
expune inutil; riscuri reputationale ar putea astfel sa apara.

Secretul lui Polichinelle este ca politicile din nu putine state membre UE au fost vazute,
mai ales dupa izbucnirea crizei financiare, ca fiind impuse de institutii externe; iar
aceasta perceptie s-a adaugat probabil la retorica critica a ,,deficitului democratic” din
Uniune. Sa ne gandim daca IFl-urile ar putea contribui la consolidarea ,,proprietatii
nationale asupra politicilor” implicindu-se in elaborarea politicilor, ramanand in acelasi
timp independente, ca gardieni neutri, arbitri, ai rectitudinii fiscale si a rationalitatii
politicii economice. Unii ar putea considera aceasta ca pe o ,incdlcare tehnocratd” pe
furis asupra a ceea ce sunt si ar trebui sa fie procese democratice de elaborare a
politicilor. De facto si chiar semantic, IFl-urile ar trebui sa se schimbe si sa devina un fel

de ,,consilii independente de politica economica”.

Exista IFl-uri nationale in UE care functioneaza ca grupuri de reflectie mari, veritabile
think-tank-uri. De exemplu, in Belgia, in Tarile de Jos, ele intreprind o gama larga de
analize, inclusiv a platformelor economice ale partidelor politice. Dar a privi astfel de
entitati ca model de urmat, care poate si ar trebui sa fie reprodus in intreaga Uniune,
indiferent de conditii, poate fi inselator. Pe langa mandatele lor actuale si resursele
disponibile, contextele culturale, istorice, politice si institutionale din diferitele state
membre ale UE sunt destul de variate si conditioneaza ceea ce este fezabil si, probabil,
de dorit sa se faca in modernizarea IFl-urilor nationale. Ar putea exista un argument in
fundamentarea unei activitati foarte ample de analiza a politicilor si a unei posibile
implicari In proiectarea politicilor: atunci cand exista o fluctuatie mare a ministrilor si
guvernelor care urmeaza, care poate fi vazuta ca instabilitate politica si de guvernare
endemica, care poate afecta elaborarea politicilor, o astfel de implicare ar putea
functiona ca un ,stabilizator al politicii economice”. Dar este un astfel de argument
conving&tor? in plus, proiectarea si punerea in aplicare a politicii economice nu pot fi
puse pe pilot automat, deoarece ar putea aparea defecte. Cu toate acestea, este de
netagdaduit faptul ca IFl-urile trebuie consolidate, iar Comisia si CFE au dreptate sa
sublinieze ca trebuie sa existe standarde minime comune n acest scop.

in acelasi timp, nu ar trebui s3 existe o abordare normativa a evaludrii de citre IFl-urile
nationale a cailor de ajustare fiscala, deoarece acestea deriva din previziuni economice
si fiscale oficiale. Totusi, este de asteptat ca IFl-urile sa influenteze elaborarea politicilor
prin opiniile si evaluarile lor.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Nr.12 | An5] 2023

Tabel 1. Propunerile Comisiei de intdrire a mandatelor IFl vs. situatia actuala

Situatia actuala a IFI Propunerile CE Capcane ale propunerilor CE
Ex ante: Varietate mare de Ex ante: evaluarea ipotezelor Cu greu exista expertiza
mandate si capabilitati, dar cu care stau la baza planurilor pe pentru evaluarea reformelor
un focus comun pe prognoze termen mediu ale statelor, structurale si a planurilor de
economice sianaliza inclusiv reformele si planurile investitii
constructiilor bugetare. de investitii; precum si
evaluarea prognozelor si Implicarea in procesul de
evolutia datoriei. elaborare a politicilor poate

crea un conflict de interese si
atrage riscuri reputationale

Ex post: evaluarea Ex post: monitorizarea Concluzionand: IFl-urile ar

performantelor bugetare si conformitatii cu planurile pe trebui sa evolueze inspre un

conformarea cu regulile termen mediu si a minim de standarde de

fiscale nationale si europene. rezultatelor bugetare in operare la nivel european si
comparatie cu tintele atentia sd le fie orientata
asumate in materie de catre ce pot face cel mai bine.
cheltuieli. Noile sarcini trebuie sa fie

realiste.

Despre analiza de sustenabilitate a datoriei publice

n ceea ce priveste sustenabilitatea datoriei publice, este util sa existe constructii
conceptuale comune atunci cand IFl-urile nationale iau in considerare in analiza lor
costurile legate de imbatranirea populatiei si schimbarile climatice. Asa cum sugereaza
si lucrarea celor de la FMI (op. cit), ar trebui sa existe o metodologie comuna pentru
analiza de sustenabilitate a datoriei publice, care sa fie utilizata de IFl-urile nationale.

Mai mult, este necesar sa fie considerat in aceasta analiza si costul razboiului din
Ucraina si cresterea foarte probabila a cheltuielilor legate de aparare in multe state din
UE n anii ce vor urma; dividendul pacii este probabil sa se fi incheiat. Pe fondul crizei
energetice si al razboiului din Ucraina unele economii devin un fel de ,,economii de
razboi”, alocarea de resurse fiind puternic afectata. De-globalizarea si ,,decuplarea”

in economia mondiala pot de asemenea sa influenteze cresterea economica si
sustenabilitatea datoriei.

Criza energeticd, urmata de cresterea rapida a pretului relativ la energie (si alte materii
critice), afecteaza puternic veniturile si alocarea de resurse, cu efecte de distribuire
majore. Toate aceste evolutii afecteaza bugetele publice, iar analiza de sustenabilitate a
datoriei ar trebui sa le ia in calcul.

Regimurile fiscale nationale trebuie privite prin prisma unor venituri fiscale foarte joase
in unele state membre. De asemenea, sistemul fiscal international trebuie reformat in
asa fel incat evaziunea si optimizarea fiscald (tax avoidance) sa fie diminuate, indiferent
de cat de greu ar fi de realizat acest obiectiv caruia i se opun grupuri de interese extrem
de puternice. Jurisdictii de tipul paradisurilor fiscale trebuie eliminate in UE.

Evaluarea sustenabilitatii datoriei publice trebuie sa ia in considerare unele pasive
ascunse (vulnerabilitati) ale economiilor, care apar din ce in ce mai mult din cauza
inaspririi politicii monetare (si a restrangerii cantitative, QT).
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Reguli fiscale si reguli macroprudentiale

Evaluarea de catre CFE a conduitei politicii fiscale in Zona Euro este utila. Dar aceasta
nu poate fi facuta separat de analiza conduitei politicii macroprudentiale in zona euro
(deficitele sectorului privat pot afecta la fel de mult ca si cele ale sectorului public zona
euro). De asemenea, trebuie sa se tina cont si de functionarea sistemului financiar
global, unde un rol dominant il joaca politica monetard a Fed*®.

Este justificat ca CFE sa ia in considerare riscurile sistemice in ansamblu, ceea ce depaseste
misiunea de a judeca doar riscurile ce tin de politica fiscala. Ar fi util ca presedintele CFE
sa participe regulat la intalnirile CERS (Comitetul European pentru Risc Sistemic).

IFl-urile nationale ar trebui si ele sa analizeze conduita politicii macroprudentiale,
deoarece aceasta poate influenta dezechilibrele externe. Si conducatorii IFI-urilor ar
trebui sa participe la intalnirile autoritatilor nationale de supraveghere care au in
vedere riscurile sistemice.

Trebuie remarcat ca CERS si BCE analizeaza aplicarea reglementarilor macroprudentiale
la nivelul sectorului financiar nebancar, care prezinta riscuri sistemice in crestere, din
cauza unei slabe reglementari.

1.5.4. Guvernanta economica in UE: reducerea si partajarea riscurilor®®

Comunicatul CE nu abordeaza problematica reducerii riscurilor vs partajarea lor
(risk sharing), chiar daca se spune ca lipsa unei “capacitati fiscale centrale” limiteaza
politicile de stabilizare. Capacitatea fiscala centralizata, precum si EDIS (Schema de
Asigurare a Depozitelor la nivel European), nu sunt inca operationale in UE. lar acest
fapt este o consecinta pentru noile reguli fiscale la nivel UE si national, pentru
activitatea IFl-urilor si a CFE.

Este de notat insa ca PNRR/NGEU este finantat din emisiunea de obligatiuni comune,
care se poate dovedi a nu fi un instrument temporar in cele din urma. Si acesta este un
subiect de discutie in ceea ce priveste cadrul de guvernanta la nivelul UE. De remarcat,
ca dupa ce BCE a anuntat QT-ul, o indsprire a conditiilor monetare din zona euro, un
instrument special (the transmission protection instrument, TPI) a fost anuntat ca mijloc
de a face fatd situatiei tarilor supra-indatorate®’.

Reducerea riscurilor vs. partajarea riscurilor

Unele state membre au subliniat nevoia de a reduce rata creditelor neperformante
(NPL) (o problema mostenitd) ca masura de reducere a riscurilor, Tnaintea
implementarii unei scheme de partajare a acestora (cum este EDIS — o schema colectiva
de garantare a depozitelor, o capacitate fiscala centrala). Dar, de-a lungul timpului,

Dupa cum spunea si Helene Ray, trilema este de fapt o dilema in cazul multor economii emergente, iar controlul fluxurilor de
capital poate fi util (,International channels of transmission of monetary policy and the Mundellian trilemma”, IMF Economic
Review, vol. 1, no. 64, 2016, 6-35).

Vezi si Daniel Ddianu, ,In the euro area discipline is of the essence, but risk-sharing is no less important”, SUERF, Policy Brief,
no. 30, April 2018.

La acel moment, au avut loc cresteri mari ale randamentelor obligatiunilor din Italia, Spania si Grecia. Anuntul noii facilitati a
BCE coborandu-le.
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fluxul de credite neperformante depinde in esenta de performanta economica si nu de
un anumit nivel al creditelor neperformante. in absenta mecanismelor si a instrumentelor
care sa favorizeze convergenta economica in zona euro, stocul de credite neperformante
la nivelul statelor va avea o tendinta divergenta din nou. Ne putem imagina o diversificare
a portofoliului de credite al bancilor care ar diminua amenintarile pe care le reprezinta
pentru bilanturile lor activitatiile din economiile mai putin dezvoltate. Totusi, o decuplare
completa a bancilor de economiile mai slab dezvoltate din statele membre nu este
realista si, mai important, nu este binevenita, deoarece efectele de contagiune pot fiin
continuare semnificative. Daca grupurile bancare isi diversifica portofoliul de obligatiuni,
in vreme ce persista clivaje de competitivitate in randul statelor membre, iar ratingurile
obligatiunilor suverane nu mai sunt considerate fara risc, va aparea o preferintad puternica
de a detine obligatiuni mai sigure.

»Active sigure” europene si integrarea financiara

Euro-obligatiunile, ca active ce ar mutualiza riscurile, ar face zona euro mai robusta.
Dar mutualizarea de riscuri este respinsa de frica unei ,transfer union”. Prin urmare,
s-a venit cu ideea unui activ financiar sintetic (sovereign bond-backed securities —
SBBS)°8, care a rezultat din combinarea de obligatiuni suverane si spargerea lor in
transe, fara raspundere solidara (comun&)®°. Dar SBBS are o problema cheie: oferta
de transe senior depinde de cererea pentru transele junior, iar aceasta cerere este de
asteptat sa colapseze in perioade de stres pe piete, cand accesul la piete al unor state
membre poate fi afectat sever.

Pot Uniunea Pietelor de Capital (UPC) si Uniunea Bancara (UB) sa ajute la depdsirea
fragmentarii pietei si a divergentei economice, in absenta unor mecanisme care sa
permitd acomodarea socurilor asimetrice si sa favorizeze convergenta economica? Unii
sustin cd o UB (si UPC) completa ar dispensa nevoia de partajare a riscurilor. Dar este
suficient pentru o ZE robusta ca partajarea riscurilor sa se aplice doar in cazul finantarii?
Ar fi suficienta doar partajarea privata a riscurilor pentru evitarea riscurilor sistemice?
Cum ramane cu functia de imprumutator de ultima instanta (LoLR) pe pietele de capital
avand in vedere expansiunea shadow-banking-ului? O schema colectiva de garantare a
depozitelor ar implica doar bani privati? Partajarea riscului fiscal poate fi necesara in
cele mai defavorabile scenarii.

Progresul zonei euro, al UB, necesita o reconciliere intre reguli si disciplina pe de-o
parte si partajarea riscurilor (publice si private) pe de altd parte®. Dar o calibrare
adecvata intre reguli si partajarea riscurilor, intre riscurile private si cele publice,
ramane un subiect deschis.

Brunnermeier, M., Garicano, L., Lane ph., Pagano, M., Reis, R., Santos, T., Thesmar, D., Van Niewerburgh, S. and Vayanos, D.,
European Safe Bonds”, The Economics Group, 2011. CERS a reluat ideea si in ,,Sovereign — backed bond securities: a feasibility
study”, Frankfurt, January 2018.

O transa senior (apreciata ca avand aceeasi tarie cu a bunt-urilor germane), una mijlocie (cu grad mediu de risc) si una junior
(cu grad ridicat de risc), cea din urma preluand grosul pierderilor in cazul unui faliment/default.

A se vedea de asemenea A. Benassi-Quere et al., ,Reconciling risk-sharing with market discipline: a constructive approach to
euro area reform”, CEPR, Policy Insight, No. 91, Policy Insight, January 2018; J. Bini Smaghi, ,,Reconciling risk-sharing with
market discipline”, Policy Brief, LUISS, 30 January, 2018.

49



Romania | Zona Euro Monitor

50

Fara indoiala, doar scheme private de partajare a riscului (CMU) nu vor face zona euro
mai robusta. Pietele financiare sunt prea nestatornice si produc riscuri sistemice in mod
recurent. Daca nu vor apdrea scheme adecvate de mutualizare a riscurilor, zona euro va
continua sa fie rigida si predispusa la tensiuni care vor tot aparea. Operatiunile speciale
ale BCE sunt de facto un instrument de partajare a riscurilor.

Zona euro are nevoie de asistenta de lichiditate in perioadele de stres pe piete,
scheme de amortizare a socurilor asimetrice, restructurarea datoriei suverane sa

nu fie declansata automat (automaticitatea ca si conditie pentru programele de
sprijin pentru ESM ar provoca panica pe piete), regulile de ajustare a dezechilibrelor
nu ar trebui sa fie prociclice, procedura de dezechilibru macroeconomic (MIP) ar
trebui sa functioneze simetric (atat pentru tari cu deficite externe mari, cat si pentru
cele cu surplusuri), o politica macroeconomica la nivelul UE care sa se reflecte in
conduita politicilor bugetare de-a lungul ciclului economic, fara de-reglementare
financiara si cu o reglementare puternica a entitatilor financiare nebancare, inclusiv
a cripto-activelor.

Remarci finale

Comunicatul CE privind orientarile pentru reforma cadrului de guvernanta economica
al UE este mai mult decat oportun si adauga valoare unei serii de documente similare.
Aceastd reforma pune accent pe planurile pe termen mediu care ar trebui sa vizeze
cresterea economica robusta si sustenabilitatea datoriei publice, cai de ajustare
fezabile pentru datoriile publice, evaluari bazate pe riscuri fiscale si de supraveghere.
Mai multa asumare nationald a acestor planuri este un scop valoros, desi ,tehnologia”
pentru a o realiza este inca de elaborat.

CFE-ului si IFl-urilor nationale independente le este cerut sa joace un rol mai semnificativ
n arhitectura cadrului de guvernantd economici la nivelul UE. in vreme ce aceasta viziune
are meritele ei, este necesara atentie in modul de concepere si in implementarea
acesteia. Exista atat beneficii, cat si capcane ale extinderii mandatelor IFI-urilor nationale.
IFI-urile abordeaza o nisa de lucru ce priveste politica fiscal-bugetara, regimul fiscal si
impactul asupra bugetelor, judecand de asemenea politica macroeconomica generala.
Implicarea lor intr-o analiza adanca a reformelor structurale si a investitilor se poate
dovedi a fi neprielnica daca nu exista conditii adecvate. Mai mult, introducerea IFl-urilor
in procesul de elaborare de politici poate fi problematica. Sunt cel putin doua aspecte aici
de care trebuie tinut cont. Un aspect este de fond, avand in vedere domeniul mai larg de
evaludri pe care vor trebui sa le facd. Un al doilea aspect este legat de implicarea IFl-urilor
in formularea de politici, deoarece evaluarea acestora ar putea deveni problematica,
rezultand in mod inevitabil un conflict de interese.

A crede ca IFl-urile ar putea contribui in acelasi timp la consolidarea ,,national
ownership of policies”, implicandu-se n procesul de elaborare al politicilor, fiind
totodata si gardieni independenti, presupus neutri, ai rectitudinii fiscale si a
rationalitatii politicii economice, poate deveni contraproductiv. Acest fapt ar putea
fi perceput si ca o uzurpare tehnocratica in procesul democratic de luare a deciziilor.
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Si sunt cazuri de guverne ,tehnocrate” care au avut rezultate modeste, sau chiar au
esuat.

Ce este clar, este ca IFl-uri nationale trebuie sa isi aduca aportul la descurajarea

tentatiilor populiste flagrante si a demagogiei, sprijinind guvernarea publica cu bun simt
economic, practici bune consolidate.
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2. Pandemia ar putea fi declarata incheiata

OMS a anuntat ca exista speranta ca pandemia sa fie declarata incheiata in anul 2023
(Ghebreyesus, T., 2022). Si celelalte urgente sanitare majore ale anului 2022 — variola
maimutei, holera si Ebola — ar putea fi considerate incheiate in acest an, urmand ca
atentia OMS sa se concentreze in 2023 pe preventie si pastrarea sanatatii generale a
oamenilor (Ghebreyesus, T., 2022). Au trecut trei ani de la primul caz de COVID-19,

0 pneumonie necunoscuta si, cu toate acestea, originea aceste pandemii inca este
dezbatuta aprins, mai ales in ultimele luni. Este mai presus de toate o datorie morala
clarificarea acestui aspect, avand in vedere toate suferintele pe care ni le-a cauzat
pandemia.

Tn total, COVID-19 a provocat, din date raportate oficial, 6,95 milioane de decese la
nivel global si 763 de milioane de cazuri de infectare. iTn Romania sunt declarate oficial
68 de mii de decese si 3,38 de milioane de cazuri®. Numarul de decese si infectari

este in realitate de trei ori mai mare la nivel global (Msemburi, W., et al., 2023).
Subestimarea din raportarile oficiale vine de la diferentele intre tari in ceea ce priveste
metodele de testare, diagnosticare si a definitiilor folosite pentru a declara decesul ca
urmare a COVID-19. Indicatorul mortalitatii in exces al The Economist (2023) releva
aceeasi subraportare si estimeaza ca numarul total de decese reale este pana la 4 ori
mai mare decét cifra raportat oficial. in Statele Unite, intre anii 2021 si 2022, COVID

a fost a opta cauza de deces la grupa de varsta 0-19 ani, in general, si prima cauza de
deces cu boli infectioase si respiratorii la aceasta grupa de varsta (Flaxman et al., 2023).

Speranta de viata la nivel global a fost redusa in 2021 la 71 de ani, in scadere de la
72,81n 2019, in principal din cauza impactului pandemiei (ONU, 2022). Recuperarea a
fnceput Tn 2022 iar in 2023 ONU estimeaza ca va fi depdsita speranta de viata din 2019.
Imunizarea copiilor, unul dintre factorii principali care afecteaza speranta de viata,

a fost perturbatd de pandemie dar va reintra in normal, odata cu revenirea sistemelor
de sanatate la normal si desfasurarea campaniilor de vaccinare (EIU, 2022).

Sfarsitul anului 2022 a insemnat si sfarsitul politicii ,,zero covid”, pe care guvernul
chinez a folosit-o timp de 3 ani ca principald metoda de a reduce raspandirea infectiilor
cu SARS-CoV-2. Desi autoritatile centrale adusesera in discutie relaxarea etapizata a
masurilor restrictive, schimbarea a venit pe fondul unui val de nemultumire starnita de
un incendiu izbucnit intr-o cladire de locuinte, soldat cu decese. Oamenii nu au putut sa
iasa din cladire, acuzand autoritatile cd masurile dure anti-Covid au intarziat si ingreunat
interventiile de salvare. Protestele s-au extins in mai multe orase din tara iar guvernele
locale au inceput sa ridice abrupt restrictiile. Liniile directoare ale Beijing-ului, care
urmareau totusi o abordare etapizatd, au fost confuze iar multe guverne locale au cedat
presiunii publice si au luat decizii radicale (Li, 2023). Ca urmare, nivelul imbolnavirilor a
crescut la niveluri greu de gestionat de sistemul sanitar, spitalele fiind suprasolicitate
iar capacitatea lor limitata n a prelua pacienti, in special pe sectiile ATI.

Sursa Oxford Martin School (2023), consultat la 12 aprilie, disponibil la https://ourworldindata.org/covid-deaths

Sursa: Ministerul sanatatii, comunicat de presd 17 aprilie, disponibil la:
https://www.ms.ro/media/documents/Buletin de presa 10 - 16.04.2023.pdf
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China a raportat in
ianuarie 2023 de
doud ori mai multe
cazuri decat au fost
raportate la nivel
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valului Omicron, in
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Pe 26 decembrie 2022 au fost raportate
sursa: QuriorldinData, medie mobila pe 7 zle la nivel mondial 6,41 milioane cazuri
(medie mobila pe 7 zile), din care 5,88 milioane de noi cazuri (medie mobila pe 7 zile)
raportate doar de China (Grafic 2.1). De asemenea, mai mult de jumatate din decesele
raportate la nivel mondial sunt atribuite Chinei. Pe 9 ianuarie 2023, la nivel mondial au
fost raportate 6 mii de decese (medie mobila pe 7 zile) din care 4 mii (medie mobila pe
7 zile) raportate doar de China. Cifrele comunicate oficial de China au fost privite cu
indoiald, inclusivde OMS. Guvernul chinez a restrans foarte mult chiar si criteriile de
declarare a deceselor ca urmare a COVID-19, iar OMS a avertizat ca acest lucru va duce

la minimizarea impactului adevarat al valului de COVID-19 (OMS, 2023).

in statele occidentale, cu populatie trecutd prin boald dar si vaccinats, COVID-19 a
trecut in plan secund, oamenii raportandu-se la SARS-CoV-2 ca la orice alt virus care
poate provoca imbolnaviri de sezon. lar in acest sezon rece, amenintarea SARS-CoV-2
a fost chiar mai mica decat a altor virusi comuni, precum cel gripal sau virusul

sincitial respirator (VSR) care au aglomerat camerele de garda, cei mai afectati fiind
copiii mici. Sezonul actual de infectii respiratorii a debutat cu 5 saptamani mai devreme
comparativ cu sezonul prepandemic 2019-2020. Datele oficiale arata ca nu I-a depasit
totusi ca gravitate. Varful de cazuri saptamanale in sezonul epidemic 2019-2020

a fost de 171 de mii de cazuri inregistrate la sfarsitul lunii ianuarie 2020. Tn sezonul
actual, varful a fost atins mai devreme, in saptamana 09.01-15.01.2023, cand s-au
inregistrat 139 255 de cazuri de infectii respiratorii si 5 082 de cazuri de gripa clinica
(INSP, 2023).

Pana la mijlocul lunii aprilie 2023, Tn Romania, au fost inregistrate 96 de decese cauzate
de grip4. in Romania a fost declarati stare de alert epidemiologica din cauza gripei

la Tnceputul lunii ianuarie. Pe 9 martie, INSP a emis un comunicat in care preciza ca se
poate vorbi de o incetare a situatiei de alerta epidemiologica dupa ce numarul de cazuri
a scazut timp de trei sdptdamani consecutive. Ulterior acestei informari, trendul infectiilor
respiratorii a redevenit crescator pentru inca trei saptamani.

COVID-19 nu a pus probleme deosebite in Romania in timpul iernii, observandu-se un
val mai mic dupa sarbatorile de iarna, cu un varf de 4 100 de cazuri saptamanale, la
inceputul lunii ianuarie 2023 si un al doilea val care a debutat odata cu vacantele din
luna februarie, cu un varf de aproape 8 100 de cazuri saptamanale in 27 martie. Trebuie

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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mentionat faptul ca aceste cifre se refera
la numarul de cazuri declarate si inregistrate
oficial, numarul real de cazuri, fiind,
potrivit studiilor citate anterior, mult mai
mare.

Anul 2023 nu va fi lipsit de provocari in
domeniul sanatatii publice. Sindromul
post COVID-19, sanatatea mentala, bolile
cardiovasculare, neurodegenerative,
respiratorii, diabetul vor ramane prioritati
ale sistemelor sanitare la nivel global.

Nu trebuie neglijat impactul schimbarilor
climatice si al sardciei asupra sanatatii,

iar sistemele sanitare trebuie intarite, pentru a Tnvata din experienta pandemiei si a
face fata urmatoarei crize (IHME, 2023).
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3. Evolutia convergentei nominale

Indicatorii macrofinanciari prevazuti de setul de criterii de convergenta nominala au
continuat, in ultimul trimestru al anului trecut, sa evolueze, cu unele diferente de ritm,
n sensurile inregistrate n trimestrul anterior. Traiectoriile mediilor anuale ale
randamentelor titlurilor de stat pe termen lung si ratei inflatiei s-au aplatizat, pe fondul
stabilizarii evolutiilor acestor indicatori catre finalul intervalului analizat. Rezerva de
consolidare bugetara, consemnata la mijlocul anului trecut, respectiv aproximativ

0,7 puncte procentuale n raport cu tinta de deficit asumata pentru anul 2022, a fost
consumata preponderent in ultimul trimestru, fara afectarea respectarii obiectivului
privind magnitudinea dezechilibrului finantelor publice. Trebuie mentionat insa ca

2n

»inflatia surpriza” si veniturile suplimentare mari la buget din sectorul energetic au
ajutat mult executia bugetara in 2022; deficitul bugetar ar fi putut sa fie mai mic anul
trecut, ceea ce ar fi favorizat corectia deficitului in 2023. Datoria publica a continuat
sa inregistreze o dinamica usor inferioara evolutiei alerte a PIB, efectul marginal fiind
similar celui nregistrat in trimestrul anterior. Cursul de schimb a ramas cvasistationar,
cu unele episoade de apreciere temporara in termeni nominali, in pofida mentinerii
diferentialului de inflatie fata de zona euro la peste 3 puncte procentuale si a notabilului

dezechilibru extern.

Deviatiile de la exigentele criteriilor de la Maastricht exprimate in termeni relativi

au continuat sa inregistreze usoare majorari, pe fondul unor dinamici marginal superioare
ale indicatorilor corespunzatori, comparativ cu evolutiile valorilor de referinta.

Tabloul de bord evidentiaza deteriorarea suplimentara, in tandem, a situatiei criteriului
privind rata dobanzii pe termen lung si a celui referitor la rata inflatiei® (a se vedea
Tabelul 3.1).

Tabel 3.1. Evolutia incadrarii in criteriile de la Maastricht

T4 2019 T42020 T42021 T12022 T22022 T32022 T42022
Soldul bugetului consolidat* -4,4 9,3 -7,1 -6,5 -5,4 -5,6 -6,2
(procente in PIB) (-3,0) (-3,0) (-3,0) (-3,0) (-3,0) (-3,0) (-3,0)
Datoria publica 35,3 46,9 48,9 48,4 48,3 47,8 47,3
(procente in PIB) (-60) (-60) (-60) (-60) (-60) (-60) (-60)
Rata dobanzii pe termen lung 4,5 3,9 3,6 4,4 5,5 6,8 7,5
(procente pe an, medie anuald) (3,5) (2,7) (2,6) (2,8) (2,7) (3,2) (3,7)
Cursul de schimb fai de euro™ +0,3/-3,0 -0,2/-4,6 0/-3,7 +0,4/-2,5 +0,2/-2,2 +0,8/-1,8 +1,0/-1,6
(apreciere(+)/depreciere(-) procentuald)
Rata inflatiei (IAPC) 39 23 4,1 56 79 10,2 12,0
(procente, medie anuald) (1,9) (0,5) (2,2) (3,6) (5,6) (7,7) (9,3)

() —valoare de referinta
*) metodologie SEC 2010; medie mobild pe ultimele 4 trimestre, cu exceptia datelor pentru final de an (T4)

**) calculat pentru ultima luna a trimestrului ca deviatia maxima a cursului de schimb al leului fata de euro pe 24 de luni
comparativ cu media lunii premergatoare acestui interval

Sursa: Eurostat, Comisia Europeand, Banca Nationala a Romaniei

Pe acest fond, deviatia consemnata in cazul randamentelor titlurilor de stat a continuat sa fie superioard celei inregistrate in
cazul ratei inflatiei.
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Referitor la executia bugetara, incadrarea in tinta de deficit bugetar prevazuta pentru
anul trecut a fost realizata (a se vedea observatia de mai sus), magnitudinea
consolidarii fata de perioada corespunzatoare a anului anterior fiind de 0,9 puncte
procentuale®, respectiv de la sold bugetar de -7,1 la sutd din PIB in T4 2021 la -6,2 la sut3
din PIB in T4 2022°%.

Majorarea cheltuielilor cu dobanzile in cadrul bugetului general consolidat a continuat
sa se mentina la cote ridicate in perioada analizata, ritmul anual de crestere al acestora
ridicAndu-se la 61,8 la sut3, in timp ce ponderea in veniturile guvernamentale totale®®
a ajuns la 6,3 la suta. Evolutia cheltuielilor cu dobanzile se cuvine subliniatad ca o
vulnerabilitate suplimentara la nivelul finantelor publice, de magnitudine notabila si
incd Tn expansiune. Depdsirea pragului mentionat anterior este insotita, potrivit
evidentelor statistice din UE privind incidenta episoadelor de criza de datorie publica,
de trecerea in teritoriu de risc mediu-ridicat a declansarii unui episod de stres suveran,
corespunzator unei probabilitati de cca. 15 la suta pentru un orizont de timp de un an
(a se vedea Graficul 3.1).

Grafic 3.1. Incidenta episoadelor de crizd suverand in functie de cheltuielile guvernamentale
cu dobanzile
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Pondere cheltuieli cu dobanzile in venituri bugetare totale cu un an inainte (borna superioard)

Sursa: Eurostat, Banca Centrald Europeand

n acelasi timp, situatia indeplinirii regulii de ,,aur” a finantelor publice continu3 s3 fie

usor suboptimala, ponderea cheltuielilor cu investitiile guvernamentale in deficitul

bugetar revenind sub pragul de 90 la sutd®’. Totodata, din perspectiva sursei de

Consolidarea bugetara la nivelul intregii zone euro a fost, insa, aproape dubla (1,7 puncte procentuale). Comparatia la nivel
regional plaseaza, totusi, Romania in mijlocul plutonului, alaturi de Bulgaria si Ungaria, care au consemnat, de asemenea,
ameliorari ale situatiei finantelor publice de cca. 1 punct procentual, in timp ce Polonia a inregistrat o majorare a deficitului

bugetar cu 1,9 puncte procentuale.

Similar cu cea consemnata pe baza de metodologie cash, respectiv consolidare bugetard de la -6,75 la sutd din PIB la sfarsitul

anului 2021 la -5,75 la suta din PIB la finalul anului 2022.

Capacitatea de avertizare timpurie a episoadelor de stres bancar a evolutiei cheltuielilor bugetare cu dobanzile este
semnificativ mai ridicatd prin raportare la veniturile bugetare totale decat relativ la PIB sau cheltuielile bugetare totale,
potrivit indicatorului de cuprins al curbei ROC, mdsura general acceptata in literatura de specialitate in privinta puterii de

discriminare a modelelor de clasificare cu variabila dependenta binara.

Investitii publice in valoare de 72,5 miliarde lei la un deficit bugetar de 81 miliarde lei, respectiv pondere de 89 la sutd

(fata de 93 la suta la finalul T3 2022).

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Ponderea datoriei
publice in PIB si-a
mentinut pasul de
ajustare consemnat
n trimestrul anterior.

Senzitivitatea situatiei
finantelor publice la
riscul de curs de
schimb a inregistrat o
noua corectie usoara.

Deviatia ampla a
randamentelor
titlurilor de stat pe
termen lung de la
valoarea de referinta
a continuat sa
creasca, insa doar
marginal.

Cursul de schimb fata
de euro a ramas
cvasiconstant pe

parcursul trimestrului

patru al anului 2022.

Intervalul de
fluctuatie in cazul
cursului de schimb
si-a mentinut
amplitudinea scazuta,
n conditii de
translatare pe o noua
pozitie ameliorata.

68

69
70

71

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Nr.12 | An5] 2023

finantare, ponderea proiectelor de investitii din fonduri europene a regresat usor catre
pragul de 50 la suta.

Evolutia datoriei guvernamentale in perioada octombrie-decembrie 2022

(+18,9 miliarde lei la 666,6 miliarde lei) a fost inferioard magnitudinii dezechilibrului
bugetar consemnat in acest interval de timp (41,9 miliarde lei), valorificand rezerva de
finantare acumulata in prealabil. Exprimata ca pondere in PIB, aceasta s-a ajustat cu
0,6 puncte procentuale la 47,3 la suta, ca urmare a ritmului mai inalt de crestere a
numitorului fractiei (PIB nominal) celui aferent datoriei publice. Comparativ cu evolutia
din trimestrul precedent, se constatd mentinerea pasului de ajustare®®.

La nivel structural, in functie de moneda de denominare a datoriei publice, se constata
0 noua ameliorare a ponderii finantarii in moneda locala, respectiv cu cca. 1,5 puncte
procentuale, la 46 la suta in luna decembrie 2022. Pe acest fond, senzitivitatea relativ
nalta a situatiei finantelor publice la riscul de curs de schimb si-a continuat corectia
usoara, elasticitatea ritmului de crestere a ponderii datoriei guvernamentale in PIB la
variatia cotatiei valutare scdzand cu 1,5 puncte procentuale la valoarea de 25,5 la suta.

Indicatorul privind randamentele titlurilor de stat pe termen lung (medie anuala) si-a
Tnjumatatit ritmul de crestere (+0,7 puncte procentuale pana la valoareade 7,5 la
sutd®°). Majorari similare au fost consemnate in cazul Bulgariei si Republicii Cehe,

in timp ce Polonia si Ungaria au inregistrat cresteri de cel putin un punct procentual.
n acelasi timp, nivelul de referintd a crescut cu 0,5 puncte procentuale, ajungand la
3,7 la suta. Astfel, deviatia pozitiva a randamentelor titlurilor de stat pe termen lung
fata de limita corespunzatoare a ajuns la 3,8 puncte procentuale la sfarsitul lunii
decembrie 2022, de la 3,6 puncte procentuale in T3 2022. Diferentialul fata de zona
euro s-a mentinut, insa, la 5,6 puncte procentuale, in conditiile Tn care randamentul
mediu aferent titlurilor de stat emise de jurisdictii UEM a crescut tot cu 0,7 puncte
procentuale (la 1,9 la sutd) in intervalul analizat.

Cursul de schimb fata de euro a ramas cvasiconstant pe parcursul trimestrului patru

al anului 20227°, in pofida mentinerii deficitului de cont curent la nivel elevat

(cca. 6,5 miliarde euro in T4 2022). Ameliorarea termenilor schimbului (engl. terms of
trade)’ in T4 2022 a favorizat atenuarea dezechilibrului extern comparativ cu rezultatul
aferent trimestrului anterior, insa cauzele structurale ale deficitului cronic de cont
curent raman preocupante.

Volatilitatea deosebit de scazuta a cursului de schimb s-a materializat fard afectarea
rezervei valutare, care, de altfel, a sporit la peste 43 miliarde euro in intervalul analizat.

Ponderea datoriei publice in PIB a fost de 47,8 la sutd din PIB pentru data de referinta T3 2022 fata de 48,3 la suta din PIB

cu un trimestru inainte. Reducerea cu 0,5 puncte procentuale a indatorarii guvernamentale continua sa plaseze Romania in
interiorul plutonului regional. La nivelul zonei euro, pasul consolidarii finantelor publice a fost de cca. un punct procentual,
gradul de indatorare guvernamentald inregistrand, insa, o valoare aproape dubld fatd de cea a Romaniei, respectiv 93 la sutd
din PIB.

Acest nivel nu a mai fost inregistrat de la finalul anului 2011.
Cu exceptia unui episod conjunctural de apreciere.
La nivelul intregului an, Romania a suferit o deteriorare puternica a termenilor schimbului, echivalentd cu cca. 1,5 la suta din

PIB, care explica adancirea deficitului de cont curent la peste 9 la suta din PIB in 2022.
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Gradul de finantare a soldului negativ al contului curent din resurse negeneratoare de
datorie externa s-a ameliorat la 85 la sutd’2. Intervalul de fluctuatie, calculat, conform
uzantei, folosind o fereastra mobila de doi ani, si-a mentinut amplitudinea la cca.

2,5 puncte procentuale, insa cu o noua translatare pe un palier ameliorat, respectiv
de la-1,8 la suta/+0,8 la suta in T3 2022 la -1,6 la suta/+1,0 la suta in T4 2022.

Rata medie anuala a inflatiei si-a incetinit pasul de crestere la 1,8 puncte procentuale
fata de +2,3 puncte procentuale in precedentele doua trimestre. Acesta a ramas
inferior ritmului regional. Astfel, cu o ratda medie a inflatiei de 12 la suta, Romania a
inregistrat un diferential negativ al cresterii preturilor fata de Bulgaria (13 la suta),
Polonia (13,2 la suta), Republica Ceha (14,8 la suta) si Ungaria (15,3 la sutd). Ecartul fata
de zona euro’? a crescut, totusi, cu incd 0,5 puncte procentuale la 3,6 puncte procentuale.
Pe acest fond, situatia criteriului privind stabilitatea preturilor a continuat sa se
deterioreze usor, in pasul consemnat in precedentele doua trimestre. Deviatia ratei
inflatiei de la valoarea de referinta corespunzatoare a crescut cu 0,2 puncte
procentuale la 2,7 puncte procentuale. Majorarea s-a produs din cauza cresterii

mai reduse a valorii de referintd’ corespunzatoare, aceasta urcand cu 1,6 puncte
procentuale la 9,3 la suta in trimestrul al patrulea al anului trecut. Amplificarea cu

0,2 puncte procentuale a deviatiei inflatiei permite Romaniei sa se mentina pe cea

mai favorabild pozitie a clasamentului regional, celelalte state membre din zona
inregistrand majorari superioare.

Pe acest fond, procesul de convergenta nominala al Romaniei a inregistrat noi deviatii
in ultimul trimestru al anului trecut, Tn pofida stabilitatii cursului de schimb si reducerii
usoare a indatorarii guvernamentale. Romania a continuat sa se indeparteze de
exigentele aderarii la zona euro in planul ratei dobanzii pe termen lung si ratei inflatiei,
insa marginal. Totodata, procesul de consolidare bugetara a incetinit, insa fara a fi
afectata respectarea tintei asumate pentru anul 2022.

Contorul deviatiilor de la valorile de referinta corespunzatoare consemneaza extinderea
perioadelor de abatere de la exigentele criteriilor de la Maastricht, dupa cum urmeaza:
(i) 21 trimestre consecutive de depasire a limitei in cazul criteriului privind rata
dobanzii, (ii) 19 in cazul ratei inflatiei, si (iii) 16 pentru soldul bugetar (a se vedea
Tabelul 3.2).

Tn deteriorare, totusi, comparativ cu nivelul inregistrat in perioada similaré a anului trecut, cand s-a inregistrat un grad de
acoperire de 100 la suta.

Unde nivelurile din jurisdictiile componente au consemnat valori de la cca. 6 la sutd in Malta si Franta la aproape 20 la sutd in
tarile baltice.

Baza de calcul include Irlanda (6,8 la suta), Finlanda (7,2 la suta) si Suedia (8,1 la suta). Similar cu abordarea utilizata in
Raportul BCE de convergentad (editia 2022), Malta si Franta au fost excluse din baza de calcul, pe fondul unor factori
exceptionali care au condus la inregistrarea unor valori ale ratei inflatiei semnificativ mai mici (6,1 la sutd, respectiv 5,9 la suta)
decat ratele comparabile din alte state membre in perioada de referinta.
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Tabel 3.2. Evolutia deviatiilor de la valorile de referinta

Criterii dec.18| iun.19| dec.19| iun.20| dec.20| iun.21| dec.21| mar.22| iun.22| sep.22| dec.22

Deviatia ratei inflatiei* 1,9 1,6 2,0 1,8 1,8 1,8 1,9 2,0 2,3 2,5 2,7
Deviatia ratei dobanzii

0,8 1,2 1,1 1,4 1,2 0,7 1,1 1,6 29 3,6 3,8
pe termen lung*
Cursul de schimb 0,6 0,3 03 09| -02 0,1 0,0 04| 02 0,8 1,0
fata de euro (apreciere/
depreciere procentuald) -3,3 -4,1 -3,0 -3,8 -4,6 -4,1 -3,7 -2,5 2,2 -1,8 -1,6
Soldul bugetului

-2,9 -3,7 -4,5 -6,8 -9,3 -8,5 71 -6,7 -5,6 -5,9 -6,2
consolidat (% PIB)**
Datoria publica (% PIB) 34,7 33,8 &5,3 40,7 47,4 47,5 48,8 48,4 48,3 47,9 47,3

*) fata de valoarea de referenta corespunzatoare

**) medie mobila pe ultimele 4 trimestre

Perspectivele revenirii acestor indicatori la niveluri compatibile cu exigentele criteriilor
de la Maastricht depdsesc in continuare orizontul uzual de prognoza.

Proiectia economica de iarna a CE arata ca rata inflatiei este estimata a se reduce la
5,5 la suta pentru orizontul T4 2024, respectiv cu trei puncte procentuale peste media
zonei euro, in timp ce deviatia de la valoarea de referinta preconizata este asteptata sa
se ajusteze la doud puncte procentuale. incadrarea in limita prevazuts pentru criteriul
privind stabilitatea preturilor este, totusi, posibila in 2025, potrivit datelor scenariului
de baza publicat de Banca Centrald Europeana in contextul exercitiului de testare a
rezistentei bancilor la factori de risc.

Perspectivele pe termen mediu privind soldul bugetar sugereaza un risc semnificativ de
neincadrare in tinta prevazuta de Strategia Fiscal-Bugetara 2022-2024, pentru sfarsitul
anului 2024. Regula de ,aur” a finantelor publice va fi, insa, indeplinita probabil
fncepand cu anul in curs, investitiile publice urmand a depasi nivelul deficitului bugetar,
pe fondul aportului fondurilor europene in finantarea formarii de capital in sectorul
guvernamental. Ponderea datoriei publice in PIB este prognozata a se stabiliza pe
palierul actual (cca. 48 la suta din PIB).

n cazul randamentelor titlurilor de stat pe termen lung, deviatia fat3 de valoarea de
referintd corespunzdtoare este estimata a se mentine puternic pozitiva (peste 3 puncte
procentuale) pana cel putin in anul 2025, potrivit scenariului de baza folosit in exercitiul
de testare a rezilientei bancare indicat anterior. incadrarea ratelor dobanzilor pe
termen lung ale Romaniei Tn marja data de criteriul corespunzator de la Maastricht
este conditionatd de imbunatatirea semnificativa a ratingului de tara’®, care se cuvine
adresata ca obiectiv prioritar al politicii fiscal-bugetare.

Acesta este afectat de vulnerabilitatile pozitiei externe, pe fondul dezechilibrului persistent al finantelor publice si
deficientelor structurale si de competitivitate ale economiei reale.
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4. Dezechilibrul extern: cateva observatii si
conjecturi’

Se inmultesc comentarii privind deficitul de cont curent din 2022, ce a ajuns la 26,571
miliarde euro (9,2 la sutd din PIB) — o crestere valoricd de 52 la sutd fata de nivelul din
2021, in timp ce dezechilibrul comercial a atins 34 miliarde euro. Si documente ale BNR
fac referire la aceasta evolutie. Se manifesta atentie sporita fiindca, sa ne aducem
aminte, in balanta externa s-au manifestat probleme mari dupa 2008, desi datoria
publici era atunci de numai cca. 15 la suta din PIB. in intervalul 2007-2008 deficitul de
cont curent a fost ca medie peste 12 la suta din PIB. Romania nu a fost singura tara din
UE cu dificultati mari de finantare odata criza financiara izbucnitd, in conditiile unor
miscari de capital masive, cu componenta speculativa importanta. Pe fondul ciclului
»avant si prabusire” (boom and bust), deficitul de cont curent in anii pre-criza a fost
generat deopotriva de sectorul public si cel neguvernamental.

Ce spun si ce nu spun cifrele: nu este ca in 2007-2008

Au fost 2 etape in reducerea deficitului de cont curent dupa izbucnirea crizei financiare:

n primii ani dupa 2008 intrari de capital s-au oprit aproape brusc si a existat o ajustare ce
a dus deficitul de cont curent la in jur de 5 la suta din PIB in intervalul 2009-2012. A doua
etapa a fost de comprimare severa a cheltuieilor publice dupa 2012; deficitul de cont
curent s-a redus la 0,3 la suta din PIB in 2014 si deficitul bugetar la 1,2 la suta in acelasi an;
deficitul de cont curent a oscilat intre 0,3 la suta si 1 la suta din PIB intre 2013-2015.

La reducerea deficitului bugetar a lucrat si majorarea TVA de la 19 la suta la 24 la suta.

Este greu de admis ca acea tdiere drastica de cheltuieli publice era sustenabila. Pe de
alta parte, ar fi trebuit sa existe prudenta in politica bugetara dupa 2015. Modificari

in regimul fiscal dupa 2015 si alte masuri cu impact bugetar au dus deficitul bugetar
structural la peste 4 la suta din PIB in 2019, iar aceasta evolutie s-a vdzut in cresterea
dezechilibrului extern fiind in relief fenomenul de deficite gemene (twin deficits) — vezi
Graficul 4.1 si Graficul 4.2.

Grafic 4.1. Soldul contului curentin RO, HU, PL, CZ Grafic 4.2. Soldul bugetar in RO, HU, PL, CZ
n perioada 2007-2022 in perioada 2007-2022
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Dupa Daniel Ddianu, text publicat pe blog BNR in 27 februarie 2023, disponibil la www.opiniibnr.ro
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De notat este ca dificultati de finantare a dezechilibrului extern a avut Romania cand
datoria publica a fost mult inferioara (ca procent din PIB) celei de acum — cca. 15 la suta
in 2008, cca. 48 la suta din PIB in 2022. Explicatia priveste deficite bugetare substantiale
(deficitul cash n 2009 a ocultat deficitul ESA de 5,4 la suta prin utilizarea de resurse din
privatizarea BCR) in timp ce criza financiara a marit enorm aversiunea fata de risc. Drept
consecintd, Romania a trebuit sa recurga la un pachet de asistenta financiara externa.

Tn conditiile crizei energetice si a invaziei din Ucraina, Tnh 2022 a avut loc o deteriorare

a raportului de schimb (terms of trade) pentru cele mai multe tari din UE, care s-a
concretizat in cresteri de deficite de cont curent; surplusul zonei euro s-a diminuat,
iar in tari vecine din Europa centrala si de Rasarit (Cehia, Ungaria, Polonia) deficitele

au crescut (vezi Graficul 4.1). in cazul Romaniei se poate prezuma o deteriorare
echivalenta cu 1-1,5 la suta din PIB a raportului de schimb, care este de pus in relatie cu
deficitul de cont curent estimat de INS la 9,2 la suta in 2022. Dincolo de deteriorarea
raportului de schimb, au fost intreprinderi ce si-au inchis portile avand productie intens
energofaga si s-a recurs la importuri. lar dereglari in lanturi de productie si aprovizionare
au afectat capacitatea de export a economiei. In lipsa acestor efecte, deficitul de cont
curent din 2022 ar fi fost probabil nu departe de cel din 2021 (cand a fost cca. 7 la suta
din PIB).

Deficite gemene

Ce particularizeaza deficitele externe la noi este contributia deficitului bugetar la
marimea acestora; deficite bugetare structurale (ce nu tin cont de pozitia ciclica a
economiei, de politici prociclice) s-au reflectat in deficite externe (Grafic 4.3 si

Grafic 4.4).
Grafic 4.3. Evolutia soldului balantei comerciale Grafic 4.4. Dinamica PIBreal in perioada 2007-2022
in Romaniainperioada 2007-2022
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Grafic 4.5. Inflatia IAPC pentru 2007-2022 Cu temei se afirmd de cdtre experti si

y institutii specializate ca ajustarea
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europene pot duce investitiile publice
(ce includ cheltuielile de capital) la 6 la suta din PIB ca medie Tn anii urmatori, ceea ce ar
atenua din impactul contractionist al consolidarii bugetare.

Daca deficitul bugetar (ESA) s-ar reduce la 3 la suta din PIB, am putea imagina o
diminuare a deficitului de cont curent astfel: la 6 la suta din PIB daca se mentine
raportul de schimb de acum; la aproximativ 5 la suta din PIB daca raportul de schimb
ar reveni la nivelul din 2022. Exista aici si un efect al aprecierii USD fata de euro in
conditiile Tn care multe produse energetice si alte materii prime sunt pretuite in USD
(vedem Tnsa ca USD s-a depreciat fata de euro in ultimele luni, ceea ce, mutatis
mutandis, poate ajuta o ameliorare a raportului de schimb). Dar rationament de mai
sus, in ambele variante, implica o transmisie de 1 la 1 a reducerii deficitului bugetar in
reducere de deficit de cont curent, ceea ce este o ipoteza neplauzibild. Coeficientul de
transmisie este subunitar; unele studii Tl plaseaza sub 0,4, altele merg la 0,6 (vezi si
analiza FMI privind Romania din august 2022). Experienta impactului corectiei bugetare
asupra deficitului de cont curent in deceniul trecut sugereaza un coeficient de
transmisie catre pragul de sus evocat, poate chiar peste.

De ce nu avem presiune de depreciere pe leu?

Diferentialul de randament este atractiv pentru detinatori de fonduri ce judeca
obligatiuni romanesti si alte active lichide in portofoliile lor. Tn ianuarie 2023, titlurile de
stat romanesti detinute de non-rezidenti au ajuns la varful istoric de 67 miliarde lei, iar
ca pondere in total obligatiuni in circulatie la 24 la suta. Este de introdus in tablou si
stabilitatea relativa a leului fata de alte monede din regiune (unii ar putea vorbi chiar de
un ,put”). n 2022, BNR a urcat rata de polticd monetaré la 7 la sut3, comparabil3

cu ratele de politica monetara din Polonia (unde este 6,75 la suta) si Cehia (unde este

7 la sutd); exista sentimentul ca se va face reducerea de deficit bugetar in cativa ani in
pofida ciclului electoral (Romania este in procedura de deficit excesiv!), exista resurse
europene prin Cadrul Financiar Multianual si PNRR de peste 80 de miliarde euro,
datoria publica nu este (inca) coplesitoare, gradul de euroizare a economiei este mult
mai redus decdt acum 15 ani (2/3 din tranzactii sunt denominate in lei acum fata de cca
1/3 atunci), sistemul bancar intern este bine capitalizat si se bazeaza preponderent pe
depozite ale rezidentilor (creditele in raport cu depozitele sunt sub 80 la suta),
rezervele valutare si de aur ale BNR sunt substantiale, suntem stat membru al UE
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(ceea ce poate evita o criza efectiva de solventa) inflatia a inceput sa scada schema de
plafonare avand eficacitate (cum a avut si in Spania si Franta).

O intrebare persistenta: de ce alte state vecine au balante externe mai echilibrate?

Deficit bugetar structural mare

Regimul fiscal regresiv (cetatenii cu venituri mici, sau modeste, platesc proportional
mai mult decat cei cu venituri mari), erori in politica fiscala, puzderia de exceptari si
,portite”, au contribuit la accentuarea deficitului bugetar prin diminuarea veniturilor
fiscale. Cu venituri fiscale de 26-27 la suta din PIB (inclusiv contributii) Romania este
lanterna rosie in UE. O analiza sub egida Consiliului Fiscal (din 2022) arata ca revederea
regimului fiscal ar putea aduce venituri fiscale suplimentare de peste 3 la suta din PIB in
cativa ani. Dar multi se complac in ipocrizie; isi dau seama de aceasta situatie (privind
veniturile fiscale), dar precum in Caragiale, au o atitudine de genul ,,sa se schimbe,

dar sa nu se modifice decat pe ici pe colo... prin parti neesentiale”.

Revederea regimului fiscal ar permite o diminuare a impozitarii muncii, care sa nu
prejudicieze insa consolidarea bugetara. Venituri fiscale mai mari ar permite si o politica
a veniturilor care sa aiba in vedere ca inclinatia spre consum a cetatenilor cu resurse
mici este considerabil mai inalta decéat a cetatenilor cu venituri mari, ceea ce afecteaza
dinamica importurilor.

Trebuie combatute cu fortd institutionala si cu determinare politica evaziunea fiscala si
“optimizarea fiscald” (tax avoidance). Nu trebuie cedat la presiuni interne si externe.
Sa speram ca si institutiile europene vor fi mai decise Tn aceast scop, in general.

Supraevaluarea leului in termeni reali

Supraevaluarea joaca un rol nu neglijabil in evolutia in timp a balantei externe. Exista
analize ce plaseazd aceasta supraevaluare (cursul de schimb efectiv) la 5-10 la suta.
Dar vedem cum, in pofida dezechilibrului extern si a acestei supraevaluari, exista o
presiune de apreciere nominala a leului in prezent. Chiar daca date economice
fundamentale ar sugera un alt nivel de ,,echilibru” al leului, conditii financiare tin
moneda nationala intr-un teritoriu de supraevaluare; aici intra in coliziune logica
determinarii nivelului de echilibru in functie de fluxuri comerciale cu logica ce priveste
fluxuri financiare, mai mult sau mai putin durabile (nota bene: una este sa ai intrari de
capital speculativ si altceva investitii pe termen lung). BNR navigheaza cu mare atentie,
intre Scila si Caribda; cursul nu poate fi lasat de izbeliste, nici sa se aprecieze copios,
nici sa intre intr-o vrie de depreciere.

Chiar dacad BNR ar incerca o depreciere a leului, dincolo de posibila reinflamare a
inflatiei exista o problema de eficacitate a unui asemenea demers. Mult din productia
autohtona face parte din lanturi valorice crosfrontaliere si nu este clar in ce masura si
cat de repede s-ar stimula exporturi si s-ar descuraja importuri printr-o depreciere;
aici opereaza elasticitati ce pot fi mai mult sau mai putin favorabile. Aceste elasticitati
ar trebuie sa respecte conditia Marshall-Lerner (suma elasticitatii cererii de export si a
elasticitatii cererii de import sa fie peste 1) pentru a avea un efect pozitiv, iar curba J
(efect negativ asupra deficitului Thainte de aparitia unui efect pozitiv) sa opereze cat
mai slab.
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in plus, o depreciere intentionats nu se poate face pur si simplu. S& introduci baza
monetara vartos in economie pentru a provoca deprecierea leului ar fi un experiment
foarte periculos, sortit esecului; ar arunca totul in aer! Excesul de lichiditate din
sistemul bancar acum (ce se vede in dobéanzile pe piatda monetara) nu se datoreaza unei
politici deliberate a BNR de depreciere, ci fondurilor europene si plasamentelor unor
non-rezidenti in titluri romanesti si alte active. Sa nu se omita totodata ca leul nu este
moneda de rezerva si sentimentul pietelor se poate schimba radical daca se comit
prostii monumentale in politici economica. BNR are de rezolvat compromisuri
(trade-offs) foarte dificile.

Trebuie spus ca o flexiblizare a regimului cursului de schimb ar fi mai usor de practicat
daca am avea un buget public robust, o consolidare bugetara de anvergura.

Productia de tradables este insuficienta

Este plauzibilad supozitia cd productia de tradables (bunuri exportabile si bunuri ce pot
Tnlocui importuri) nu a tinut pasul cu consumul agregat, cu absorbtia interna; avem un
proces de alocare a resurselor ce a favorizat expansiunea de non-tradables.

Multe investitii se duc in rezidential si comert. Infrastructura este inca precara. Servicii
IT si de transport nu au putut stopa cresterea deficitului. Plasarea in lanturi de
productie si aprovizionare ar putea fi mai favorabild; se asambleaza, sau se produc
componente si subcomponente dintre care numeroase nu inseamna valoare adaugata
nalta. lar o modificare a cursului leului nu poate avea efecte rapide cand se manifesta
rigiditati importante (apropos de conditia Marshall-Lerner mentionatad). Pe de alta
parte, varietatea productiei industriale autohtone este o premiza importanta pentru o
situatie mai buna in viitor.

Exista si alte probleme structurale; de pilda, subdezvoltarea industriei agroalimentare —
pamant agricol ce inseamna 57 la suta din suprafata tarii in timp ce deficitul extern al
acestui sector este de 0,5-06 la sutd din PIB. in general, avem o subvalorificare a
resurselor, materiilor prime interne, care se vede si in faptul ca importam produse a
caror realizare include inputuri esentiale din Romania. Nu avem turism de calitate care
sa stimuleze ,exportul intern”; cetatenii romani cheltuie miliarde de euro in strainatate.

Politici industriale care sa vizeze productia de tradables, cresterea valorii adaugate
(inclusiv in domeniul agroalimetar) sunt firave. Economia noastra are si un caracter
dual, caracteristic celor mai putin dezvoltate: sectoare importante sunt dominate de
firme mari strdine si existd multe companii cu capital autohton slabe. Tn energie avem
companii cu actionariat majoritar autohton care pot sustine o strategie nationala in
acest domeniu. Oricum insa, politici industriale reclama venituri bugetare superioare,
chiar daca PNRR contine elemente ce pot dezvolta productia interna de tradables, pot
mari robustetea economiei. Este bine c3, finalmente, se pune in miscare o banca de
dezvoltare.

Emigratia de forta de munca

Si din alte economii europene s-a emigrat masiv, mai ales dupa intrarea acestora in UE,
dar din Romania, proportional, se pare ca mai mult. Stocul de capital uman s-a redus si
aceasta afecteaza PIB-ul potential prezent si viitor, productia de tradables. Exista studii
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elocvente ale Bancii Mondiale si ale altor organizatii in acest sens. Din pacate, aceste
fluxuri de capital uman sunt greu de atenuat in conditiile de acum. Este adevarat ca
cetatenii romanii ce lucreaza in strainatate trimit miliarde de euro acasa, care pot
ajunge la 1,5-2 la suta din PIB anual; in lipsa acestor bani deficitul de cont curent ar fi
mai mare. Dar pierderea de capital uman nu poate fi suplinita prin aceste resurse.

Sa ne gandim ca multi din cei care emigreaza sunt tineri, in conditiile in care populatia
Romaniei imbatraneste; demografia ne dezavantajeaza mai mult decat pe alte tari
europene (chiar daca si acolo imbatranirea populatiei are loc) avand in vedere
imigrarea.

Catre economii de razboi?

n noul context geopolitic si geoeconomic, Romania va aloca mai mult pentru apérare
(cca. 2,3 la suta din PIB in 2023, fata de 1,76 la suta in 2022), care nu inseamna
productie de tradables; in fapt, achizitiile de armament inseamna in cea mai mare parte
deficit bugetar si de cont curent mai mari, alte conditii presupuse neschimbate. Numai
daca am avea o crestere semnificativa a productiei interne de aparare (inclusiv a
componentei de offset) s-ar micsora impactul asupra balantei externe. Tarile baltice au
cheltuieli de aparare de peste 2,5 la suta din PIB, Polonia mai mult. Declaratiile multor
lideri din NATO merg in acelasi sens, care indica terminarea ,, dividendului pacii” de
dupa caderea Zidului Berlinului, cresterea productiei de aparare.

Chiar daca razboiul din Ucraina s-ar incheia, aceasta nu inseamna revenirea la situatia
de Tnainte de Invazie. Vom trai in alta lume, a unui nou razboi rece. Alocarea de resurse
pentru rezilienta militara, pentru securitate, inseamna presiune pe bugete publice,
realocare de resurse in economii; totul este de judecat prin prisma de-globalizarii,
regionalizarii unor fluxuri comerciale, cand securitatea devine mai importanta decat
eficientd inteleasa in sens ingust.

Exista si efecte ale schimbarilor climatice, alte evenimente extreme, ce trebuie avute in
vedere Tn constructia bugetului public; este absolut necesara deci crearea de ,,spatiu
fiscal”, sporirea veniturilor fiscale/bugetare.

Va trebui dezvoltata si productia de bunuri indispensabile pentru securitate nu militara
—alimente de exemplu. Este de remarcat ca si in sedinte ale CNSM (Comitetul National
de Supraveghere Macroprudentiala) s-a examinat situatia industriei agroalimentare.
De aceea este nevoie de politici industriale/agricole. PNRR, cu adaptari (asa cum se
intampla si cu NGEU, care este programul de ansamblu al UE) poate ajuta in acest scop.
lar revenim la chestiunea bugetului public.

UE are un handicap fata de SUA si alte regiuni ale lumii in privinta resurselor energetice
si materiilor prime ,,critice”. Daca UE va reusi sa grabeasca tranzitia catre resurse
energetice regenerabile, la preturi rezonabile, beneficiile ar fi inestimabile. Uniunea va
trebui sa practice masuri de politica industriala cum se face in SUA (vezi Inflation
Reduction Act). Una peste alta, Romania trebuie sa capitalizeze mai bine conditiile
naturale (resursele) care o avantajeaza fatd de alte state membre din UE si sd extraga
beneficii cat mai multe din fondurile europene pe care le are la dispozitie.
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Concluzii

Dezechilibrul extern prezinta o vulnerabilitate majora, care poate fi diminuata prin
eforturi consecvente pe mai multe fronturi: consolidare bugetara (reducerea deficitului
bugetar), o alocare mai buna a resurselor in economie care sa sustina productia de
tradables, atragere masiva de fonduri europene. Tnh 2023 si 2024 reducerea anticipats a
ratei de crestere economica poate atenua deficitul de cont curent. O inflatie in scadere
si rate de dobanda atragatoare la depozite ar stimula economisirea interna, cu efect
favorabil asupra dezechilibrului extern.

Reforme serioase trebuie intreprinse in economie pentru a favoriza cresterea,

0 economica robusta, intdrirea premizelor pentru productia de tradables; este vorba,
intre altele, de digitalizare, reforma regimului fiscal, cheltuieli publice mai eficiente

(se efectueaza in prezent spending reviews pentru educatie si sanatate, actiuni ce sunt
prevazute si in PNRR), prioritizare de investitii orientate catre tradables si control
riguros al realizarii, salarizare si sistem de pensii echitabile (vezi si recomandari ale
Bancii Mondiale), alocare de resurse suplimentare pentru educatie si sanatate

(ce presupune nsa venituri bugetare mai mari), etc.

Se poate reveni la deficite de cont curent de sub 5 la suta din PIB, cu o finantare
neproblematica in cativa ani, dar avem nevoie de politici macroeconomice si structurale
adecvate.

P.S. Un deficit de cont curent de 6 la suta din PIB poate fi mai avantajos decéat unul

de 4 la suta din PIB daca este finantat Tn totalitate de investitii directe in timp ce cel
de 4 la suta este finantat exclusiv prin indatorare. Natura investitiiilor conteaza de
asemenea; una este sa investesti in tradables, in high-tech, si altceva in mall-uri si zone
rezidentiale. Altfel spus, diavolul este in detalii.

5. Sectorul bancar: puncte tari si provocari

Dupa socurile induse de criza pandemica si de agravarea situatiei geopolitice din
regiune in urma conflictului din Ucraina, sectorul bancar a reusit sa isi mentina o pozitie
financiara si prudentiala adecvata, fara a transmite sau amplifica riscuri la nivelul
sectorului real.

Turbulentele recente observate in cadrul sectoarelor bancare din SUA si Europa nu au
avut reverberatii asupra sectorului bancar romanesc. Cu toate acestea, se impune
vigilentd in monitorizarea potentialelor efecte de runda secunda, avand in vedere
interactiunile complexe existente intre sistemele financiare la nivel international.
Turbulentele mentionate au aparut ca urmare a deteriorarii veniturilor operationale
ale unor institutii de credit (pe fondul cresterii costurilor de finantare sau a riscurilor
reputationale), efectelor negative ale marcarii la piata a unei proportii insemnate de
active financiare cu venituri fixe si maturitati mari sau derularii activitatii pe baza unor
modele de afaceri defectuoase. Temerea repetarii unei crize financiare a contribuit

la o reactie negativa a pietelor internationale de capital. Capitalizarea adecvata a
institutiilor de credit a permis interventia bancilor centrale pentru sprijinirea cu

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Nr.12 | An5] 2023

lichiditate a bancilor afectate de respectivele turbulente, iar noul cadru de rezolutie
implementat dupa Marea Criza Financiara a permis interventia rapida a autoritatilor,
contribuind astfel la ameliorarea ingrijorarilor deponentilor si investitorilor.

Perspectivele pentru anul 2023 corespund cu o incetinire a activitatii economice si o
persistentd a inflatiei ridicate la nivelul tirilor europene. in conditiile in care procesul de
diminuare a ratelor de dobanda este asteptat sa inceapa de abia in anul 2024, este
probabil ca acest an sa fie caracterizat de presiuni asupra sustenabilitatii serviciului
datoriei sectorului real.

Pe fondul acumularii unor vulnerabilitati in cadrul sectorului bancar roméanesc si dupa
avertizarea publicat3 de Secretariatul CERS in luna septembrie 202276, referitoare la
cresterea riscurilor la adresa stabilitatii financiare din Uniunea Europeana, Banca
Nationald a Romaniei a recomandat unor institutii de credit autohtone sa nu distribuie
dividende din profitul exercitiului financiar al anului 2022. Aceastad actiune a avut ca
scop consolidarea capitalizarii, n vederea gestionarii adecvate a turbulentelor care se
pot manifesta n viitorul apropiat. Anterior, rata solvabilitatii scazuse intr-un mod
accentuat, de la un maxim de 25,1 la suta in luna decembrie 2020 (cdnd Recomandarea
CERS 2020/7 de nedistribuire a dividendelor era in vigoare), pana la 21,5 la suta in luna
septembrie 2022 (nivel inferior celui anterior crizei COVID-19), aspect determinat si de
reluarea distribuirii de dividende (inclusiv din profiturile anterior retinute) dupa
expirarea recomandarilor CERS.

Pe langa vulnerabilitatile recurente ale sectorului bancar romanesc (cum ar fi stransa
legatura dintre sectorul bancar si sectorul guvernamental), mentinerea unor conditii
macroeconomice nefavorabile in anul 2023 ar putea conduce la deteriorarea calitatii
activelor financiare pe fondul cresterii riscului de credit, cat si la persistenta unor efecte
negative asociate riscului de piatd. in contextul investitiilor continue ale bancilor pentru
digitalizare si a conflictului geopolitic din regiune, riscul operational (inclusiv riscul
cibernetic) este evaluat ca fiind in crestere de catre comunitatea bancar3, existand
eforturi in vederea cresterii rezilientei din aceasta perspectiva.

increderea n sectorul bancar s-a mentinut ridicatd, in pofida unor evenimente
exceptionale, cu posibile efecte mai putin dezirabile, precum izbucnirea conflictului din
Ucraina si boicotarea bancilor austriece dupa votul nefavorabil al Austriei acordat
Romaniei cu privire la aderarea la spatiul Schengen. Desi pe piata locala exista filiale ale
unor grupuri bancare ce activeaza pe piata din Rusia sau Ucraina, iar Austria este tara
cu prezenta cea mai ridicata a bancilor cu capital strdin din Romania (cu o cota de piata
de circa 23 la sutd), cele doud evenimente nu au determinat o crestere a riscului de
finantare si a riscului reputational in cazul filialelor din Romania ale acestor banci. Desi
volatilitatea surselor de finantare a fost una redusa, lichiditatea institutiilor de credit a
cunoscut o Tnrautatire Tn anul 2022, cu un cuantum al operatiunilor de injectie de
lichiditate de la BNR similar cu cel observat in anul 2009, in timpul crizei financiare
globale, pe fondul politicii de gestiune ferma a lichiditatii promovate de BNR pentru
controlul inflatiei.

76 https://www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2022/html/esrb.pr220929~c5625c0dbc.en.html

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

69



Romania | Zona Euro Monitor

Sectorul bancar

romanesc isi mentine

profitabilitatea peste

valoarea medie din
Europa, insa se

prevede o reducere a

rezultatelor
financiare in baza
unei serii de
provocari viitoare.

70

Aceste evolutii au fost reflectate si in cadrul principalilor indicatori de lichiditate (LCR de
209,1 la suta, NSFR de 166,3 la suta in septembrie 2022), care au cunoscut o scadere in
perioada recentad, insa valorile acestora au continuat sa se mentina peste mediile
ponderate la nivel european (LCR de 162,5 la suta, NSFR de 126,9 la suta in luna
septembrie 2022).

Grafic 5.1. Comparatii privind profitabilitatea Profitabilitatea sectorului bancar s-a
sectoarelor bancare —Romaniasi UE mentinut robusta tn anul 2022, insa
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fata de media europeana (Grafic 5.1).
Sursa: BNR, BCE Aceasta diferentd are la baza capacitatea
mai mare de generare a veniturilor din dobanzi in cazul bancilor din Romania.
Cheltuielile cu dobanzile au fost relativ egale in cazul sectorului bancar local si cel
european in perioada 2019-2021, exceptie facand anul 2022 — cand costul finantarii

a crescut de o maniera accentuata in Romania. Veniturile nete din comisioane s-au

mentinut la un nivel marginal superior fata de cel inregistrat in UE.

Principalele categorii de cheltuieli operationale (cheltuielile administrative si cele de
personal) aferente sectorului bancar autohton au fost mai ridicate in termeni relativi
(in raport cu activele) fata de media europeana in perioada analizata, insa indicatorul
ROA s-a mentinut semnificativ peste media europeana in baza compensarii acestora de
veniturile operationale in crestere.

n perioada urmétoare, se contureazd o serie de provocari la adresa profitabilititii
sectorului bancar, pe fondul continuarii cresterii costurilor de finantare (cu precadere in
cazul depozitelor la termen), a deteriorarii calitatii activelor (sub influenta cresterii
ratelor de dobanda si a unui cadru macroeconomic care ar putea afecta cererea
agregata, cu efecte adverse asupra situatiilor financiare ale societatilor nefinanciare),
reducerea creditarii noi in conditiile inaspririi standardelor de creditare ale bancilor si a
unei inclinatii mai reduse spre consum si investitii.

Solvabilitatea sectorului bancar romanesc se plaseaza favorabil in cadrul unor
comparatii europene, nivelul ratei fondurilor proprii totale (21,5 la suta, septembrie
2022) mentinandu-se peste media europeana (18,9 la suta, septembrie 2022). Impactul
negativ asupra fondurilor proprii totale dat de marcarea la piata a instrumentelor de
datorie evaluate la valoarea justa a fost partial compensat de incorporarea profitului
interimar pentru o serie de institutii de credit, precum si de cresterea fondurilor proprii
de nivel Il.
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Perspectivele asupra solvabilitatii sunt influentate de expirarea graduala a prevederilor
tranzitorii ale cadrului de reglementare, adoptate ca raspuns al autoritatilor de
reglementare la pandemia COVID-19 (pachetul CRR Quick Fix). incepand cu anul 2023,
este asteptat ca rata fondurilor proprii totale sa se reduca cu aproximativ 2 puncte
procentuale pan la disiparea total3 a dispozitiilor tranzitorii CRR Quick Fix. in plus,
transpunerea integrala a cadrului Basel Ill in legislatia europeana ar putea conduce la
cresterea cerintelor de capital, cu impact direct asupra indicatorilor de adecvare a
capitalului.

Grafic 5.2. Creantele bancilor asupra sectorului guvemamental, directe siindirecte (create prin intermediul
unor programe care presupunacordarea unor garantii de stat*), raportate la active

procente
25 4,0
= b “
20 - - - . - - - - [ | m -
|
15 m
- 18,4
10 2,6
5
0 4,5
o~ o~ o~ o~ o~ o~ (o] o~ o~ o~ o~ (o] o~ o o [=2] (o]
— — — — — — — — — — — - — o o o ~—
2 3 3§ 8 3 3 3 2 35 % 3 8 8 §8 §8 § 8§
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ (o}
credite companii nefinanciare cu garantii ale statului credite ,,Prima casd“ sau ,Noua casd“ cu garantii ale statului

M credite acordate administratiei publice titluri de stat ale administratiei publice

*) soldul creditelor companiilor nefinanciare cu garantii de stat, respectiv soldul creditele ,Prima casd“/,Noua casd” (ponderea garantiei
statului variaza intre 50 si 100 la sutd din soldul creditelor)

Sursa: BNR, FNGCIMM

Tn ultimii ani, legatura dintre banci si sectorul guvernamental s-a accentuat, fiind cea
mai ridicata din UE, aspect reflectat de raportul dintre soldul titlurilor de stat si al
creditelor acordate administratiei centrale si locale raportat la cuantumul activelor
bancare. Conexiunea presupune expuneri directe (titluri si credite, 22,4 la suta,
decembrie 2022, Grafic 5.2), cat si expuneri create prin garantii aferente creditelor
acordate de banci sectorului real. Soldul creditelor ,,Prima casa”/,,Noua casa” se ridica
la 4,5 la suta din totalul activelor (decembrie 2022), iar cel al creditelor acordate
companiilor nefinanciare cu garantii de stat (de ex.: IMM Invest, IMM Invest Plus etc.) la
2,6 la suta, in crestere odata cu declansarea pandemiei, cand statul a initiat masuri de
sprijin a firmelor prin garantarea imprumuturilor acestora. Detinerile de titluri de stat
contribuie la imbunatatirea indicatorilor de solvabilitate (prin ponderile reduse de risc)
sau lichiditate, dar expun sectorul bancar la riscul de concentrare si de rata dobanzii,
in cazul ajustarii ascendente a randamentelor, daca incertitudinilor economice si
geopolitice persista. Cea mai mare parte a portofoliului de titluri este evaluat la
valoare justa prin alte elemente ale rezultatului global (61,6 la suta, decembrie 2022),
cu impact direct asupra fondurilor proprii, respectiv asupra solvabilitatii. Totusi,
ponderea ridicata a finantarii asigurate prin depozite la vedere (slab remunerate)
confera o buna capacitate a institutiilor de credit de finantare a datoriei suverane in
conditiile mentinerii unei marje pozitive intre nivelul mediu al cupoanelor titlurilor de
stat si costul mediu de finantare.

Calitatea activelor s-a imbunatatit, rata creditelor neperformante (NPL) diminuandu-se
marginal, pe fondul cresterii creditarii, dar si al curatarii bilantiere. Valoarea indicatorului
(2,65 la suta, decembrie 2022) reflecta continuarea tendintei de convergenta catre
media europeana, dar intr-un ritm mai temperat.
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Grafic 5.3. Rata creditelorneperformantesi gradul deacoperire cu provizioanein Romania (decembrie 2022)
si UE (septembrie 2022)

%

xX

7 70
6 60
5 50
4 40
3 30
2 20
1 10
0 0
= o E= o S E=3 © o E=3 o S E=3
E= = o - = ..
] ® w & o ] = S oo 5 ® & ) ] = S oo
= Ko e 2 ©C & = e 23 = o c 2 o C - = e 23
3 © o acg [T 3 [ acg [T
Q c oo = £€a o = £ Q c o = £€a o = £
o5 v 8 e c 08 O o5 0B e c 08 O
a 29 S5 29 € o 29 &5 29 €
5 E a SEs S E a SEs
o < 0 = © o < 2= 0
o o o o
Rata creditelor neperformante Grad de acoperire cu provizioane a creditelor

neperformante (sc.dr.)
Romania UE

Sursa: BNR, EBA

n prezent, calitatea activelor, reflectatd de rata NPL si gradul de acoperire cu
provizioane, amplaseaza sectorul bancar din Romania in zona de risc scazut, conform
Autoritatii Bancare Europene. Din perspectiva principalelor categorii de credite, rata
NPL in Romania este superioara mediilor europene, fiind insa usor mai redusa in cazul
creditelor acordate IMM (Grafic 5.3). Creditele din portofoliul bancilor din Romania cu
cea mai ridicata rata NPL sunt cele acordate companiilor nefinanciare (cu precddere
cele garantate cu imobile comerciale), spre deosebire de UE, unde creditele IMM
consemneaza cea mai ridicatad ratd NPL. in privinta gradului de acoperire cu provizioane
a creditelor neperformante, Romania este in cea mai bine pozitionata in clasamentului
european (65,4 la sutd, decembrie 2022) si depdseste semnificativ valorile medii
europene pentru toate categoriile de credite, ceea ce reflecta prudenta bancilor in
contextul economic si geopolitic actual.

5.1. Evolutia creditarii in valuta a companiilor nefinanciare

Majorarea Grafic 5.4. Flux credit nou (suma mobild pe 12 luni)  Pe fondul largirii diferentialului de dobanda
diferentialului de miliarde lei procente | de dobanda intre creditele in lei si euro in

A % foas ultimele 12 luni, de la 2 puncte procentuale
dobanda fatd de zona 20 80 P P )
Euro a stimulat la 5,4 puncte procentuale (decembrie 2021

15 60 . v
. N . —decembrie 2022), se observa o crestere a
creditarea in valuta, o — 20 i
. s fluxului de credit nou in valutd acordat
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proportie credit denominat in valuta (sc.dr.) . .
Impactul a fost mai pronuntat in cazul

Sursa: BNR
corporatiilor, unde ponderea creditului
n valuta a ajuns la 78 la suta (+23 puncte procentuale), comparativ cu 65 la suta in
cazul IMM-urilor (+23 puncte procentuale). Din perspectiva istorica, acestea sunt cele
mai ridicate valori din ultimii 8 ani, situdndu-se nsa sub valorile maxime inregistrate
n cursul anului 2010 (90 la suta in cazul corporatiilor, respectiv 75 la suta pentru

IMM-uri). Tn cursul anului 2022 au fost acordate credite denominate in valutd in valoare
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de 21,9 de miliarde lei, comparativ cu 11,6 miliarde lei in 2021, pe cand creditele
denominate in lei au scazut de la 12,7 miliarde lei la 9,3 miliarde lei.

Grafic 5.5. Proportia stocului de credite acordate Ca urmare a acestor evolutn, proportia

companiilor nefinanciare denominate in valuta stocului de credite in valuta a crescut in anul
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Grafic 5.6. Stoc credit dupa valutd siexpunerea
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acoperita la riscul de curs valutar, a
beneficiat de un flux de 3,9 miliarde lei,
respectiv 18 la suta din total flux valuta.

S :BNR . . .
e Firmele net importatoare, care pot fi

considerate cele mai expuse riscului valutar, fiind afectate de deprecierea cursului
de schimb atat prin intermediul cresterii costurilor marfurilor si materiilor prime
achizitionate, precum si prin cresterea serviciului datoriei, au inregistrat un flux de
credite n valuta in valoare de 2,7 miliarde euro (13 la suta din total flux valuta).

Ponderea creditelor in valuta in totalul stocului de credite s-a majorat in perioada
decembrie 2021 — decembrie 2022 cu 10 puncte procentuale pentru net importatori,
5 puncte procentuale pentru firmele fara relatii de comert exterior si cu 3 puncte
procentuale pentru net exportatori.

Conform situatiei la finalul lunii decembrie 2022, distributia stocului de credite acordat
companiilor nefinanciare in functie de sectorul de activitate al acestora indica faptul ca
cele mai mari ponderi ale creditarii valuta se regdsesc in sectorul imobiliar (91 la suta),
urmat de industria extractiva (85 la sutd) si industria prelucratoare (55 la sutd). in plus,

Acestea au fost grupate in companii net exportatoare (care genereaza surplus comercial) si companii net importatoare
(care realizeaza deficit comercial). Au fost luate in calcul doar acele companii care inregistreaza un volum al exporturilor sau
importurilor mai mare de 100 000 de euro in fiecare trimestru pe parcursul unui an.
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in perioada analizata, cele mai importante cresteri ale ponderii stocului de credite in
valuta, se inregistreaza pentru sectoarele industrie extractiva (de la 72 la sutd la 85 la
sutd), comert (de la 26 la suta la 36 la sutd) si agricultura (de la 15 la suta la 22 la suta).

La finalul anului 2022, rata de neperformanta aferenta creditelor in valuta a fost mai
scazuta comparativ cu cea a creditelor denominate in lei (3,5 la suta fata de 4,9 la suta),
diferentialul fiind mai pronuntat in cazul IMM-urilor (4 la suta fata de 5,8 la suta), pe
cand n cazul corporatiilor ratele de neperformanta sunt relativ similare (2,4 la suta
fata de 2,8 la suta). Avand in vedere gradul de volatilitate ridicat al veniturilor
companiilor mici, cat si senzitivitatea mai mare la evolutia ciclului economic, aceste
cifre trebuie Tnsa evaluate cu precautie: in perioada ulterioara crizei financiare, rata de
neperformanta aferenta creditelor in valuta acordate IMM-urilor a fost cu aproximativ
15 puncte procentuale mai ridicatd comparativ cu cele in lei’®. Pe de alt3 parte, in cazul
corporatiilor, ce sunt caracterizate de o evolutie mai stabila a veniturilor, rata de
neperformantd aferenta creditelor in valuta a fost sub nivelul celei aferente creditelor
inlei.

n acest context, este de mentionat faptul c3, desi creditarea in valutd (in special in
moneda euro) are, in acest moment, unele avantaje din punct de vedere al costurilor
de finantare, companiile ar trebui sa fie, totusi, precaute atunci cand apeleaza la acest
tip de credite. Prin accesarea de credite in valuta, companiile se expun la riscul valutar,
care le-ar putea afecta semnificativ capacitatea de indeplinire a serviciului datoriei in
cazul unei deprecieri a monedei nationale. Aceasta ar exacerba impactul negativ al unei
deprecieri resimtit la nivelul economiei, prin presiunea asupra deficitului de cont
curent, afectand in plus activitatea investitionala a firmelor si capacitatea de plata,

cu efecte negative asupra cresterii economice.

Date aferente lunii aprilie 2015, cand a fost introdusa noua definitie ABE privind expunerile neperformante.
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6. Piata de capital — o analiza la nivel european

O comparatie pe perioada ultimilor zece ani a principalilor indicatori statistici specifici
pietelor de capital evidentiaza, in cele mai multe cazuri, tendinte similare pentru
evolutiile pe plan local in raport cu cele la nivel european sau specifice tarilor din
regiune.

n ceea ce priveste randamentele indicilor de actiuni si ale fondurilor de investitii,
tendintele sunt cel mai adesea similare cu cele manifestate la nivel european. Aceasta
situatie este efectul firesc al actiunii factorilor de risc exogeni comuni si al miscarilor
sincronizate ale investitorilor institutionali straini pe pietele din regiune in functie de
fluctuatiile nivelului de aversiune la risc al acestora rezultat din evaluarile privind
conditiile generale de piata pe plan global si regional.

Pe perioade scurte au existat situatii in care conditiile specifice din Romania au
determinat evaluari si actiuni diferite ale investitorilor, conducand la dinamici
particulare ale randamentelor activelor locale insa pe termen lung cresterea gradului
de integrare economica si financiara a Romaniei in Uniunea Europeana a contribuit la
trendul comun al performantelor indicilor de actiuni.

Grafic 6.1. Evolutia nivelului de stres financiar
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Grafic 6.2. Performanta indicilor de actiuni
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O imagine concludenta 1n acest sens este oferita de graficul de mai sus care compara
evolutia indicatorului compozit al riscului sistemic pentru zona euro cu cea a indicelui
de stres financiar la nivel de tara pentru Romania, ambele statistici fiind calculate de
Banca Centrala Europeana. Indicatorul compozit al riscului sistemic (CISS) aferent zonei
euro este folosit pentru a masura starea de instabilitate, de exemplu nivelul frictiunilor
in sistemul financiar, grupand 15 componente aferente diferitelor segmente ale
sistemului financiar bazate pe cotatii si indicatori de piatd, care sunt impartite in mod
egal in cinci categorii, si anume sectorul intermediarilor financiari, pietele monetare,
pietele de actiuni, pietele de obligatiuni si pietele valutare. Indicele de stres financiar
la nivel de tara (CLIFS) include sase masuri de stres financiar, de asemenea bazate pe
valori de piatd, care capteaza trei segmente ale pietei financiare: pietele de actiuni,
pietele de obligatiuni si pietele valutare. Tn plus, la agregarea sub-indicilor, CLIFS ia in
considerare dinamicile comune pe segmente de piata. Se observa tendinta comuna atat
pe termen lung cat si pe termen mediu a celor doi indicatori, deopotriva in perioadele
de tensiuni ridicate si pe parcursul perioadelor de acalmie.

Diferente importante s-au manifestat insa in ceea ce priveste volatilitatea
randamentelor, care a continuat sa fie semnificativ mai ridicata pe plan local. Graficul
de mai sus arata ca inclusiv pe perioada crizelor din ultimii trei ani, performanta mai
ridicata a indicelui BET al Bursei de Valori Bucuresti in raport cu indicele pan-european
STOXX Europe 600 si a indicele FTSE 100 (UK) a fost asociata unor fluctuatii mai ample
pe termen scurt ale preturilor, chiar dacad pe termen mediu trendul a fost similar iar
punctele de inflexiune au coincis in mare masura.

O imagine diferita existd insa in ceea ce priveste evolutia dimensiunii si nivelului de
diversificare al instrumentelor disponibile pe piata. Din aceastd perspectiva, deocamdata,
se poate vorbi doar despre o cvasi-stagnare pe parcursul ultimilor 10 ani, ceea ce insa
nu trebuie interpretat in mod exclusiv ca fiind o situatie negativa. Mai ales in perioadele
recente de criza, nivelul ridicat de complexitate si proliferarea unor instrumente
insuficiente Tntelese de investitorii neinformati au generat pe pietele dezvoltate pierderi
semnificative care nu au avut un corespondent pe piata de capital din Romania unde
instrumente similare nu au dobandit deocamdata aceeasi importanta in tranzactii.
Totusi, faptul ca de pe piata de bursierd autohtona inca lipsesc instrumente financiare
derivate considerate de baza pentru gestionarea riscurilor (de exemplu contractele
futures si contractele de optiuni avand ca suport valori mobiliare, rate de dobanda,
cotatii valutare sau marfuri), indica un nivel redus de convergenta catre situatia pietelor
europe mature, fard un progres vizibil in ultimii zece ani din aceasta perspectiva.

Totodata, nivelul de capitalizare bursiera a pietei de actiuni raportat la dimensiunea
economiei (capitalizare/PIB) practic a stagnat pe parcursul ultimilor 10 ani, fiind la
finele anului 2022 de circa 10 la sutd, valoare apropiata celei din 2012 (calcul bazat pe
capitalizarea bursiera conform criteriilor Federatiei Europene a Burselor de Valori si
datele provizorii privind Produsul Intern Brut exprimat in preturi curente estimat pentru
anul 2022 de Institutul National de Statistica).

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Pondereain PIB a
activelor nete
aferente
organismelor de
plasament colectiv
administrate local a
scazut delaanlaan
in perioada
2012-2022 ajungand
la doar 3,2 la suta in
luna decembrie a
anului trecut.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Nr.12 | An5 12023

Grafic 6.3. Capitalizare bursierd/PIB (%)
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Sursa: ASF, Raportul privind stabilitatea pietelor financiare nebancare nr. 1/2022

Mentinerea aproape constanta a nivelului capitalizarii bursieri raportata la PIB pe
parcursul ultimilor 10 ani arata ca noile listari de companii nu au avut o dinamica
semnificativa, ceea ce poate fi surprinzator in cazul unei economii emergente ce a
beneficiat de fluxuri importante de investitii straine pe parcursul acestei perioade.

Pe de alta parte, aceasta situatie se coroboreaza cu un nivel in scadere al intermedierii
bancare pe parcursul aceleiasi perioade, raportul credite/PIB scdzand de la 36,4 la suta
in 2012 la 25,7 la suta in 2022. De asemeena, din graficul de mai sus se observa ca si in
cazul Poloniei sau al Cehiei, capitalizarea bursierd/PIB a stagnat sau chiar a scazut usor
in perioada amintita. Cresterea semnificativa din ultimul an al ratelor de dobanda ar
putea aduce mai mult interes pentru accesarea de capital prin intermediul emiterii de
actiuni si listarii acestora la bursa, dar aceasta va depinde mult de trendul general al
pietei si evolutia aversiunii la risc a investitorilor in perioada urmatoare, in prezent
conditiile bursiere fiind mai degraba turbulente.

Segmentul fondurilor de investitii (organisme de plasamente colectiv in valori mobiliare
— OPCVM —si fonduri de investitii alternative — FIA) este mult mai diversificat si
cunoaste un nivel de complexitate mai apropiat de situatia existenta in tarile europene
dezvoltate din acest punct de vedere. Anul 2022 a fost insa unul dificil la nivel local,

dar si la nivel european, ca urmare a efectelor scaderilor cotatiilor pe pietele bursiere
de actiuni si obligatiuni.

Potrivit celor mai recente date publicate de Asociatia Europeana a Fondurilor si
Administratorilor de Active (EFAMA), activele nete ale organismelor de plasament
colectiv in valori mobiliare (OPCVM) si fondurilor de investitii alternative (FIA) au scazut
cu 12,4 la suta in 2022, incheind anul la valoarea de 19,1 trilioane EUR. Aproape 90 la suta
din aceasta scadere s-a datorat scaderii cotatiilor pe pietele de actiuni si obligatiuni, iar
restul de 10 la sutd a fost determinata de retragerile de capital de catre investitori.
Activele nete ale OPCVM-urilor au scazut cu 13,3 la sut3, iar cele ale FIA cu 10,7 la suta.
Totodata retragerile nete de capital efectuate de catre investitori pe parcursul anului
2022 au fost de aproximativ 184 de miliarde EUR in cazul OPCVM-urilor, respectiv

101 miliarde euro in cazul FIA.

La nivel european, fondurile de actiuni au suferit cel mai mult in 2022, inregistrand iesiri
nete de 70 de miliarde euro, ca o consecinta directa a scaderilor bursiere. Totusi, prin
comparatie cu nivelul activelor totale ale OPCVM-urilor, aceste iesiri au ramas mici
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(1,1 la sutad). lesirile nete din FIA de actiuni s-au ridicat la 219 miliarde EUR, in principal
ca efect al faptului ca o serie de fonduri de pensii din Tarile de Jos si Danemarca au
trecut de la pachetele de FIA la mandate separate, ca reactie la noile reguli prudentiale
intrate in vigoare la nivel european. Pe de alta parte, cresterea ratelor dobanzilor a
afectat si fondurile de obligatiuni. Cresterile rapide ale ratelor in 2022, combinate cu
anticiparea investitorilor cu privire la cresterile viitoare, au condus la iesiri nete totale
de 133 de miliarde euro.

O parte dintre aceste iesiri de capitaluri din fondurile de actiuni si de obligatiuni s-au
orientat catre fondurile cu plasamente diversificate si catre cele cu investitii in active
alternative. Astfel, fondurile cu plasamente diversificate au incheiat anul in teritoriu
pozitiv pe seama unor intrari nete care au totalizat 63 de miliarde EUR. Si fondurile

cu plasamente in active alternative au atras intrari nete in 2022. Acest lucru s-a
intamplat datorita FIA care investesc in principal in active alternative mai putin lichide,
cum ar fi infrastructura sau capitalul privat, care nu au fost afectate de scaderea
pietelor de capital din 2022 in aceeasi masura ca fondurile de actiuni si cele de
obligatiuni.

Tabel 6.1. Evolutia organismelor de plasament colectiv in valori mobiliare

31.12.2021 30.09.2022
Tara Modificare Trim.
: Numar OPCVM Activ net Cotd de piata* Numar OPCVM Activ net 111 2022 fata de
Trim. IV 2021 (%)
Austria 898 105.957 0,76% 872 89.934 -15,12%
Cehia 179 16.176 0,12% 201 16.940 4,72%
Franta 2.984 936.043 6,74% 3.040 777.451 -16,94%
Germania 2.606 527.629 3,80% 2.606 439.027 -16,79%
Ungaria 34 1.548 0,01% 34 1.185 -23,44%
Polonia 303 27.296 0,20% 274 19.129 -29,92%
Romania 86 4.546 0,03% 89 3.165 -30,37%
Total tari analizate 7.090 1.619.195 11,66% 7.116 1.346.832 -16,82%
Total OPCVM 35.040 13.890.285 100,00% 35.714 11.721.737 -15,61%
*Cotd de piatd=Activ net tard /Activ net total OPCVYM
Tabel 6.2. Evolutia fondurilor de investitii alternative
31.12.2021 30.09.2022
Modificare
Tara Numadr FIA Activ net Cota de piatd Numdr FIA Activ net T"T' M1t 2922
fata de Trim.
1V 2021 (%)

Austria 1.081 123.543 1,54% 1111 107.495 -12,99%
Cehia 11 2.102 0,03% 12 2.410 14,64%
Franta 7.931 1.295.444 16,18% 7.876 1.237.317 -4,49%
Germania 4.832 2.384.982 29,78% 4.832 2.115.170 -11,31%
Ungaria 525 19.741 0,25% 538 18.779 -4,87%
Polonia 818 38.333 0,48% 779 34.269 -10,60%
Romania 34 5.307 0,07% 34 5.475 3,15%
Total tari analizate 15.232 3.869.453 48,32% 15.182 3.520.915 -9,01%
Total FIA 30.172 8.008.578 100,00% 30.432 7.231.792 -9,70%

Sursa: ASF — Evolutia pietei de capital in trimestrul 11l 2022

Datele prezentate in cele doua tabele de mai sus arata ca, in total, dimensiunea
segmentului fondurilor de investitii din Romania (OPCVM + FIA) continua sa fie extrem
de redusa fata de cea europeana si totodata mai redusa semnificativ decat in Cehia,
Ungaria sau Polonia.

Datele publicate de Autoritatea de Supraveghere Financiara arata ca la finele
trimestrului Il 2022 ponderea in PIB a activelor organismelor de plasament colectiv
din Romania era de 3,20 la sutd, cel mai redus nivel din ultimii 10 ani. Scaderea
semnificativa a acestui indicator pe parcursul anului 2022 se inscrie in tendinta similara
la nivel european determinatd pe de o parte de conjunctura nefavorabila a preturilor
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principalelor categorii de active aflate in portofoliile acestor investitori institutionali cat
si de dinamica mult mai accentuata a produsului intern brut exprimat in preturi curente
(care incorporeaza nivelul ridicat al inflatiei).

Din perspectiva evaluarii importantei pe plan local a entitatilor care ar putea fi calificate
ca parte a segmentului shadow banking, sunt relevante criteriile rezultate din consultarea
publica lansata de Autoritatea Bancara Europeana in iulie 2021, privind standardele
tehnice de reglementare (STR) pentru identificarea entitatilor bancare paralele si
raportarea expunerilor mari. Abordarea adoptata in aceste standarde urmeaza cea din
orientdrile ABE, care au fost publicate cu scopul de a stabili limite mari de expunere
specifice pentru entitatile bancare paralele din pilonul 2, avand in vedere riscurile pe
care astfel de entitati le prezinta pentru sistemul financiar. Astfel, entitatile care fac
deja obiectul unui cadru prudential adecvat si suficient de robust sunt excluse din
domeniul de aplicare. Tn special, acele entitati care desfisoars activititi sau servicii
bancare si au fost autorizate si sunt supravegheate in conformitate cu cadrul lor de
reglementare sau sunt exceptate sau excluse din aplicarea actelor juridice respective,
in special CRR, CRD, EMIR si Solvency Il, nu sunt considerate entitati bancare paralele.
n schimb, toate celelalte entititi care furnizeaza activitéti si servicii bancare sunt
considerate ca parte a shadow banking. Cu toate acestea, anumitor organisme de
plasament colectiv li se aplica reguli specifice: fondurile monetare, FIA care utilizeaza in
mod substantial efectul de levier si FIA care acorda imprumuturi sau cumpara expuneri
de creditare ale tertilor intra in domeniul de aplicare al shadow banking. Toate celelalte
FIA precum si OPCVM-urile nu intra in domeniul de aplicare al shadow banking. Pe piata
de capital din Romania nu existda o dimensiune semnificativa a entitatilor reglementate
care se pot inscrie Tn aceste criterii.
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7. Industria prelucratoare — modificari structurale

n anul 2008, aproape o cincime din contributia negativa la balanta dintre valoarea
productiei industriale exportata si importata a fost generata de activitatea ,Fabricarea
de masini, utilaje si echipamente n.c.a”. La finalul anului 2021, circa o treime din
balanta negativa a fost determinata de ramura , Fabricarea substantelor si a produselor
chimice”.

7.1. Productia industriala

Ponderea VAB a productiei industriale raportata la PIB’® in cele doud decenii cuprinse
intre anii 2001-2021 a scdazut in Romania mai mult decat media UE. Aceasta scadere nu
este cea mai mare din UE, fiind de mai mica amploare decat cea din state cu traditie
industriald, precum Finlanda. Cu toate acestea, Irlanda sau Polonia au trecut printr-un
proces de reindustrializare pe parcursul aceleiasi perioade. La finalul anului 2021,
ponderea VAB a productiei industriale raportata la PIB in Romania (20,5 la sutd) era mai
mare decat media zonei euro (17,6 la suta) sau a UE (17,8 la sutd), dar mai mica decat
cea din Polonia®® (21,9 la sutd), Cehia (25,2 la sutd) sau Slovacia (22,8 la sutd)?.

Valoarea nou creata in industrie a crescut ih Romania de peste trei ori (in termeni reali)
n ultimele doua decenii. Este a doua cea mai mare crestere din UE (dupa Irlanda). Cu
toate acestea, in ultimul deceniu (2012-2021) rata medie anuala de crestere a VAB in
industrie a Tncetinit la 1,1 la suta (de la 15,3 la suta in deceniul anterior)®2. Volumul
productiei industriale a crescut mai repede in Romania decat media zonei euro, chiar
daca se remarca o incetinire dupa anul 2018%,.

Numarul angajatilor din industrie a scazut in aproape toate statele UE n ultimele douad
decenii, cea mai mare reducere a locurilor de munca, fata de anul 2001, fiind
consemnata in Spania, Romania si Danemarca. Cu toate acestea, exista state in care
numarul locurilor de munci in industrie a crescut — Polonia, Cehia si Austria®*.

Informatiile sunt obtinute prin calcule proprii pe baza datelor Eurostat, disponibile la:
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/NAMA 10 A10 custom 5204477/default/table

n Polonia, la finalul anului 2022, indicatorul a crescut pan la 24 la sutd, conform datelor Eurostat disponibile la:
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/NAMA 10 A10 custom 5243177/default/table?lang=en

Informatiile corespund datelor Eurostat disponibile la:
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/NAMA 10 A10 custom 5243177/default/table?lang=en

Informatiile sunt obtinute prin calcule proprii pe baza datelor Eurostat, disponibile la:
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/NAMA 10 A10 custom 5224982/default/table

Informatiile sunt obtinute prin calcule proprii pe baza datelor Eurostat, disponibile la:
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/STS INPR A custom 5213414/default/table

Informatiile sunt obtinute prin calcule proprii, pe baza datelor Eurostat disponibile la:
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/NAMA 10 A10 E custom 5228201/default/table
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Structura activitatilor industriale din Romania (CAEN Rev.2) s-a modificat in perioada
cuprinsa intre anii 2008-2021 si se reflectd in modul in care aceste activitati contribuie
la diferenta dintre valoarea productiei industriale exportate si importate®”.

n anul 2008, aproape o cincime din contributia negativi la balanta dintre valoarea
productiei industriale exportata si importata a provenit de la o singura activitate
industriala: ,Fabricarea de masini, utilaje si echipamente n.c.a”. Aceasta activitate,
fmpreuna cu ,Fabricarea calculatoarelor si a produselor electronice si optice”, respectiv
»Fabricarea autovehiculelor de transport rutier, a remorcilor si semiremorcilor”,

a contribuit cu peste 40 la suta la balanta negativa a productiei industriale exportate

si importate.

La finalul anului 2021, circa o treime din balanta negativa a fost determinata de o
singurd ramurd — ,Fabricarea substantelor si a produselor chimice”. Tn anul 2021,
aceasta activitate, iTmpreuna cu ,Fabricarea calculatoarelor si a produselor electronice
si optice”, respectiv ,Industria alimentara”, au contribuit cu aproape 70 la suta din
diferenta negativa dintre productia industriald exportata si importata.

n sensul imbunatatirii balantei dintre valoarea productiei industriale exportats si
importata a actionat in anul 2008, in principal, exportul net al ramurii ,,Fabricarea
articolelor de imbracaminte” (care a reprezentat 10 la suta total). La aceasta s-au
adaugat activitatile din ,,Fabricarea altor mijloace de transport”; ,Fabricarea de
mobild”, respectiv ,,Prelucrarea lemnului, fabricarea produselor din lemn si pluta, cu
exceptia mobilei; fabricarea articolelor din paie si din alte materiale vegetale impletite”.
Toate aceste patru ramuri au contribuit cu 19 la suta la Tmbunatatirea balantei dintre
valoarea productiei industriale exportata si importata.

Clasamentul ramurilor care au asigurat imbunatatirea balantei dintre valoarea
productiei industriale exportata si importata in anul 2021 s-a schimbat. Numarul
activitatilor economice din industrie care aveau o balanta comerciala pozitiva era de
sase. Dintre acestea, cea mai mare contributie la reducerea deficitului (circa o treime)
au avut-o ,Fabricarea autovehiculelor de transport rutier, a remorcilor si semiremorcilor”,
urmata de ,,Prelucrarea lemnului, fabricarea produselor din lemn si plutd, cu exceptia
mobilei; fabricarea articolelor din paie si din alte materiale vegetale impletite”,
respectiv ,Fabricarea de mobila”.

Contributia pozitiva a ramurii ,,Fabricarea autovehiculelor de transport rutier, a remorcilor
si semiremorcilor” la diminuarea deficitului comercial s-a micsorat dupa anul 2018

(pe masura ce a scazut valoarea exporturilor si a crescut valoarea importurilor).

Clasa de activitati industriale din cadrul ramurii ,Fabricarea autovehiculelor de
transport rutier, a remorcilor si semiremorcilor” care a asigurat cea mai mare
contributie la diminuarea deficitului comercial si cea mai mare parte a exporturilor in
perioada 2008-2021 a fost ,,Fabricarea altor piese si accesorii pentru autovehicule si
pentru motoare de autovehicule”. In cadrul acestei clase erau inregistrate 331 de firme,

85 Datele prezentate de la acest punct si pana la finalul acestui capitol sunt obtinute prin calcule proprii pe baza informatiilor

de la INS (baza de date Tempo online — http://statistici.insse.ro:8077/tempo-online/#/pages/tables/insse-table), dacd nu se
precizeaza altfel.
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care angajau 55 707 salariati la finalul anului 2021. Principalele doua companii din
aceast3 clas3 detineau, impreund, aproape un sfert din cota de piat32®.

7.2. Evolutii cu privire la principalele activitati economice
din industrie cu valoare negativa a balantei comerciale

Ramura , Fabricarea substantelor si a produselor chimice” nu se gasea printre
principalele ramuri care contribuiau la deficitul de bunuri la inceputul perioadei
analizate (anul 2008). in schimb, la finalul anului 2021, aceasta ramura reprezenta
principala activitate din industrie care contribuia la deficitul comercial. Cele doua
perioade pe parcursul carora a crescut cel mai mult deficitul comercial creat de aceasta
activitate economica au fost 2020-2021, respectiv 2012-2017.

Degradarea balantei comertului international cu bunuri produse de aceasta activitate
industriala s-a petrecut pe fondul cresterii importurilor mai rapide si cu rate superioare
celei a exporturilor, in special dupa anul 2013.

n aceasta ramura s-a produs o modificare structurald oglindits si de pierderea a mai
mult de o treime din locurile de munca. Cu toate acestea, volumul fizic al productiei
de bunuri din activitatea industriald , Fabricarea substantelor si a produselor chimice”

a crescut n ultimul deceniu (perioada 2012-2021) si a scazut in anul 2022. Valoarea
productiei livrate de aceasta ramura (in termeni reali) a depasit Tn anul 2021 nivelul
inregistrat inainte de criza financiara, insa media acestui indicator in deceniul
2010-2019, desi a avut un trend crescator, a ramas sub nivelurile maxime atinse in

anii 2008, respectiv 2021. Inflatia industriala din aceasta ramura (per total piata interna
si externa) a inregistrat o crestere mai lenta si de mai mica anvergura decat totalul
industriei.

ntre clasele incluse in aceasta activitate industriald doar dou3 erau net exportatoare

in anul 2008: ,,Fabricarea ingrasamintelor si produselor azotoase” (cu cea mai mare
pondere), respectiv ,Fabricarea altor produse chimice anorganice, de baza”. Aceasta
ultima clasa nsa a incetat sa mai fie exportator net in anul 2011, in timp ce ,Fabricarea
ingrasamintelor si produselor azotoase” a reusit sa aiba o contributie pozitiva la balanta
comerciald pana in anul 2014 (cu o reducere accelerata a balantei pozitive in anii 2013
si 2014).

Clasa de activitati care avea la finalul anului 2021 cea mai mare pondere in totalul
importurilor activitatii industriale ,,Fabricarea substantelor si a produselor chimice”

era ,Fabricarea ingrasamintelor si produselor azotoase”. Importurile acestei clase de
crestere fiind superior celui activitatii industriale din care face parte. La finalul anului
2021, in Romania erau inregistrate 40 de firme care aveau ca obiect de activitate codul
CAEN corespunzator clasei ,Fabricarea ingrasamintelor si produselor azotoase”®’ si care
aveau un numar total de salariati de 1993. Cea mai mare cota de piata (81 la sutd) era

Informatiile sunt disponibile la: https://www.coduricaen.ro/top/companii/2932

Informatiile sunt disponibile la: https://www.coduricaen.ro/top/companii/2015
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detinuta de o singura companie (Azomures S.A.), care angaja si cei mai multi dintre
salariati din totalul mentionat mai sus (54 la sutd). In perioada 2012-2020, activitatea
companiei s-a contractat (atat din punct de vedere al cifrei de afaceri cat si al
veniturilor), ceea ce a impus reducerea numérului de salariati cu 60 |a suta. in anul
2021, rezultatele financiare ale companiei au consemnat o revenire, ceea ce a condus
si la o crestere a numarului de salariati®®.

La finalul perioadei cuprinse intre anii 2008-2021 niciuna dintre clasele incluse in
activitatea industriala ,Fabricarea substantelor si a produselor chimice” nu mai era
exportator net, cel mai mic dezechilibru comercial fiind consemnat pentru clasa
,Fabricarea gazelor industriale”, fara ca aceasta sa aiba o pondere importanta in
comertul international cu bunuri al acestei activitati industriale.

Clasa de activitati industriale ,,Fabricarea materialelor plastice in forme primare®®”

a avut cea mai mare pondere in balanta comerciald negativa a ramurii ,,Fabricarea
substantelor si a produselor chimice” incepand cu anul 2010 si pana la finalul perioadei
analizate. Aceasta clasd a avut pe toata perioada analizata ponderea cea mai mare atat
n exporturile ramurii (22 la suta in medie) cat si ale importurilor (24 la suta In medie),

ceea ce a rezultat in contributia cu aproape un sfert la deficitul comercial al ramurii.

Valoarea productiei industriale vandute in cazul clasei de activitati ,,Fabricarea
materialelor plastice in forme primare”, calculate in termeni reali, a reusit in anul 2021
s& depéseascd nivelul inregistrat Thainte de criza financiara. in lipsa datelor despre
indicele productiei industriale si indicele preturilor productiei industriale pentru aceasta
clasa de activitati, nu se poate spune daca evolutia valorii productiei vandute a fost
determinata de cresterea volumului fizic al productiei, de cresterea preturilor sau de

o combinatie a celor doua. Cu toate acestea, evolutia indicatorilor financiari ai
principalelor companii din aceasta clasa de activitati indica o crestere a activitatii de
productie (bazatd pe investitii). Tn aceast clasa de activitati erau inregistrate 68 de
firme, cu 1406 salariati, la finalul anului 2021. Doua companii (din judetele Sibiu si
Brasov) detineau impreuna 64 la suta din cota de piata si angajau 43 la suta din
salariatii acestei clase de activitdti®®. In ultimii trei ani, cele doud companii au ficut
investitii finantate din credite si au ficut angajari®.

7.3. Evolutii in industria alimentara
Industria alimentara a inregistrat o crestere a contributiei la industria prelucratoare in

perioada 2017-2020. Ponderea valorii adaugate brute din PIB realizata in industria
alimentara, fabricarea bauturilor si a produselor din tutun nu depasea 5,3 la sutd in

Informatiile sunt disponibile la: https://www.risco.ro/financiare/azomures-cui-1200490

CAEN 2016 se refera la: fabricarea de materiale plastice in forme primare: (i) polimeri, inclusiv cei din etilend, propilena,
stiren, clorura de vinil, acetat de vinil si acrilice; (ii) poliamide; (iii) rasini fenolice si epoxidice si poliuretan; (iv) rasini alchidice
si poliesterice si polieteri; (v) siliconi; (vi) modificatori ionici pe baza de polimeri.

Informatiile sunt disponibile la: https://www.coduricaen.ro/top/companii/2016

Informatiile sunt disponibile la: https://www.totalfirme.ro
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anul 2018 si a inregistrat o scadere inainte de pandemie®. in schimb, aceasts industrie
a reprezentat peste un sfert din valoarea adaugata a industriei prelucratoare n anul
2020 (27,5 la sutd).

Industria alimentara s-a dezvoltat in ultimul deceniu. Indicele productiei industriale din
industria alimentara (fara fabricarea bauturilor si a produselor din tutun) a crescut in
perioada 2011-2022 (cu exceptia anului 2020), iar ritmul mediu anual de crestere a fost
de 3,6 la suta. Valoarea productiei vandute de industria alimentara a crescut (in termeni
reali) cu 56 la suta in perioada 2008-2021, cunoscand o contractie doar in anii 2009,
respectiv 2020. Productivitatea muncii per salariat a crescut. Numarul de salariati din
aceasta activitate industriala era mai mic in 2021 decat in anul 2008, chiar daca in
perioada 2011-2019 a fost pe un trend de crestere (dupa ajustarea din anii 2009 si
2010).

La finalul anului 2021, industria alimentara avea totusi a treia cea mai mare contributie
la deficitul comercial cu bunuri industriale. Exporturile au inregistrat un avans
semnificativ in perioada 2008-2021 (cresterea fiind de 3,4 ori), dar importurile au pornit
de la un nivel mai inalt si au avansat mult mai rapid, in special in perioada de dupa

anul 2015.

De-a lungul intregii perioade analizate, cea mai mare contributie la deficitul comercial al
industriei alimentare a avut-o clasa de activitati economice ,,Productia si conservarea
carnii”. Tn perioada 2012-2015 exporturile acestei clase au inregistrat cresteri, ceea ce a
permis restrangerea deficitului comercial, dar, dupa anul 2015, ritmul de crestere mai
alert al importurilor a dus la accentuarea deficitului comercial. Numarul de companii
care aveau ca obiect de activitate principal ,,Productia si conservarea carnii” era de 559
la finalul anului 2021 si angajau 19 598 salariati. Cota de piata detinuta de fiecare firma
era mica (in medie 0,7 la sutd), dar cele mai importante doua firme (prima din judetul
Timis si cealalta din judetul Alba) detineau impreuna un sfert din piata si 22 la suta din
salariatii din aceasta clasa de activitati®3.

Pe parcursul perioadei 2008-2021, ponderea acestei clase in deficitul comercial al
industriei alimentare s-a redus si a crescut ponderea clasei de activitati ,,Fabricarea
produselor lactate si a branzeturilor”. Tn cazul acestei clase de activitati, in perioada
2008-2015 rata de crestere a exporturilor a fost mai mare decat a importurilor ceea ce
a contribuit la un nivel relativ constant al deficitului comercial. Tn perioada 2016-2021,
importurile au inregistrat rate de crestere exprimate cu doua cifre, ceea ce a condus la

largirea deficitului.

n industria alimentar3 existd doua clase de activitati care au avut, in intervalul de timp
analizat, perioade in care au avut exporturi superioare importurilor: ,Fabricarea
produselor din carne (inclusiv din carne de pasare)”, respectiv ,Fabricarea uleiurilor si
grasimilor”. Aceasta din urma reprezinta un caz interesant: in anul 2008 era a treia cea
mai importanta sursa de dezechilibru al balantei comerciale a industriei alimentare, dar

Informatiile sunt calculate pe baza datelor din Tabelul 11.12 ,,Productia, consumul intermediar si valoarea adaugata bruta,
pe activitati”, din Anuarul Statistic al Romaniei, disponibil la: https://insse.ro/cms/ro/tags/anuarul-statistic-al-romaniei

Informatiile sunt disponibile la: https://www.coduricaen.ro/top/companii/1011
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n perioada 2018-2021 (cu exceptia anului 2020) a devenit exportator net. Tn aceasts
clasa de activitati, la finalul anului 2021, erau inregistrate 152 de firme, cu 2 565 de
salariati. Principalele trei companii din aceasta clasa de activitati aveau impreuna
aproape 70 la suta din cota de piata. Cea mai mare companie de pe aceasta piata
(din judetul Buzau) a facut investitii semnificative in anul 2019 si a angajat personal
suplimentar, dar profiturile au fost negative in ultimul deceniu.

8. Actiuni pentru abordarea provocarilor generate
de schimbarile climatice

Provocarile generate de schimbarile climatice se afla pe primul loc pe agendele factorilor
de decizie; anul 2023 va aduce probabil o multitudine de noi anunturi si initiative, inclusiv
actiuni ale bancilor centrale in domeniul schimbarilor climatice se extind.

8.1. Legea europeana a climei si Banca Centrala Europeana

Legea europeana (UE) a climei precizeaza ca trecerea la neutralitatea climatica
,necesitd modificari in intregul spectru de politici si un efort colectiv al tuturor
sectoarelor economiei si societatii [...] toata legislatia relevanta a Uniunii si politicile
trebuie sa fie in concordanta cu si sa contribuie la indeplinirea obiectivului de
neutralitate climaticd, respectind in acelasi timp conditiile de concurenta echitabile”®*.

Obiectivul de neutralitate climatica afecteaza in multe privinte mandatul BCE de a tine
sub control riscurile cu care se confrunta bancile si sistemul financiar si in aceasta
calitate trebuie urmarite indeaproape riscurile care se acumuleaza in sectorul bancar ca
o consecinta a crizei climatice.

n discursul sustinut la data de 1 decembrie 2022, Frank Elderson, membru al
Comitetului executiv al BCE si vicepresedinte al Consiliului de Supraveghere al BCE®>,
analizeaza cum influenteaza Legea europeana a climei activitatea BCE. Aceasta analiza
este relevanta atat pentru politica monetara a BCE, cat si pentru sectorul bancar,
intrucat in domeniul mediului BCE aplica politica UE, nu este un decident de politica.

Potrivit lui Elderson, Art. 11 din TFUE prevede ca cerintele privind protectia mediului
trebuie ,integrate Tn definirea si implementarea politicilor Uniunii”. Acest lucru impune
BCE obligatia de a lua in considerare obiectivele Legii europene a climei atunci cand

isi indeplineste sarcinile. Pe baza Art. 11, BCE ar putea ar sprijini dimensiunea de
neutralitate climatica a masurilor care se incadreaza in politica sa monetara sau in
competente de supraveghere. In plus, in temeiul Art. 7 din TFUE, activit&tile si politicile
BCE trebuie sa fie Tn concordanta cu dreptul Uniunii si, prin urmare, cu Legea climei.

https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:b828d165-1c22-11ea-8c1f-01aa75ed71a1.0020.02/DOC 1&format=PDF

95 https://www.bis.org/review/r221202a.pdf
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Actiunile intreprinse de BCE, Tn limitele mandatului sau, in lupta comuna impotriva
crizei climatice:

— Tn definirea si implementarea politicii monetare, trebuie luate in considerare cerintele
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de protectie a mediului, cum ar fi obiectivele de neutralitate climatica cuprinse in Legea
climei. Tn acest sens, in 2021, Consiliul Guvernatorilor a adoptat un plan de actiune
cuprinzator care sa includa considerentele schimbarilor climatice in cadrul politicii

sale monetare. Un exemplu concret al modului in care BCE a luat in considerare
considerentele schimbarilor climatice este cel privind Programul sau de achizitii de
obligatiuni corporative (CSPP). Pana in luna octombrie 2022, Eurosistem a achizitionat
aceste obligatiuni in conformitate cu ,indicele de referinta al pietei”. Datorita modului
in care piata obligatiunilor corporative functioneaza, acest ,indice de referinta al pietei”
a fost criticat ca a condus la achizitionarea unei proportii mai mari de obligatiuni de la
firme cu consum intensiv de carbon. Prin urmare, incepand cu luna octombrie 2022,
BCE a decis reinvestirea CSPP pentru a creste ponderea activelor de la emitentii cu
performante climatice mai bune, mai degraba decat de la cei cu performanta climatica
slab&. n primul rand, BCE a considerat acest lucru esential pentru a-si urméri in mod
eficient obiectivul principal de mentinere a stabilitatii pretului: intrucat emitentii cu
emisii mari de carbon sunt mai vulnerabili la riscurile fizice si de tranzitie, ca urmare a
schimbarilor climatice, detinerile mari de obligatiuni de la astfel de companii prezinta
riscuri financiare mai mari pentru bilantul Eurosistemului, cu impact asupra
implementérii politicii sale monetare. in al doilea rand, ,inclinarea” reinvestirii CSPP in
obligatiuni corporative catre companii ,,mai ecologice” serveste si obiectivului secundar
al BCE de sustinere a politicilor economice din UE. in general, aceastd masura asigura
ca CSPP respecta pe deplin obligatiile BCE in temeiul Articolul 11 TFUE prin integrarea
obiectivelor Legii privind clima in definirea si implementarea politicilor si activitatilor
BCE. Acesta este unul dintre primii pasi in Planul de actiune al BCE privind schimbarile
climatice, publicat in luna iulie 2021, dar potrivit lui Elderson, BCE analizeaz3 si alte
modalitati de a lua in considerare obiectivele de neutralitate climatica in politica sa
monetara — de exemplu, prin garantii pe care BCE le cere atunci cand furnizeaza
lichiditate bancilor.

De asemenea, Elderson precizeaza ca Legea Climei si consecintele sale figureaza in
evaludrile BCE de supraveghere bancard, atat pentru ca obligatiile de mediu trebuie
integrate in politicile BCE potrivit articolului 11 din TFUE, dar si pentru ca legea va avea
implicatii prudentiale. Bancile vor fi in fruntea tranzitiei energetice si climatice. Clientii
lor se vor confrunta cu pericole tot mai mari din cauza schimbarilor climatice si a
degradarii mediului, precum si a reglementarilor in crestere. Prin urmare, BCE a
identificat expunerea la riscurile de clima si mediu ca fiind un factor cheie in harta de
risc a Mecanismului Unic de Supraveghere (MUS) pentru sistemul bancar din zona euro.
Pentru a ghida bancile in ceea ce priveste gestionarea riscurilor, BCE a publicat in 2020
Ghidul sdu privind riscurile legate de clima si de mediu®’ si a setat asteptarile de
supraveghere ce trebuie respectate pe deplin pana la sfarsitul anului 2024. BCE va
continua sa stabileasca asteptari pentru banci, pentru a gestiona progresiv riscurile pe
acest front. De asemenea, BCE a efectuat in 2022 o revizuire cuprinzatoare a practicilor

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html|/ecb.pr210708 1~f104919225.en.html

Guide on climate-related and environmental risks (europa.eu)
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bancilor legate de strategie, guvernanta si gestionarea riscului produs de schimbarilor
climatice®. Bancile trebuie s3-si dezvolte capacitatile pentru a face fata riscurilor
climatice si de mediu. Potrivit lui Elderson, 96 la suta dintre bancile evaluate de BCE nu
reusesc sa identifice in mod adecvat riscurile legate de clima si de mediu. El a spus ca
schimbarile reale ale veniturilor bazate pe considerente climatice ,,raman rare”®,

La data de 24 ianuarie 2023 BCE a publicat un prim set de indicatori statistici legati de
clim3, pentru a evalua mai bine impactul riscurilor legate de clima asupra sectorului
financiar si pentru a monitoriza dezvoltarea finantelor durabile si ecologice, indeplinind
un alt angajament din planul sau de actiune pentru clima. ,,Avem nevoie de o mai buna
intelegere a modului in care schimbarile climatice vor afecta sectorul financiar si invers.
Pentru aceasta, dezvoltarea datelor de Tnalta calitate este esentiala”, spune Isabel
Schnabel, membru al Comitetului Executiv. ,Indicatorii reprezinta un prim pas pentru a
ajuta la reducerea decalajului de date climatice, care este esential pentru a face
progrese suplimentare catre o economie neutra din punct de vedere climatic.”

La data de 2 februarie 2023, Consiliul Guvernatorilor a decis o ,inclinare” mai puternica
a achizitiilor sale de obligatiuni corporative catre emitenti cu o performanta climatica
mai buna in perioada de reinvestire partiald. Fara a aduce atingere obiectivului BCE de
stabilitate a preturilor si in conformitate cu planul de actiune al Consiliului Guvernatorilor
privind schimbarile climatice, aceasta abordare va sprijini decarbonizarea treptata a
detinerilor de obligatiuni corporative ale Eurosistemului, in conformitate cu obiectivele
Acordului de la Paris.

8.2. BCBS a publicat clarificari privind modul in care riscurile
financiare legate de clima pot fi reflectate in Cadrul Basel existent

La data de 8 decembrie 2022, Comitetul de la Basel pentru Supraveghere Bancara

101 privind modul in care riscurile financiare legate de clima pot

(BCBS) a emis clarificari
fi captate in Cadrul Basel existent. Clarificarile sunt ,,menite sa faciliteze o interpretare
consecventa la nivel global a standardelor existente, avand in vedere caracteristicile
unice ale riscurilor financiare legate de clima”, si sunt in concordanta cu principiile
comitetului privind riscurile financiare legate de clim3, emise in luna iunie 2022102,
Aceste clarificari nu ar trebui interpretate ca modificari ale standardelor, deoarece
riscurile legate de clima se incadreaza in categoriile traditionale de risc acoperite de

cadrul Basel.

Clarificarile explica faptul ca bancile ar trebui ar trebui sa includa riscul climatic in
evaluarile riscului de credit si de piata, sa monitorizeze riscurile climatice in mod
continuu si sa utilizeze o abordare conservatoare pentru evaluarea riscurilor climatice.
De asemenea, ei instruiesc autoritatile nationale de reglementare sa ia in considerare

Walking the talk — Banks gearing up to manage risks from climate change (europa.eu)

https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/blog/2022/html/ssm.blog221102~398faec8ca.en.html

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.climate change indicators202301~47c4bbbc92.ro.pdf

Frequently asked questions on climate-related financial risks (bis.org)

https://www.bis.org/bcbs/publ/d532.htm
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factori specifici jurisdictiei iTn mai multe domenii. Limitarile datelor sunt recunoscute
in mod explicit, iar institutiile sunt incurajate sa isi imbunatateasca capacitatea de a
evalua riscurile atunci cand devin disponibile mai multe date.

8.3. Exercitiul pilot de analiza a scenariilor climatice lansat de
Consiliul Rezervei Federale a SUA

La data de 17 ianuarie 2023 Consiliul Rezervei Federale a oferit detalii suplimentare
despre modul in care va fi desfasurat primul exercitiu pilot de analiza a scenariilor
climatice!® si informatii despre practicile de gestionare a riscurilor care vor fi adunate
pe parcursul exercitiului. Analiza scenariilor — in care rezistenta institutiilor financiare
este evaluata in cadrul diferitelor scenarii climatice ipotetice — este un instrument in
curs de dezvoltare pentru a evalua riscurile financiare legate de clima si nu vor exista
implicatii de capital sau de supraveghere. La acest exercitiu, realizat pentru a spori
capacitatea atat a marilor organizatii bancare, cat si a supraveghetorilor de a identifica,
ma&sura, monitoriza si gestiona riscurile financiare legate de clim3, vor participa sase'®
dintre cele mai mari banci ale SUA. Exercitiul pilot lansat la Tnceputul acestui an este
de asteptat sa se incheie la sfarsitul anului 2023. Pe parcursul exercitiului, bancile
participante vor analiza impactul scenariilor atat pentru riscurile fizice, cat si pentru
riscurile de tranzitie legate de schimbarile climatice, asupra portofoliilor si strategiilor
de afaceri specifice. Consiliul va colecta informatii calitative si cantitative pe parcursul
exercitiului, inclusiv detalii privind practici de guvernanta si management al riscului,
metodologii de masurare, masuratori de risc, provocari legate de date si lectii invatate.
Consiliul va evalua apoi analiza participantilor si va purta discutii cu acestia pentru a
construi capacitatea de gestionare a riscurilor financiare legate de clima. Consiliul
anticipeaza publicarea informatiilor obtinute din cadrul exercitiului pilot la nivel
agregat, reflectand ceea ce s-a invatat despre practicile de management al riscului
climatic si modul in care informatiile din analiza scenariilor vor ajuta la identificarea
riscurilor potentiale si la promovarea practicilor de management al riscului. Nu vor fi
publicate informatii specifice companiei.

Exercitiul pilot include scenarii de risc fizic cu diferite niveluri de severitate care
afecteaza portofoliile imobiliare rezidentiale si comerciale din nord-estul Statelor Unite
si directioneaza fiecare banca sa ia in considerare impactul socurilor suplimentare de
risc fizic pentru portofoliile lor imobiliare din alta regiune a tarii. Pentru riscurile de
tranzitie, bancile vor lua in considerare impactul asupra imprumuturilor corporative si
asupra portofoliilor imobiliare comerciale folosind un scenariu bazat pe politicile
actuale si unul bazat pe atingerea emisiilor nete de gaze cu efect de sera zero pana in
2050. Aceste scenarii nu sunt previziuni sau prescriptii de politici, dar pot fi utilizate.

Analiza scenariilor climatice este distincta si separata de testele de stres bancare. Testele de stres ale Consiliului sunt
concepute pentru a evalua daca bancile mari au suficient capital pentru a continua sa acorde imprumuturi gospodariilor si
intreprinderilor in timpul unei recesiuni severe.

Bancile din exercitiul pilot sunt Bank of America, Citigroup, Goldman Sachs, JPMorgan Chase, Morgan Stanley si Wells Fargo.
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n lucrarea "What are Large Global Banks Doing About Climate Change?”1% autorii trec
n revista ,planurile de actiune in materie de clima” ale bancilor de importanta
sistemica globala (GSIB) si progresele obtinute in realizarea acestora. Potrivit acestora,
GSIB-urile au identificat factorii determinanti ai riscului climatic si canalele lor de
transmitere la credit si la alte riscuri, iar unele banci au inceput sa masoare si sa
modeleze aceste riscuri. In timp ce majoritatea GSIB-urilor s-au angajat s3-si
compenseze pe deplin emisiile pana la jumatatea secolului, acestea abia au inceput sa
masoare emisiile finantate rezultate din imprumuturile si investitiile lor si sa creasca
finantarea verde, asa cum s-au angajat. Pe ansamblu, Tn ciuda unor progrese
inregistrate de marile banci globale in abordarea aspectelor legate de schimbarile
climatice, mai este mult de lucru pentru a masura si a dezvalui in mod corespunzator
riscurile legate de clima si pentru a alinia mai bine activitatile de finantare cu tintele lor
zero net.

8.4. Forum OCDE: Inclusive Forum on Carbon Mitigation
Approaches

La reuniunile liderilor G20 din ultimii ani s-a discutat despre posibilitatea coordonarii
masurilor de atenuare a schimbarilor climatice, intrucat tarile G20 reprezinta
aproximativ 80 |a suta din emisiile de gaze cu efect de sera. In acest context, OCDE a
lansat Forumul Incluziv pentru Abordarile de Atenuare a Emisiilor de Carbon — Inclusive
Forum on Carbon Mitigation Approaches (IFCMA), care vizeaza participarea unui set
divers de tari — dezvoltate, emergente si in curs de dezvoltare — pe picior de egalitate.

n perioada 9-10 februarie 2023 a avut loc reuniunea inaugurald a IFCMA, cu

participarea oficialilor si delegatilor reprezentand 103 taril0®

si jurisdictii si 9 organizatii,
care au discutat modalitati de a stimula reducerea emisiilor globale printr-o colaborare
imbunatatita. Secretarul general al OCDE, Mathias Cormann, a declarant ca ,,IFCMA va
facilita schimbul de date si informatii cu privire la politicile de reducere a emisiilor,
invatarea reciproca bazata pe dovezi si va oferi, de asemenea, o platforma incluziva
pentru dialog multilateral, conceputa pentru a ajuta la optimizarea impactului global al

eforturilor individuale ale tarilor de a reduce emisiile.”%”

Reuniunea inaugurala a reunit diverse economii avansate, emergente si in curs de
dezvoltare pentru a discuta abordari, a face bilantul diferitelor politici de reducere a
emisiilor de carbon in vigoare si a lua in considerare efectul lor combinat asupra
emisiilor globale. impreund, térile care au participat la intalnirea inaugurald IFCMA
reprezinta mai mult de 90 la suta din PIB-ul mondial si aproximativ 85 la suta din
emisiile globale.

Beltran, Daniel O., Hannah Bensen, Amy Kvien, Erin McDevitt, Monica V. Sanz, and Pinar Uysal (2023). ,What are Large Global
Banks Doing About Climate Change?”, International Finance Discussion Papers 1368.
https://www.federalreserve.gov/econres/ifdp/files/ifdp1368.pdf

Inclusiv Romania.

https://www.oecd.org/newsroom/new-oecd-forum-to-help-optimise-global-emissions-reductions-through-data-sharing-
mutual-learning-and-dialogue.htm
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Pentru a atinge obiectivul global comun de emisii nete zero, provocarea cheie este de
a optimiza impactul global combinat al tuturor acestor eforturi individuale de reducere
a emisiilor. Acesta este ceea ce IFCMA va facilita prin schimbul de date si informatii,
fnvatarea reciproca si dialogul multilateral incluziv.

8.5. Actiuni ale BNR pentru a raspunde provocarilor generate de
schimbarile climatice

Schimbarile climatice reprezinta o sursa importanta de transformari structurale, iar
analizarea riscurilor climatice asupra sistemului financiar constituie un element
important pe care BNR il are in vedere in procesul de evaluare si implementare a
masurilor in domeniul stabilitatii financiare. Cele mai importante initiative ale BNR au
vizat:

8.5.1. Evaluarea expunerilor bancilor la riscul de tranzitie si impactul stabilirii
unei taxe pe carbon

Riscul climatic are potentialul de a crea vulnerabilitati pe termen mediu si lung la adresa
sistemului financiar si economiei reale, iar pentru diminuarea posibilelor efecte
negative este necesar un mix de politici si strategii coerente si transparente, adoptate
de autoritatile publice, respectiv de mediul privat. Desi nu exista inca o abordare
unanim acceptata pentru evaluarea impactului asupra sistemului financiar, dintre cele
doua subcomponente, riscul fizic si cel de tranzitie, importanta atribuita celui din urma
provine din faptul ca o tranzitie implementata la timp ar putea diminua pierderile
potentiale asupra sectorului bancar si a economiei reale, generate de trecerea la o
economie cu emisii reduse de carbon. Tn anul 2019 BNR a evaluat expunerea bancilor |a
riscul de tranzitie si impactul stabilirii unei taxe pe carbon, rezultatele acestui exercitiu
de testare sunt prezentate in Raportul asupra stabilitatii financiare, decembrie 2019.

8.5.2. Coordonarea grupului de lucru infiintat de CNSM in vederea identificarii
unor posibile solutii pentru sprijinirea si facilitarea finantarii verzi

n anul 2020 a fost infiintat in cadrul CNSM un grup de lucru, coordonat de BNR, cu
scopul de a identifica posibile solutii pentru sprijinirea finantarii verzi, precum si pentru
a reduce posibilele efecte negative ale riscului climatic asupra sistemului financiar si
economiei reale. Pe baza unei analize aprofundate, grupul de lucru a formulat 16
propuneri de recomandari adresate autoritatilor, fiind vizate trei directii: cresterea
sustenabild a finantarii proiectelor verzi, sprijinirea schimbarilor structurale in
economie in vederea generarii de valoare addugata superioara si imbunatatirea
transparentei si a gradului de constientizare cu privire la impactul schimbarilor
climatice Tn economie si in sistemul financiar. Propunerile adresate BNR se refera la
comunicarea asteptarilor de supraveghere privind abordarea prudenta a riscului
climatic catre entitatile din aria de competenta, analizarea oportunitatii flexibilizarii
cerintelor prudentiale privind finantarile verzi, construirea unui tablou de monitorizare
a riscurilor asupra sectorului bancar provenind din schimbarile climatice si rularea
anuala a unui exercitiu de testare la stres pe aspecte asociate riscurilor climatice,
precum si completarea Centralei Riscului de Credit cu informatii privind creditele verzi.
Propunerile grupului de lucru au fundamentat emiterea Recomandarii CNSM
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nr. R/6/2021. De asemenea, grupul de lucru constituit din reprezentanti ai sistemului
financiar, ai unor autoritati publice si ai unor societati private din industriile de profil, a
elaborat un Raport detaliat, prezentat public in luna iunie 2021. Documentul releva
miza importanta a agendei schimbarii climatice pentru economia si sistemul financiar
din Romania, din perspectiva oportunitatilor, dar si a costurilor unei eventuale intarzieri
a tranzitiei verzi.

Tot in cadrul Grupului de lucru, in toamna anului 2020, BNR a transmis catre 15 institutii
de credit o solicitare de date pentru a rezolva absenta datelor privind creditarea
ecologicé. In plus, a fost trimis bancilor un chestionar pentru a evalua potentialul
investitional in obligatiuni de stat verzi ale institutiilor de credit.

8.5.3. Participarea BNR la activitatea Retelei pentru Ecologizarea Sistemului
Financiar (Network for Greening the Financial System — NGFS)

n luna septembrie 2020 BNR a dobandit statutul de membru cu drepturi depline al
NGFS — organism international din care fac parte banci centrale si autoritati de
supraveghere care doresc, pe baza voluntara, sa realizeze schimburi de experienta, sa
impartaseasca cele mai bune practici, sa contribuie la dezvoltarea gestionarii riscurilor
de mediu si climatice in sectorul financiar si sa mobilizeze sau sa orienteze finantari
de natura a sustine tranzitia spre o economie durabila. Avand in vedere calitatea

de membru institutional al NGFS, BNR participa la activitatea grupurilor de lucru
constituite la nivelul acestuia, prin reprezentantii desemnati, rezultatele cercetarii

in domeniul ecologizarii sistemului financiar fiind diseminate la nivel international.

8.5.4. Dezvoltarea unui cadru de monitorizare a riscurilor climatice si de
mediu, identificarea datelor relevante si dezvoltarea scenariilor climatice si de
mediu necesare pentru evaluarea implicatiilor asupra sistemelor financiare

n cadrul Instrumentului de sprijin tehnic pentru punerea in aplicare a reformelor —
Technical Support Instrument, gestionat de catre CE, BNR alaturi de Autoritatea de
Supraveghere Financiara din Austria (FMA) beneficiaza pana in luna iunie 2023 de
asistenta tehnica prin intermediul proiectului ,REFORM/SC2021/033 Analiza scenariilor
de impact asupra mediului si evaluarea riscurilor climatice”, consultanta fiind oferita

de Deloitte Romania si Austria. Obiectivele specifice ale BNR in acest proiect sunt:

(i) identificarea celor mai bune si mai eficiente abordari pentru acoperirea lacunelor de
date n ceea ce priveste riscurile climatice; (ii) imbunatatirea cadrului de monitorizare

a riscurilor climatice si a relevantei acestora pentru sectorul bancar si economia reala;
(iii) construirea scenariilor privind riscurile climatice, inclusiv la nivel sectorial, cu scopul
de a imbunatati metodologia de testare la stres.

Un livrabil in cadrul acestui proiect a fost adaptarea sondajului existent privind accesul
la finantare pentru a trata si tematica riscurilor generate de conditiile climatice asupra
companiilor nefinanciare din Romania.

Tot in cadrul proiectului de asistenta tehnica a fost imbunatatita versiunea anterioara a

Tabloului de monitorizare a riscurilor asupra sectorului bancar provenind din schimbarile
climatice si publicata a doua editie a acestuia (decembrie 2022).
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8.5.5. Elaborarea Tabloului de monitorizare a riscurilor climatice asupra
sectorului bancar din Romania

Recomandarea CNSM nr. R/6/2021 privind sprijinirea finantarii verzi adreseaza BNR
construirea unui tablou de monitorizare a riscurilor asupra sectorului bancar provenind
din schimbarile climatice. Prima editie a tabloului, publicata in 2021, surprinde
principalele evolutii in domeniul schimbarilor climatice si al finantarii verzi prin prisma
unor indicatori grupati in cinci categorii, respectiv: (i) economia real3, (ii) riscul fizic,
(iii) riscul de tranzitie, (iv) finantarea verde si (v) politicile guvernamentale. Avand in
vedere solicitarea de actualizare si diseminare periodica a acestuia, in 2022 a fost
publicata pe website-ul BNR a doua editie a Tabloului de monitorizare a riscurilor
climatice asupra sectorului bancar, imbunatatita in cadrul proiectului de asistenta
tehnica mentionat anterior.

8.5.6. Colectarea de informatii privind creditele cu destinatie climatica

Tncepand cu luna iunie 2022, BNR a inceput si colecteze de la banci informatii cu privire
la creditele cu destinatie climatica acordate companiilor nefinanciare si populatiei,

ca urmare a Recomandarii CNSM nr. 6/2021. Datele colectate aratd ca in perioada
mai-septembrie 2022 firmele au contractat credite cu destinatie climatica in valoare
976 milioane lei (0,56 la suta din portofoliul de credite corporative). O proportie de

31 la suta din creditele ipotecare acordate in luna septembrie 2022 au fost ,credite
verzi”, destinate cladirilor verzi si cresterii eficientei energetice. Creditarea verde este

o piata in curs de formare, in care institutiile de credit din Romania este asteptat sa fsi
asume rolul de contributori principali in cadrul procesului de constientizare a publicului
asupra importantei conceptului de sustenabilitate, oferind produse si servicii bancare in
concordanta cu noile politici ESG (politici de mediu, sociale si de guvernanta).

Potrivit editiei speciale a sondajului, adaptat in cadrul proiectului de asistenta tehnica
mentionat anterior, din octombrie 2022, cele mai afectate sectoare de criza energetica
sunt industria (unde pentru 57 la suta din companii costurile cu electricitatea reprezinta
peste jumatate din totalul cheltuielilor cu utilitatile) si comertul (unde 31 la suta din
companii raporteaza cheltuieli cu gazele de peste un sfert din totalul cheltuielilor cu
utilitatile). De asemenea, mai puternic afectate sunt si sectoarele care incorporeaza un
grad ridicat de tehnologie, unde o proportie de 78 la suta din companii raporteaza
cheltuieli cu electricitatea ce depasesc un sfert din totalul cheltuielilor cu utilitatile.

8.5.7. Contributia la Raportul Presedintiei Romaniei: , Limitarea schimbarilor
climatice si a impactului lor: o abordare integrata pentru Romania”

Pentru identificarea provocarilor cheie cu care se confrunta Romania, ca urmare a
fenomenului schimbarilor climatice si formularea de masuri si solutii pentru a raspunde
eficient acestor provocari, la nivelul Administratiei Prezidentiale a activat in 2022 un
grup de lucru care a elaborat raportul ,Limitarea schimbarilor climatice si a impactului
lor: o abordare integratd pentru Romania”!%, lansat in dezbatere publica. Scopul
raportului este de a formula directii generale care sa informeze si sa se cupleze la
initiative, strategii sectoriale de adaptare la schimbarile climatice sau decarbonizare

108 https://www.presidency.ro/files/userfiles/Raport%20Limitarea%20Schimbarilor%20Climatice.pdf

93



Romania | Zona Euro Monitor

sectoriala. in acelasi timp, raportul abordeaza probleme orizontale care sunt greu de
transpus in strategii si planuri sectoriale, dar care sunt esentiale in limitarea eficienta
a schimbarilor climatice. Sursele principale de finantare pentru masurile incluse in
raport includ bugetul de stat, finantarea UE, finantarea de la bancile multilaterale

de dezvoltare, precum si multiple surse de finantare privatd. BNR este una dintre
institutiile care a desemnat reprezentanti in grupul de lucru si se regaseste printre
institutiile responsabile pentru asigurarea finantarii adecvate a proiectelor viabile,
identificata ca fiind o masura necesara pentru asigurarea unei tranzitii climatice
ordonate.

9. Analiza balantei serviciilor de turism si cdlatoriit®

Marea majoritate a Balanta serviciilor incluse Tn balanta de plati externe a inregistrat un sold pozitiv in
perioada 2018-2021 in cazul tuturor statelor din regiune analizate (Bulgaria, Cehia,
Polonia, Ungaria si Romania), cu larga majoritate a componentelor sale situdndu-se
in zona de excedent (Graficele 9.1-9.5). Excedentul balantei serviciilor s-a ingustat in

termeni absoluti Tn anul 2020 odata cu declansarea pandemiei, cu precadere pe seama

componentelor
balantei serviciilor s-a
situat in zona de
excedent Tn perioada
2018-2021 pentru
statele analizate.

sectorului turismului si caldtoriilor (engl. travel)**° si intr-o masura mai mic3 pe seama
sectorului corelat al transporturilor. in concordant cu relaxarea intr-o oarecare masura
a limitarilor de circulatie, inclusiv externa, anul 2021 a fost marcat de revenirea doar
intr-o anumitd masura a sectorului turismului.
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Grafic 9.1. Structura soldului balanteiserviciilor

Grafic 9.2. Structura solduluibalanteiserviciilor

in Bulgaria in Cehia
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Datele disponibile pana la data de 24 martie 2023.
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bunurilor tertilor, mentenantd, constructii,
financiare si asigurari, taxe pe proprietatea
intelectuald, activitdti recreationale, bunuri si
servicii guvernamentale si servicii comerciale.

Sursa: Eurostat

Conform Manualului Balantei de Plati editia 6 elaborat de FMI, exporturile de servicii de turism, respectiv pozitia credit,
cuprind valoarea bunurilor si serviciilor achizitionate dintr-o economie de catre nerezidenti in timpul vizitelor in acea
economie. Importurile de servicii de turism, respectiv pozitia debit, cuprind valoarea bunurilor si serviciilor achizitionate
dintr-o altd economie de cdtre rezidenti in timpul vizitelor in acele economii.
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Grafic 9.3. Structura solduluibalanteiserviciilor
n Polonia

Grafic 9.4. Structura solduluibalanteiserviciilor
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Grafic 9.5. Structura soldului balantei serviciilor Spre deosebire de celelalte state cuprinse

inRomania in analiza, pentru Romania, soldul balantei
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Sursa: Eurostat

excedentului balantei serviciilor. Conform
datelor preliminare pentru anul 2022
deficitul balantei serviciilor de turism

si calatorii s-a adancit semnificativ

cu aproximativ un miliard de euro
comparativ cu anul anterior pana la aproximativ 2,6 miliarde euro, inclusiv pe baza
unei inclinatii mai accentuate de consum reprimat in perioada pandemica. Importurile
de servicii de turism au depdsit in anul 2022 nivelul inregistrat anterior pandemiei.

Pe fondul crizei pandemice, tarile cu ponderea relativ mai ridicata a sectorului de
turism si calatorii au fost afectate in general mai puternic de restrictiile de calatorie.

n general, in termeni nominali, diminuarea valorii importurilor si exporturilor de
servicii de turism a fost mai accentuata in cazul celor dintai. Ponderile in PIB a
exporturilor si, respectiv, importurilor acestor servicii s-au redus puternic, cu precadere
n cazul primei categorii, pentru toate statele din grupul analizat (Graficele 9.6 si 9.7).
Aceste economii au fost afectate atat direct, prin scaderea veniturilor din serviciile de
turism, cat si indirect datorita activitatilor conexe, cum ar fi, de exemplu, cele ale
obiectivelor turistice. Limitarile de calatorie au actionat si in domeniul conex in sensul
diminuarii puternice a serviciilor de transport de pasageri, cu deosebire cel aerian.

Al doilea an al pandemiei a fost marcat de revenirea doar intr-o anumita masura a
sectorului turismului Tn linie cu unele relaxari ale limitarilor de circulatie. Ulterior,
cererea de servicii de turism, care fusese reprimata pe perioada acuta a pandemiei,

a fost potentata de economisirile acumulate anterior, in contextul eliminarii cvasitotale
a restrictiilor asupra circulatiei persoanelor si desfasurarii activitatii in sectoare care
presupun contact uman direct din prima parte a anului 2022.
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n cadrul exporturilor si importurilor de servicii, cea mai mare parte revine in general a
trei categorii, transporturi, turism si calatorii si telecomunicatii si tehnologia informatiei
pentru toate tarile analizate. Masurile pentru combaterea pandemiei au comprimat
sever exporturile si importurile de servicii de turism pe parcursul anului 2020 ca
pondere in total servicii (Graficele 9.8-9.12). Reducerea semnificativa a fluxurilor de
servicii de turism a avut loc in paralel cu evolutia in acelasi sens valorii serviciilor de
transport, in special aerian. Pe fondul mentinerii restrictiilor de calatorie in anul 2021
nu a avut loc o revenire semnificativa a fluxurilor de cheltuieli si incasari din turismul

Grafic 9.9. Ponderea in total a componentelor
exporturilor si importurilor de servicii in cazul
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Grafic 9.11. Ponderea in total a componentelor
exporturilor si importurilor de servicii in cazul
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Grafic 9.13. Structura soldului balantei célatoriilor
n functie de scop
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n cazul Romaniei este de remarcat prezenta unei discrepante pozitive semnificative
intre ponderea serviciilor de turism Tn total importuri, respectiv, total exporturi de
servicii. in plus, in cadrul grupului de state analizat, Roméania detine cea mai mica
pondere a segmentului serviciilor de turism in totalul exporturilor de servicii. Tn anul
2019, anterior pandemiei, sectorului turismului i-au revenit aproximativ 5 la suta din
exporturile de servicii si, respectiv, aproximativ 29 la suta din importurile de servicii.
Aceasta situatie reflecta preferintele rezidentilor si unele dificultati structurale in a
atrage fluxuri mai consistente de vizitatori externi.

Tn structura soldului balantei serviciilor de turism si calatorii in functie de scopul
acestora, predominad in general activitdtile personale (Grafic 9.13). Spre deosebire de
celelalte state analizate, in cazul Romaniei soldul balantei serviciilor de turism in scop
personal se plaseaza semnificativ in teritoriu negativ. Conform datelor preliminare
pentru anul 2022, importurile de servicii de turism si calatorii in scop personal s-au
situat la aproximativ 5,4 miliarde de euro, mai mult decat dublul incasarilor din aceste
servicii.
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Din punctul de vedere al structurii geografice, in perioada analizata, importurile de
servicii de turism sunt dominate de plati in statele din zona euro 19, iar exporturile,

in general, de incasari din afara zonei euro 19. Cel mai important partener comercial din
punctul de vedere al serviciilor de turism il reprezinta Germania pentru toate statele
analizate. Tn cazul Romaniei pentru anul 2021, incasérile din servicii de turism din
Germania reprezinta aproximativ 10 la suta din total, iar platile in relatia cu acelasi stat
pentru acest tip de servicii reprezintd aproximativ 13 la suta din total. Soldul balantei
serviciilor de turism si calatorii este in principal excedentar pe seama relatiilor
comerciale din afara zonei euro 19 (Grafic 9.14). in cazul Romaniei si Cehiei, soldul
balantei serviciilor de turism se plaseaza insa in zona de deficit in relatia cu statele

din zona euro 19.

Grafic 9.14. Structura soldului balantei cdlatoriilor Grafic 9.15. PondereainPIB aremiterilor personale
in functie de destinatie in cazul Romaniei si evolutia PIBTn zona euro 19
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de plati externe sunt preliminare.

Sursa: Eurostat Sursa: BNR, Eurostat

n ceea ce privesc remiterile personale ale persoanelor care muncesc in strdindtate!™,
ponderea acestora in PIB a inregistrat o reducere in primul an al pandemiei in linie

cu evolutiile economice pe plan extern (Graficul 9.15). PIB al zonei euro 19, a carei
economie reprezinta principala sursa de provenienta a incasarilor din strainadtate a
lucratorilor romani, s-a restrans cu mai mult de 6 la suta n anul 2020. Pe masura
atenuarii graduale a restrictivitatii masurilor de distantare sociala impuse pentru
combaterea pandemiei, economia zonei 19 a recuperat incepand cu anul 2021
pierderile suferite anterior, acesta reflectandu-se si in sumele transmise in tara de catre
lucratorii din strainatate.

Remiterile personale sunt formate din remunerarea salariatilor care lucreaza in strainatate mai putin de un an (componenta
a veniturilor primare) si transferurile lucratorilor care lucreaza in strainatate pentru perioade mai mari de un an (componenta
a veniturilor secundare).
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