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Introducere

Tncepand cu 24 februarie 2022 Europa a intrat intr-o noua zodie a razboiului, cald si
rece. Invadarea Ucrainei de catre Federatia Rusa reprezinta un punct de inflexiune in
dinamica economica si geopolitica a continentului european si chiar a Lumii.

De ani buni se manifesta un proces de reorientare a globalizarii, chiar de de-globalizare,
pe fondul confruntarii geopolitice dintre SUA, mai ales, si UE, de o parte si China, in
special, de altd parte. Tn acest context, SUA si UE au redescoperit valente ale politicilor
industriale, ale colaborarii intre guvern si sectorul privat, care sa confere mai multa
robustete/rezilientd unor industrii nationale?!, s§ ,regionalizeze” fluxuri comerciale

si sd ,,readuca acasad” activitati economice din considerente de securitate economica

si militard, sa mentind avantaje competitive? (ce nu sunt acelasi lucru cu avantaje
comparative, ce depind in principal de resurse naturale si costul fortei de munca),

sd dezvolte noi poli de superioritate tehnologica3.

Aceasta confruntare geopolitica, ce opune lumea democratica lumii autocrate
(capitalismul nedemocratic) se poarta in toate sferele reale si virtuale (ex.: domeniul
cibernetic), pe pamant, in aer (spatiu) si pe apa. Este vital insa pentru omenire sa nu se
ajunga la un nou razboi mondial propriu-zis, cum au fost cele din secolul trecut — mai cu
seamd ca acum exista arme nucleare.

Razboiul din Ucraina reprezinta un soc care amplifica procesul de formare de blocuri
economice si strategice (ce implica aliante militare) si care accentueaza interventia
guvernelor in economie.

Pandemia si socul energetic, ce in esentad inseamna o crestere masiva a pretului relativ
al energiei (cu mari efecte distributive in societate si in relatiile economice
internationale), au testat sever economiile si societatile industrializate, ca si pe cele
emergente. Socul razboiului din Ucraina aduce o povara suplimentard, care se simte
intens in bugete publice, noi dereglari in lanturi de aprovizionare, o criza a preturilor la
materii prime de baza, noi presiuni inflationiste ce amputeaza in mod considerabil
puterea de cumpadrare a cetatenilor si bulverseaza afacerile multor firme, mici si mari.
n acest registru este de mentionat impactul sanctiunilor, care fac parte din logica
Razboiului. Trebuie spus ca perturbarile in lanturile de aprovizionare si de productie
sunt adesea subestimate ca impact inflationist persistent — este vorba de costuri de
mutare (switching costs) si costuri de substituire (substitution costs)*, ce pot fi
considerabile si nu de scurta durata.

De pildd, UE este vulnerabild in domeniul microprocesoarelor si a demarat un program special de dezvoltare in acest
domeniu.

Avantaje competitive depind esentialmente de R&D (research & development), de inventii si inovatii, de calitatea capitalului
uman in domeniile de varf (inteligentd artificiald, roboticd, energii noi, etc.).

Starea de spirit la Washington, ce exprima atitudinea administratiei Biden, dar si a aliatilor din lumea democratica se vede si
din raspunsurile lui Janet Yellen (2022), secretarul Trezoreriei americane, la reuniunea Consiliului Atlantic din 13 aprilie a.c..
Doamna Janet Yellen a subliniat, intre altele, cd economia liberd inseamna nu numai piete, ci si principii si valori, ce implica
considerente de securitate si drepturi ale celor care muncesc (labor rights), ca un comert liber trebuie sa fie nu numai
Jliber”(free), dar si ,sigur” (secure) si a pledat pentru un nou Bretton Woods. Discurs disponibil la:
https://www.atlanticcouncil.org/event/special-address-by-us-treasury-secretary-janet-l-yellen/

Ce pot fi echivalate cu costuri ale substitutiei de importuri.
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Pandemia a fost calificatd intr-un raport Euromonitor ca un razboi sui generis®; acum
Europa este catapultata intr-un razboi pe mai multe planuri, conventionale si
neconventionale.

Redresarea anevoioasa si inegala in numeroase economii — in Europa vorbindu-se totusi
de trecerea din pandemie intr-o faza endemica, este lovita de conflictul militar din
Ucraina si efectele sale foarte grave, de un lant nou de carantinari in China (din cauza
unor noi valuri de infectare cu Covid-19). Prognoze revizuite anticipeaza o incetinire
semnificativd a cresterii economice Th 2022 si 20239, cu efecte distributive majore, cu
persistenta a inflatiei nalte. Tn unele scenarii se lucreazd cu ipoteza stagflatiei, care
duce cu gandul la ceea ce s-a intamplat cu decenii in urma (anii ’70), cand a avut loc
cresterea brutald a pretului la titei — impusa de cartelul tarilor arabe (OPEC).

Tncetinirea redresérii economice este inevitabila in Europa, in statele membre ale UE,
care, multe dintre ele, importa masiv energie. Cum preturile la energie au crescut mult,
raportul de schimb comercial (terms of trade) se vede in impulsuri inflationiste pe filiera
importului si in relatii de aprovizionare interne. Preturi la materii prime de baza si
metale au crescut si ele mult pe fondul dereglarilor in lanturi de aprovizionare si al unor
masuri restrictive. lar efecte tip spillover (de revarsare) sunt mai intense intr-un mediu
cu inflatie Thalt§ persistentd fatd de un mediu cu inflatie joasd”2.

Si Romania resimte puternic cresterea brutala a pretului relativ al energiei (ce nu este,
in larga masura, temporara daca ne gandim la o tendinta pe termen lung de renuntare
la combustibili fosili), desi are o situatie a aproviziondrii cu energie mai buna decat a
multor state din UE. De ce impactul in economie/societate este atat de profund si
dureros deriva si din faptul ca energia este input in toate produsele si serviciile, ca are
un cost ce se vede in toate celelalte costuri/preturi. Pentru Romania sunt prognoze ce
vad o crestere economicd de 2-3 la sutd din PIB in acest an®. Si prognozele privind
inflatia au fost revizuite in sus.

Impactul crizelor suprapuse, al razboiului din Ucraina, a obligat la o0 gama extinsa de
raspunsuri la nivelul UE si al statelor membre — de amortizare a socurilor si de
distribuire a poverii, care sa limiteze daune economice si sociale. Bugete nationale
sufera mult, intrucat vor avea loc restructurari in productie, inclusiv o crestere de
cheltuieli de aparare (militare). Germania, de pilda, a anuntat o schimbare de
paradigma in domeniul apararii, cu o crestere a cheltuielilor de aparare de la

Euromonitor nr. 5, an 2, 2020, ,,Economia si pandemia, de la suferinta la redresare”, disponibil la:
http://www.bnr.ro/Documentinformation.aspx?idinfoClass=30485&idDocument=36975&directLink=1

Pentru 2022 Banca Mondiala a revizuit prognoza pentru dinamica economiei mondiale de la 4,1 la 3,2 la suta din PIB.
Reuniunile din aceasta primavard ale FMI si Bancii Mondiale sunt dominate de analize ce privesc slabirea redresarii
economice, si ca urmare a razboiului din Ucraina, disponibil la:
https://thedocs.worldbank.org/en/doc/0f93cd231799e55067bb0f83154¢216a-0500022021/related/data-rou.pdf

Vezi si Agustin Carstens, ,The Return of Inflation”, 5 April 2022, disponibil la: https://www.bis.org/speeches/sp220405.htm
Carstens, care este Directorul General al Bancii Reglementelor Internationale, vorbeste de intrarea intr-o alta paradigma de
inflatie (de la inflatie joasa la inflatie inaltd persistenta), care obligd bancile centrale sa indspreasca politicile monetare, cu
efecte asupra activitatii economice. Din pdcate, aceasta intarire are loc intr-un context nefavorabil cresterii economice.

Agustin Carstens prezintd explicatii pentru persistenta inflatiei mult crescute, pe care Charles Goodhart si Manon Pradhan
o anticipau pe fondul epuizarii impactului dezinflationist al globalizarii (este inversat procesul acum) al unor evolutii
demografice (al imbatranirii populatiei) (Charles Goodhart and Manon Pradhan, ,Demographics will reverse three
multi-decade global trends”, BIS Working Paper no. 656, Basel, 2017).

https://www.imf.org/en/Countries/ROU si https://www.ebrd.com/what-we-do/economic-research-and-data/rep.html

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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cca. 1,5 la sutd din PIB la 2 la suti. in Romania, cresterea acestor cheltuieli va fi de |a
2 la 2,5 la suta din PIB dupa cum s-a anuntat in mod oficial. Cum spun Ken Rogoff si altii
(2022), se erodeaz , dividendul picii”° obtinut dupa terminarea celui de-al doilea
razboi mondial — chiar daca rdzboiul rece a intretinut o cursa a tharmarilor, ce va fi
probabil reluata in noul rdzboi rece.

Flancul estic al NATO (ce include tarile baltice, Polonia, Slovacia, Ungaria, Romania
Bulgaria), devine arie de prima reduta si trebuie sa fie mai mult sprijinit de catre restul
Aliantei (NATO). Summit-ul NATO din iunie va redefini de altfel strategia de apdrare in
noul context, al unui nou rdzboi rece si al confruntarii militare din Ucraina, si se
asteaptd o consolidare a capacitatii de aparare/militara a flancului estic. Se poate chiar
avansa o teza: apararea devine tot mai mult un bun colectiv (in logica articolului 5 al
Aliantei), ce ar presupune ca o crestere a capacitatii de aparare/descurajare pe flancul
estic sa fie finantata in mod colectiv — in cazul UE din bani comuni (este de explorat
ideea de emitere de bonduri colective ale UE pentru aparare, care este mentionata

n acest raport). Privind consolidarea de aparare/militara a flancului estic se poate
imagina si un aranjament analog cu ceea ce a fost programul Lend Lease al SUA in
timpul celui de-al doilea razboi mondial.

Este de asteptat ca UE sa regandeasca unele componente din Planul European de
Redresare si Rezilientd (NGEU) — intre care tranzitia energeticd, apararea, avand in
vedere noul context economic si geopolitic, intrarea intr-un nou rdazboi rece.

Cheltuieli suplimentare vor pune mai multa presiune pe bugete publice, care sunt
oricum Tncordate in conditiile in care statele trebuie sa faca fata la efecte ale
schimbarilor climatice, la nevoia de a face sistemele de sanatate mai robuste, cand
securitatea alimentara si cibernetica capata proeminenta.

Romania, cum arata documente de analiza interne si internationale, are o fragilitate
structurala a bugetului public, prin venituri fiscale foarte joase (cca. 26 la suta din PIB in
anii recenti fata de media de 40 la suta in UE) si politici prociclice, care au condus la
deficite structurale foarte mari; in fapt, Romania are cel mai adanc deficit structural din
UE (cca. 5 la suta la finele lui 2019, devenit peste 7 la suta din PIB in 2020). Totodata,
cheltuieli cu salarii si sociale ocupa mai bine de 80 la suta din veniturile fiscale.

Derogarea de la regulile fiscale in UE in perioada 2020-2022, razboiul din Ucraina, nu
exonereaza politica publica autohtona de nevoia de a realiza o corectie a dezechilibrelor
macroeconomice, cu accent pe reducerea deficitului bugetar — de la 7,2 la suta din PIB
(ESA) Tn 2021 la cca. 3 la suta in cativa ani. Finantarea tot mai anevoioasa a datoriei
publice (ajunsa la putin peste 50 la suta din PIB in februarie a.c.) implica chibzuinta in
cheltuirea banului public si o crestere semnificativa a veniturilor fiscale, care sa ne ajute
sa raspundem la provocari extraordinare actuale si viitoare.

Raportul Euromonitor nr. 9 consemneaza evolutii in UE dupa izbucnirea razboiului din
Ucraina, pe planul politicilor publice/economice, al impunerii de sanctiuni contra
Federatiei Ruse. Se subliniaza totodata rolul pe care PNRR, precum si resursele alocate

10 ken Roggoff, Is the peace dividend over?, Project Syndicate, 2 March 2022.
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prin Cadrul Financiar Multianual, il au de jucat pentru ca economia autohtona sa
amortizeze efectele crizelor suprapuse, pentru a atenua impactul contractionist al
corectiei macroeconomice necesare. Se arata Tn acest context ca sistemul bancar
autohton este intr-o stare buna, ca inzestrare cu capital propriu si lichiditati.

Tntarirea politicilor monetare este inevitabila peste tot unde inflatia inaltd dovedeste
persistenta. Fed, alte banci centrale mari, influenteaza pietele financiare internationale
si pot induce miscari de capital perturbatoare. Cu atat mai mult, si desi crizele au
obligat/obliga la noi cheltuieli publice tintite, Roménia are nevoie de o consolidare
bugetara, care a devenit o problema de securitate economica nationala.

Consolidarea bugetara este esentiala si fiindca BNR nu poate proteja singura
stabilitatea leului (nota bene: stabilitatea monedei nu este identica cu imobilismul
cursului de schimb). Este de notat ca deficitele gemene (deficit bugetar si deficit de cont
curent, ambele de cca. 7 la sutd din PIB in 2021) ca dimensiune, sunt singulare in
regiune.

O crestere semnificativa a veniturilor fiscale, ce este obligatorie pentru consolidarea
bugetara, ar ajuta sprijinirea unor sectoare de importanta strategica — industria de
aparare, industria energetica, agricultura/industria agroalimentara, sanatatea si
educatia.

Romania are nevoie de mobilizare de resurse, de decizii intelepte, de solidaritate
nationald, de solidaritate la nivelul UE, intrucat vremurile vor fi in continuare foarte
dificile.

Academician Daniel Daianu

12 BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Teme de analiza si tabloul de bord
al robustetii/rezilientei

A] Teme de analiza

La aproape doua luni dupa ce Rusia si-a lansat atacul armat asupra Ucrainei, aducand
un nou rdzboi rece continentul european si provocand un nou soc aprovizionarii cu
energie si hrana a lumii, UE este fortata sa-si reconsidere prioritatile de redresare dupa
un alt soc extraordinar care a lovit continentul exact acum doi ani (Pandemia).

Editia cu numarul 9 a Euromonitor abordeaza raspunsul UE la conflictul din Ucraina,
care combina prioritatile politice si de politici economice pe termen scurt si mediu din
statele membre cu temele majore care dominau agenda europeana inainte de razboiul
din Ucraina: regulile fiscale in UE si in Romania, redresarea si rezilienta Uniunii, viitorul
UE, precum si una din temele preocupante pentru Romania: urmarile pandemiei asupra
convergentei economiei romanesti.

Prima parte discuta despre ce si cum se schimba Uniunea, care sunt urgentele si
prioritatile politice si de politici economice pe termen scurt si mediu: (i) gestionarea
principalelor canale de transmitere a consecintelor razboiului si, (ii) continuarea
implementarii de sanctiuni impotriva Rusiei.

Trei canale de transmitere a razboiului si implicatiile acestora asupra economiilor UE
sunt detaliate in Capitolul 1: (i) capacitatea de apdrare a UE — cresterea cheltuielilor cu
fnarmarea catre un nivel record n istoria UE; (ii) dependenta energetica a UE — gasirea
unui compromis intre CE, statele membre, producatori si investitori in ceea ce priveste:
implementarea unui mecanism european care sa limiteze efectiv efectul de contagiune
al preturilor la gaze asupra preturilor la electricitate; restructurarea disfunctionalitatilor
de pe piata energiei; accelerarea procedurile de autorizare si ajutor de stat pentru
proiectele de energie regenerabild, inclusiv subventii pentru pompele de caldura care
ar putea inlocui incalzirea pe gaz cu incalzirea electrica (va ajuta doar daca pretul
energiei electrice este decuplat de pretul gazului); cresterea stocurilor de gaz ,,cat mai

|"

curand posibil” (CE, 2022), prin achizitionarea comuna de gaz, GNL si hidrogen desi
situatia este, oarecum neobisnuita: achizitionarea urgenta de stocuri va duce la o
cerere si mai mare de gaz rusesc pe termen scurt, ceea ce va pune o presiune
suplimentara asupra preturilor; (iii) reducerea volatilitatii in lanturile de aprovizionare
(supply chains), atat in ceea ce priveste aprovizionarea cu produse agricole si inputuri
agricole (ingrasaminte, pesticide, etc.) care sa compenseze dependenta de importurile
rusesti si ucrainene, cat si pentru regularizarea accesului la productia de
semiconductori, prin cel mai mare program de subventii in industrie acordat in UE

(dupa agricultura).

Capitolul 2 prezinta cele cinci runde de sanctiuni, aplicabile Rusiei intr-o maniera
solidara, gradual-progresiva. Daca din ratiuni geopolitice alianta G7-UE-NATO a fost
unanim solidara in cazul primelor patru runde de sanctiuni, pentru viitoarele restrictii
s-au luat n calcul doi factori principali: (i) sustenabilitatea in timp — ceea ce se decide
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acum, sa nu fie retractabil mai tarziu, pentru a se cladi increderea in unitatea aliatilor,
cruciala pentru credibilitatea UE; (ii) impactul asupra Rusiei, fara a avea repercusiuni
serioase extrateritoriale (asupra UE), inclusiv monitorizarea statelor care submineaza si
incalca sanctiunile.

Partea a doua discutd, in Capitolul 3, despre un alt risc care continua sa fie in atentia
Uniunii si a statelor membre: situatia medicala. in general in UE guvernele au procedat
la relaxarea masurilor de stopare a raspandirii virusului SARS CoV-2, ca urmare a
derularii campaniilor de vaccinare la un nivel satisfacator. 72 la suta din populatia UE
este vaccinata. Ca efect imediat s-a observat o crestere a numarului de infectari (in
cazul variantei Omicron vaccinurile nu asigurad decat o protectie limitata in fata
infectarii) fara a atrage nsa si o crestere dramatica a ratei de deces. De altfel, la nivel
mondial rata de infectare este decuplata de la rata de deces. Este foarte probabil ca
pentru persoanele vulnerabile sa apara recomandarea vaccinarii cu a doua doza
booster. FDA recomanda deja acest lucru in Statele Unite. Autoritatile europene au
convenit, intr-o declaratie preliminara, ca a doua doza booster ar putea fi oferita
persoanelor peste 80 de ani, in acelasi timp concluzionand ca este prea devreme pentru
a recomanda cel de-al doilea booster populatiei generale. Acesta este inca un pas in

|n

trecerea in etapa ,,convietuirii cu virusul”. Desi OMS avertiza la inceputul anului ca
exista Tnca suficiente necunoscute si ca nu putem clama oprirea pandemiei si trecerea
in faza endemica, pare ca guvernele pregatesc politicile de sanatate tocmai in aceasta
directie. Tn aceste conditii, singurele arme impotriva infectirii riman raspunderea si
protectia individuale. Vom vedea cum vor fi adaptate politicile de sanatate la toamna,
cand, cel mai probabil, la fel ca in fiecare an al pandemiei, va creste numarul de

infectari, ceea ce va pune presiune pe sistemul sanitar.

Partea a treia este consacratd analizei politicilor fiscal-bugetare in Uniune si in
Romania.

Astfel, n Capitolul 4 aduce in discutie daca actualul context al conflictului din Ucraina,
care se adauga discutiilor despre finantarea facturilor la energie, a redresarii si intaririi
rezilientei Uniunii, ar putea fi considerente solide de regéandire a politicilor fiscale
nationale. Desi negocierile referitoare la guvernanta UEM se indreapta spre sustinerea
flexibilizarii PSC cu inca un an, iar unele state membre pledeaza pentru o strategie
pan-europeana de investitii comune in apdrare, independenta energetica, suveranitate
alimentara si strategie industriald, dar si pentru sustinerea companiilor si fermierilor
europeni sa faca fata consecintelor, deocamdata nu se pune problema unui nou ciclu
de relaxare fiscald in zona euro.

Capitolul 5 analizeaza regulile fiscale in UE si Romania iar Capitolul 6 completeaza
capitolul precedent: regulile fiscale nu sunt de indeajuns pentru stabilitatea
macroeconomica.

Tn Capitolul 7 sunt prezentate anumite trasituri ale evolutiei impozitérii in Romania si
comparatii cu situatia celorlalte state din UE-27 in perioada 2008-2020, fiind urmarita
cu preponderenta structura impozitelor care detin cele mai importante ponderi in PIB.
Din punctul de vedere al tipului de taxe, portiunile cele mai insemnate in total revin
impozitelor indirecte si contributiilor sociale, impozitele directe detinand a treia pozitie
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la o distanta semnificativa de acestea. Situatia este diferita de cea din UE-27 in cazul
careia cele trei categorii de impozite detin ponderi sensibil apropiate. Ponderea in PIB a
impozitelor directe, se plaseaza la niveluri semnificativ mai reduse decat cele din UE-27
in principal pe seama impozitelor pe venit. Cea mai mare parte a impozitelor indirecte
este reprezentata de incasarile din TVA, apropiat de situatia din UE-27 pe perioada
analizata. Tendinta recenta de diminuare a ponderii in PIB a incasarilor din TVA a fost
sustinuta de factori precum reducerea cotei standard, expansiunea treptata a
componentei bazei de impozitare la care se aplica cote reduse de TVA sau eficienta
restransa a colectdrii. Tncepand cu modificirile legislative care au intrat in vigoare in
anul 2018, ponderea in PIB a contributiilor sociale a inchis mare parte din decalajul fata
de media statelor din UE-27. Din punctul de vedere al bazei de impozitare, se remarca o
pondere in total mai ridicata a impozitelor pe consum comparativ cu media statelor din
UE-27. Ecartul negativ dintre Romania si UE-27 in privinta impozitelor pe munca tinde
sa se inchida, iar incasarile din impozitele pe capital raportate la PIB se situeaza la un
nivel inferior celor din UE-27.

Capitolul 8 descrie o serie de evolutii ale cheltuielilor de investitii publice in ultimele
doui decenii. in perioada 2010-2020 cheltuielile pentru investitii publice in Romania au
scazut de la 6,6 la suta din PIB la 5 la suta din PIB, minimul (de 3,1 la suta din PIB) fiind
inregistrat in anul 2017. Procesul de scadere in aceasta perioada de 11 ani nu a fost
stopat nici de reluarea cresterii indicatorului dupa anul 2017. Scaderea s-a produs pe
ambele componente ale indicatorului — cheltuieli de capital, respectiv cheltuieli
aferente programelor de dezvoltare finantate din surse interne si externe. Cheltuielile
de capital au scazut de la 3,7 la suta din PIB in anul 2010 la 3,1 la suta din PIB in anul
2020, trecand prin punctul de minim (2,3 la suta din PIB) in anul 2017. Cheltuielile
aferente programelor de dezvoltare finantate din surse interne si externe au atins un
maxim de 3,3 la suta din PIB in anul 2015, iar la finalul anului 2020 se situau la 1,9 la
suta din PIB, sub nivelul de 2,9 la suta din PIB, consemnat in anul 2010.

Partea a patra abordeaza tema redresarii si a rezilientei economice pentru
contracararea efectelor pandemiei.

Capitolul 9 se opreste la analiza unor subiecte care, inainte de conflict, erau pe lista de
prioritati imediate in agenda europeana: (i) permanentizarea (sau nu) a MRR;

(ii) gasirea de noi surse de finantare a Bugetului EU pe termen lung (CFM 2021-2027)
care, in actualul context, capata si mai mult sens; (iii) imbunatatirea coordonarii
politicilor economice din statele membre intr-un Semestru European Revizuit, prin
gestionarea mai eficienta a sinergiilor dintre reformele propuse prin PNRR si reformele
structurale intarziate si/sau nerealizate din RST; (iv) monitorizarea atentd a PNRR
pentru a continua finantarea reformelor si utilizarea eficienta a cat mai multor fonduri
din MRR si, nu in ultimul rand; (iv) discutia cu privire la prioritizarea redresarii (pentru a
accesa fondurile MRR) fata de coeziune (finantata prin CFM 2021-2027. Discutia s-a
inchis oarecum odata cu razboiul din Ucraina, caci fondurile ramase neutilizate din
exercitiul CFM 2014-2021 plus sumele neangajate din actului Buget UE vor fi
directionate pentru sustinerea integrarii valului urias de migranti din unele state
membre.
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Partea a cincea se refera la evolutia sistemului financiar din UE dintr-o tripla
perspectiva:

La nivelul bancilor centrale, Capitolul 10 vorbeste despre principalele constrangeri
pentru politica monetara din zona euro si din lume. Bancile centrale se confrunta cu o
suita de provocari in demersurile de normalizare a politicilor monetare pentru a stavili
puseul inflationist sever generat de criza energetica, impactul pandemiei asupra
lanturilor de productie-aprovizionare, dar si reverberatiile unor evenimente geopolitice
majore sau noile evolutii legate de digitalizare si tranzitia catre o economie verde.

La nivelul sistemului bancar al Uniunii, urgentarea finalizarii UB devine o prioritate pe
care liderii din zona euro au restructurat-o sub forma unui plan etapizat, cu obiective si
atributii specifice. Capitolul 11 aduce o serie de detalii despre acest proiect, in varianta
propusa de Eurogrup la mijlocul lunii martie 2022, precum si despre principalele
obiective strategice Tn domeniul financiar generate de acest ,,nou sens al urgentei”
aparut dupa declansarea razboiului.

La nivelul Romaniei, Capitolul 12 ofera o imagine de ansamblu a sectorului financiar,
atat in ceea ce priveste conduita politicii macroeconomice, cat si a provocarilor aparute
in procesul de creditare verde. Sectorul bancar romanesc prezinta o situatie buna a
indicatorilor prudentiali, comparabila sau superioara celor inregistrati la nivel
european. Rata fondurilor proprii totale se plaseaza la un nivel de 23,1 la suta
(septembrie 2021), rata creditelor neperformante a continuat sd se imbunatateasca,
ajungand la 3,6 la suta (septembrie 2021), pe fondul unei activitati robuste a creditarii,
a procesului de curatare bilantiera si a mentinerii masurilor micro si macro-prudentiale
orientate catre acest scop. Pentru a consolida instrumentele de interventie aflate la
dispozitia autoritatilor in cazul unor evolutii nefavorabile, Comitetul National pentru
Supravegherea Macroprudentiald a decis majorarea ratei amortizorului anticiclic de
capital la 0,5 la sutad, Tncepand cu luna octombrie 2022, in linie cu evolutii similare din
alte tari UE. Sectorul bancar romanesc nu este expus direct riscurilor asociate razboiului
din Ucraina, inclusiv din perspectiva sanctiunilor economice dispuse impotriva Rusiei.
Nicio banca din Romania nu are participatii directe de capital cu origini intr-una din cele
doua tari. Expunerile institutiilor de credit sunt reduse in ceea ce priveste
contrapartidele avand tara de resedinta Rusia sau Ucraina (nu exista credite si avansuri
in sold acordate, iar depozitele atrase se ridica la o valoare modica, de 17,9 milioane lei
pentru Rusia si de 40,7 milioane lei pentru Ucraina, decembrie 2021). Cu toate acestea,
efectele de runda a doua pot fi importante. De aceea, este esential a se pastra
capacitatea adecvata a sectorului bancar de a face fata evolutiilor nefavorabile.
Eventuale initiative legislative care ar afecta sectorului bancar trebuie bine analizate din
perspectiva raportului cost-beneficiu si sa fie promovate doar acele masuri care au o
miza importanta.

Capitolul 13 completeaza imaginea asupra sectorului financiar romanesc, cu o analiza a
sectorului non-financiar. Din perspectiva segmentelor nebancare ale sectorului
financiar local, finalul anului 2021 si inceputul anului curent au reprezentat perioade
caracterizate de volatilitate crescuta, in special pe pietele de tranzactionare a actiunilor
si obligatiunilor, influentate in principal de evolutia celui de-al cincilea val pandemic,
de dinamica inflatiei, precum si de evolutia tensiunilor geopolitice. Canalele directe de

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Nr.9 | An4 | 2022

transmitere a socului exogen reprezentat de razboiul din Ucraina nu sunt semnificative,
dar din perspectiva canalelor indirecte impactul poate fi relevant, in special pentru ca
aceste segmente ale sectorului financiar sunt mai sensibile la modificarile nivelului de
aversiune la risc al investitorilor (pe plan international dar si local) ce pot determina
miscari (retrageri) de capitaluri si ajustari ale primelor de risc.

Partea a sasea reprezinta un corolar al temelor din editia Euromonitor nr. 9 si

concluzioneaza in Capitolul 14, cu o discutie despre impactul razboiului asupra celor
88 de recomandari adresate Conferintei pentru viitorul Europei in urma consultarii
publice din toate statele membre, iar in Capitolul 15 despre ce este inevitabil si ce este
clar la iesirea din pandemie si intrarea intr-un nou rdzboi rece.

17



Romania | Zona Euro Monitor

B] Tabloul de bord al robustetii/rezilientei in UE si Romania ce tine
cont de invadarea Ucrainei in februarie a.c.

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

sistemului
Evenimente
extreme pe Mod de Madsuri asupra robustetii Efecte asupra rezilientei
partea de . pe termen scurt (a convergentei pe crestere)
oferta actiune pe termen mediu si lung
agregata
- Restructurarea pietei de
energie: mecanismul de
formare a preturilor,
Securitate profitul producatorilor de
energetica energie, capacitatile de
stocare, dezvoltarea
resurselor regenerabile, noi
surse de aprovizionare, etc.
- Cresterea capacitatii de
Securitate aparare a UE (inclusiv
militara activarea grupelor de lupta
din unele state membre).

- Masuri temporare de - Regandirea politicii agricole
compensare a a UE, a Romaniei.
importurilor din Rusia si - Regandirea importurilor de

Securitate Ucraina si de evitare a produse agricole si materii
alimentara stocarii. prime alimentare.

- Incetinirea Strategiei UE - Dezvoltarea capacitétii

Socul politic/ de ecologizare a proprii de productie a UE in
geopolitic si agriculturii. colaborare cu SUA.
pericolul de - Regandirea guvernantei
N . UEM: prioritatile bugetare,
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razboiului inflationiste normalizare a politicii e
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Autonomie
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- Combaterea utilizarii ) C're$tea |te2|||ente|
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perturbatoare si
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Pe termen lung si avand in

Cresterea vedere nevoia de a combate
foarte mare si efectele schimbarilor
brutalad a climatice si de a realiza
pretului neutralitatea emisiilor de
Socul pretului  relativ la carbon: reevaluarea
- energie — cu energiei nucleare in unele
energiei . .
masive efecte state UE (Germania),
distributive trecerea la alte surse de
intre state si energie (hidrogen).
in interiorul - Romania: valorificarea mult
statelor mai bund a resurselor pe
care le are.
. - Cuplarea cu consecintele
Criza - I .
. socului razboiului, in functie
sanitara . -
de alte valuri de restrictii.
- UE: Continuarea - UE: Permanentizarea
finantarii PNRR prin instrumentului de finantare
MRR. a rezilientei (MRR).
Socul — -
- Romania: Continuarea
pandemic implementdrii PNRR,
d in sincronizare cu RST. Romania: Atragerea de cat
i resa'refl - Coordonarea mixului de mai muIt.e fonguri europene
cconomica politici si nevoia de . .
. < din MRR (granturi si toate
consolidare bugetara. N . <
A1 imprumuturile) care sa
- Regandirea unor . .
reduca riscurile de
componente ale PNRR - -
n . divergenta cu UE.
in raport cu impactul
razboiului din Ucraina,
al noului razboi rece.
Legenda culorilor:
. L Situatie Situatie
Situatie critica e o N aQ e
dificila in curs de imbundtatire

Definitia conceptului de rezilienta
Tnainte 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 economic 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; de Serres si Drew, 2004; Duval et al., 2007; Sutherland si Hoeller, 2013;
Sanchez, Rasmussen si Rohn, 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 structurala
(modul in care firmele, lucratorii si institutiile raspund si se adapteaza la socuri) si
recuperabilitate/reinnoire (despre amploarea si natura redresarii). Rezilienta priveste si
capacitatea unui sistem de a invata, 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)
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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. 7-8'?); adica: o
economie devine 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. Sondermann (2017, p. 13)'3 incearcd o astfel de abordare si arat3
ca, o tara care are structuri economice eficiente este mai rezilienta la criza si poate avea
o cadere de PIB cu 20 la sutda mai mica comparativ cu scaderea PIB dintr-o tara care are
structuri economice foarte putin reziliente. Aici intervine si flexibilitatea institutiilor de
a se adapta pentru o mai buna absorbtie a socurilor iar Acemoglu et al. (2005) si
Rodrick (1999) demonstreaza nevoia de structuri de calitate. La fel, FMI (2016)** si BCE
(2016)* arata c3, institutiile solide cresc rezilienta si stimuleaza productivitatea si
cresterea potentiala.

Trebuie sa facem distinctie conceptuala intre robustete si rezilientd. Se poate spune c3,
robustetea privita in 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. 14Y7). Robustetea este asociata, de cele
mai multe ori, cu capacitatea unui sistem complex de a ramane functional in fata
socurilor sau perturbarilor (Mens et al. 2011'8). Acest accent pe rezistenta la socuri si
functionare sistemica 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. in timp ce rezilienta este
capacitatea de a face fata la socuri in timp, o interpretare in dinamica a robustetii
denota rezilienta sistemului.

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

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 (2018) 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), pp. 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), pp. 1121-1131 in idem.
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in context pandemic si de rézboi

Pandemia a readus in discutie conceptul de rezilienta, incadrandu-I in contextul
tranzitiei catre economii si sectoare durabile, care sa faciliteze absorbtia fondurilor
MRR. Tn Regulamentul nr. 241/2021 privind implementarea MRR??, la articolul 2(5),
,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 necesars,
dar nu suficienta pentru durabilitate.

Tn documentul de lucru al CE care insoteste Regulamentul nr. 241/2021 privind
implementarea MRR (CE, 2021b, p. 14%°) reforma structural3 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.

19 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

20 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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cheltuielilor cu
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1. Gestionarea canalelor de transmitere
a consecintelor razboiului

Ultimii doi ani de pandemie — un soc care apare o data intr-un secol — au insemnat
pentru UE cea mai mare scadere globala a PIB pe cap de locuitor inregistrata dupa cel
de-al doilea razboi mondial. La data de 10 februarie 2022, CE (Prognoza de iarna, CE,
2022a) semnaliza o posibila revigorare economica a statelor membre pana la sfarsitul
anului 2022, daca vor avea loc progrese sustenabile in directia redresarii si rezilientei,
prin utilizarea activa a noilor instrumente (Planul European NGEU/MRR) si finantarea
eficientd a PNRR 1n cat mai multe state membre.

Nu se anticipa atunci nimic din ceea ce a declansat ziua de 24 februarie 2022.

,Razboiul de agresiune al Rusiei constituie o schimbare tectonica in istoria europeana”
se arata intr-un document elaborat pentru Summit-ul UE de la Versailles din

10-11 martie 2022 (Consiliu, 20224, p. 3, pct. 6). Afirmatii de aceasta amploare nu
sunt facute cu usurinta la acest nivel!

Razboiul ruso-ucrainian a fortat decidentii europeni sa se indeparteze de la masurile
de normalizare mult asteptate pentru perioada post-pandemie si, sa isi uneasca
fortele pentru a aborda noile urgente si prioritati politice si de politici. Ca urmare,
se prefigureaza cateva schimbari majore in ceea ce priveste:

1.1. Intdrirea capacititii de aparare a UE

Decizia statelor membre UE de a trimite, pentru prima oara in istoria UE, arme letale de
aparare intr-o tara tertd?!, precum si anuntul Germaniei de crestere a cheltuielilor
pentru aparare pana la nivelul de 2 la suta din venitul national (aproximativ 100 de
miliarde euro) — ceea ce va face din Germania a treia cea mai inarmata tara din lume —,
reprezintda momente decisive pentru istoria UE, dupa decenii de rezistenta la integrarea
UE in domeniul apararii. Astfel de decizii istorice, acompaniate de pachete succesive de
sanctiuni comune G7, UE, NATO schimba fundamental relatia UE cu Rusia. , Invadarea
Ucrainei de catre Rusia si integrarea sa militara cu Belarus creeaza o noua realitate de
securitate pe continentul european” este una din concluziile Summit-ului de la
Versailles (Consiliu, 2022a).

La Summit-ul de la Bruxelles din 25 martie 2022 a fost aprobata noua strategie militara
europeana intitulata ,Busola strategica” a UE (A Strategic Compass for Security and
Defence), document negociat de circa doi ani (din noiembrie 2020). Invazia Ucrainei de
catre Rusia a schimbat tonul si sensul de urgenta al negocierilor: acum se considera ca
UE trebuie sa fie un partener mai puternic in cadrul NATO, dar fara sa dubleze

Decizia este mobilizatd prin Facilitatea Europeand pentru Pace (FEP) — un instrument care permite UE sd ofere si sa finanteze
direct forme de sprijin letale si neletal tarilor terte care solicita acest ajutor; finantarea se face numai in afara CFM 2021-2027,
deoarece utilizarea fondurilor bugetare UE pentru aparare sunt interzisa de tratate. Trei state membre — Malta, Austria si
Irlanda — au invocat ,,clauza de abtinere constructiva” pentru a contribui financiar la resursele neletale sau umanitare ale UE.
Decizia Suediei (stat membru UE dar ne-membru NATO)de a trimite echipamente militare in Ucraina marcheaza o schimbare

masiva n atitudinea tarii fatd de apararea europeana. Pana in prezent, prin FEP s-a disponibilizat 1 miliard euro si, se afla in
curs de aprobare o a treia transa de 500 miliarde euro.
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capacitatile NATO, asa cum au fost exprimate unele ingrijorari. imbunatatirea
capacitatii de aparare a UE inseamna, din noua perspectiva strategica, definirea, in
comun, de ,obiective privind cresterea si imbunatatirea cheltuielilor pentru aparare”,
CE avand sarcina de a dezvolta ,stimulente suplimentare pentru a incuraja colaborarea
statelor membre” si ,investitii in capacitati strategice de aparare” (Consiliu, 2022b,

p. 4). Interesant este faptul ca, desi Rusia nu a fost mentionata nici macar in versiunea
originald, in document se vorbeste despre intentia UE de a-i urmari pe ,cei responsabili
pentru... crimele” comise Tn Ucraina si cd acestia ,,vor fi trasi la rdspundere” (von der
Leyen, 2022a).

Cum va arata noua realitate europeana?

Se avanseaza tot mai mult perspectiva revenirii la o noua forma de rdzboi rece cu Rusia
(asa numita faza de confruntare rece prelungita (protracted “cold” confrontation)
(Scazzieri, 2022) care va determina o crestere constantad a cheltuielilor cu inarmarea, in
numele obiectivului de intdrire a capacitatii de aparare a UE. Deja, in 2020, cheltuielile
pentru apdrare ale UE erau in crestere pentru al saselea an consecutiv. Comparativ cu
2019, in 2020 cheltuielile cu apararea au crescut cu 5 la sutd, in ciuda crizei pandemice,
toate statele membre alocand circa 198 de miliarde euro pentru aparare, conform
Raportului Agentiei Europene de Aparare 2021.

1.2. Reducerea dependentei energetice a UE

Cu cateva luni thaintea atacului asupra Ucrainei, UE se confrunta cu o deteriorare
brusca a indicatorilor comerciali (terms of trade) si cu o inflatie in crestere, in mare
parte datorita cresterii pretului energiei. Desi redresarea pandemica este incompleta,
iar incertitudinile se prelungesc, razboiul ruso-ucrainian aduce un soc si mai pronuntat
si mai de lunga durata, despre care se crede ca va agrava dilema dintre cresterea
amenintarilor inflationiste versus cresterea temporara a preturilor.

Titeiul a dominat Tn mare madsura importurile UE de produse energetice in 2021, cu o
pondere de 73 la sutd, urmat de gazele naturale cu 15 la suti. in 2021, Rusia a rdmas
cel mai mare furnizor de gaze naturale si titei catre UE (cifre Eurostat, 2021).

De asemenea, dependenta zonei euro de importurile rusesti este mare si pentru
anumite metale (nichel (aprox. 99 la sutd), cupru (aprox. 50 la suta), fier (aprox. 40 la
suta) si paladiu (aprox. 45 la sutad) si, ingrasaminte (aprox. 24 la sutd) — cifre Eurostat,
2020.

1.2.1. Dependenta energetica de Rusia
(i) Dependenta de gazele naturale

Rusia a fost, de departe, cel mai mare furnizor de gaze naturale catre UE, atat in 2020,
cat si in primul semestru al anului 2021; singurii alti parteneri cu o pondere
semnificativa in totalul importurilor extra UE au fost: Norvegia si, la o oarecare distanta,
Algeria. Ponderea globala a tuturor celorlalte tari care exporta gaze naturale catre UE a
fost de 24,3 la suta in 2020 si de 21,1 la suta in 2021 in ceea ce priveste valoarea
comerciala (cifre Eurostat). Zece state membre (Bulgaria, Cehia, Estonia, Letonia,
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Ungaria, Austria, Romania, Slovenia, Slovacia si Finlanda) importa din Rusia peste 75 la
suta din necesar.

Exporturile Rusiei de gaze prin conducte sunt echivalente cu aprox. o treime din
comertul global cu GNL din 2021. Daca Europa ar inlocui cu GNL toate gazele rusesti
prin conducte, ar trebui sa importe, din surse alternative (altele decat Rusia)
aproximativ 275 de miliarde de metri cubi (pe baza soldului din 2021), adica mai mult
de 53 la suta din comertul global cu GNL. (Gunella et al., 2022). Importurile Rusiei de
gaze prin conducte se incadreaza cam la aceleasi valori cu cantitatea de gaz utilizata in
sectorul energetic european. Daca UE ar dori sa Tnlocuiasca echivalentul importurilor de
gaz rusesti cu surse regenerabile, ar trebui sa construiasca inca 370 gigawati (GW) de
vant pentru a inlocui gazul rusesc (pe langa cei 215 GW instalati incepand cu 2020).
ntre 2015 si 2020, media anual3 a instalarii de capacitate eoliand este de 14 GW pe an.
Pentru a completa cu energie nucleara, Europa ar trebui sa adauge inca 105 GW de
capacitate nucleard, aproape de capacitatea existentd instalata in 2021 (115 GW)

(CE, 2022b, 2021b).

Cum a devenit Europa atat de dependenta de gazul rusesc in ultimii 15 ani?

Dependenta europeana de gazul rusesc a fost discutata pe larg in ultimii 15 ani la
Bruxelles. In ciuda semnalelor de alarma date de criza din ianuarie 2009 — care a dus la
intreruperea tranzitului de gaz rusesc prin Ucraina timp de doua saptamani si, de
evenimentele din 2014 odata cu anexarea Crimeii de catre Rusia —, Europa nu a oprit
niciodats importurile de gaze naturale din Rusia. Tn schimb, livrarile de gaze rusesti
catre Europa au crescut constant dupa 2014, iar din 2017, Europa a inceput sa importe
GNL rusesc prin proiectul Yamal LNG.

Un studiu al Centrului pentru Politici energetice globale (Corbeau, 2022) a identificat
trei cauze care au crescut dependenta Europei?? de gazul rusesc din ultimii 15 ani:

O scadere drasticd a productiei interne a Europei de gaze naturale, dupd 2010. Daca in
anii 2000, cererea de gaze era acoperitd, in proportie de 50-60 la suta de productia a
trei state membre (Tarile de Jos, Norvegia si Regatul Unit), in ultimii 15 ani s-a
inregistrat o scadere permanenta a productiei de gaze naturale in Regatul Unit
concomitent cu declinul accelerat al productiei de gaze din zacamantul de la Groningen,
candva cel mai mare zacamant de gaze din Europa.

O cerere constant crescdtoare din partea statelor membre. Desi s-a stabilizat Tn ultimii
cinci ani la valori Tnalte, totusi nu s-a depasit valoarea record din 2010.

Un decalaj tot mai mare de import, in ciuda aproviziondrilor din surse alternative.
Datorita productiei in scadere in Europa, importurile nete au crescut constant,
incepand cu 2016, cu peste 80 miliarde metri cubi. in timp ce Europa a reusit in 2020
sa-si extinda capacitatea de regazificare a GNL cu 40 la suta fatd de 2010, sporirea
importurilor de GNL nu a acoperit in totalitate cererea constant crescitoare. in plus,
Europa actioneaza ca o piata de echilibrare pentru aprovizionarea globala cu GNL:

Definitia Europei include: UE-27, Bosnia-Hertegovina, Georgia, Gibraltar, Muntenegru, Macedonia de Nord, Serbia, Elvetia,
Turcia si Regatul Unit.
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poate absorbi excesul de aprovizionare cu GNL atunci cand piata este supra-
aprovizionata sau poate redirectiona GNL atunci cand piata este contractata. Europa
este, de asemenea, in competitie cu Asia pentru achizitionarea de GNL. Importurile din
Africa de nord (Algeria, Libia) s-au diminuat, iar livrarile din Azerbaidjan raman modeste
(echivalentul a 8 la suta din livrarile de gaze rusesti catre UE).

(ii) Dependenta de petrol

UE este dependenta de petrolul rusesc pentru peste un sfert din necesar, dar cu mult
naintea altor furnizori precum: Norvegia, Kazahstan, SUA, Libia si Nigeria. In timp ce
unele state membre (precum Bulgaria, Slovacia, Ungaria si Finlanda) depind de Rusia
pentru peste 75 la suta din nevoi, dependenta Uniunii, desi semnificativa, ,nu este
considerata insurmontabila” (CE, 2022b). Un studiu al universitatilor din Bonn si KéIn
sustine ca efectele miscarii ar fi ,,substantiale, dar gestionabile”, iar Academia de
Stiinte din Germania, a concluzionat, in mod similar, ca impactul ar fi ,gestionabil”
(ECONtribute, 2022). Spre deosebire de gaz, majoritatea importurilor de petrol in

UE se face prin dispozitive petroliere si prin porturi, adica nu depind atat de mult de
infrastructura, ca in cazul gazelor naturale. intre 4 si si 8 la sut& din livrarile de petrol in
UE se face prin conducte rusesti — adica pana la 30 la suta din totalul exporturilor de
petrol rusesti catre UE — ceea ce inseamna ca aprovizionarea cu petrol din alte surse

pare a fi fezabila (CE, 2022b).

Bruegel (2022a, b, d) estimeaza costul pe termen scurt al reducerii dependentei
energetice de Rusia la circa 100 de miliarde euro, impartit astfel: 50 de miliarde euro
pentru reconstruirea rezervelor, 25 de miliarde euro costuri suplimentare pentru
aprovizionarea din afara Rusiei si, 25 de miliarde euro pentru organizarea distributiei in
cadrul UE.

Dar, apar cateva intrebari: cat de mult ar suporta companiile private si utilizatorii finali
si cat de mult ar trebui sa fie suportat de bugetele publice? Sau, cum se vor partaja
costurile intre bugetele nationale si Bugetul UE?

1.2.2. Cresterea preturilor la energie

(i) Tnainte de rizboi

Cauzele care au generat cresterea preturilor la energie (CE, 2021b) si Bruegel (2022 b, d)
pot fi sintetizate astfel:

Volatilitatea mare a preturile angro la energia electricd. in 2019 a avut loc o scidere
puternica, datorita cererii reduse si cresterii rapide a productiei de energie din surse
regenerabile. Aceasta tendinta descendenta s-a inversat brusc in cursul anului 2021:
preturile angro au crescut cu 200 la suta fata de anul 2020, ceea ce a dus la cresterea
preturilor cu amanuntul, dar mai putin (+9 la suta din media UE pana in august 2021).

Cresterea pretului fix la emisiile de carbon intr-o masura mai mica decat pretul la gaze,

din cauza cresterii cererii de certificate de emisii, relansarii activitatii economice dupa
pandemie si a asteptarilor legate de atingerea obiectivelor climatice pana in 2030.
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Efectul cresterii pretului gazelor naturale asupra pretului energiei electrice este de
noua ori mai mare decat efectul cresterii pretului emisiilor de carbon (CE, 2021a).
Preturile ridicate ale gazelor contribuie, la randul lor, la cresterea pretului emisiilor de
carbon, deoarece conduc la o utilizare mai mare a carbunelui pentru producerea de
energie electrica si, prin urmare, la o cerere mai mare de certificate de emisii. Desi CE
nu dispune, deocamdata, de mecanisme de garantii integrate care sa amortizeze
efectele fluctuatiilor excesive ale preturilor, la data de 15 martie, statele membre au
ajuns la un acord politic de implementare a ,,Mecanismului de ajustare al frontierei de
carbon” (CBAM) pentru introducerea unei taxe asupra continutului de CO2 la
importurile care sosesc la granita UE; taxa se calculeaza la un pret echivalent cu costul
platit de producatorii UE pentru otel, fier, aluminiu, ingrasaminte, ciment si
electricitate, ceea ce deschide calea pentru un pret global al carbonului.

Cresterea cererii mondiale de gaze naturale, pe fondul redresarii economice, dar fard a
fi acompaniatd de cresterea ofertei, nici in UE, si in alte regiuni ale lumii. Tn plus, cu
cateva saptamani inainte de razboi, s-a observat o diminuare, sub nivelul preconizat, a
volumului de gaze naturale rusesti, ceea ce a generat o contractie a pietei. Desi si-a
indeplinit obligatiile contractuale pe termen lung fata de partenerii europeni, Gazprom
a oferit o capacitate suplimentara limitata care nu a compensat presiunile pietei gazelor
din UE.

Interdependenta gaze-energie: de regula, in UE, nivelul preturilor la gazele este un
factor determinant al nivelului preturilor la energie electrici. Tn plus, daci intervin si
conditiile meteorologice defavorabile (cazul acestui an, cu precipitatii si vanturi slabe),
se poate ajunge la o scadere a productiei de energie din surse regenerabile si, deci la
cresteri de preturi.

Mecanismul de formare a preturilor pe piata energiei in UE: statele membre
comercializeaza energie electrica la preturi cu ridicata conform unui model de preturi
marginale, care este legat de pretul celui mai scump combustibil necesar pentru a
satisface cererea prognozata. A functionat bine in trecut, dar acum a dus la cresteri
masive de costuri, deoarece leaga efectiv pretul electricitatii de pretul gazului.

Utilizarea InSUfICIentG a Grafic 1.1. Nivelul stocurilor de gaze pe total UE
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Sursa: CE, 2022b, disponibil la: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/RO/TXT/HTML/?uri=CELEX:52021DC0660&from=EN
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(ii) Dupa izbucnirea razboiului

Un obiectiv pare a se contura clar pentru a compensa gazul rusesc: pregatirile pentru
iarna 2022/2023 au inceput deja. Pe de o parte, au fost luate masuri de asigurare a

90 la suta din stocuri (inclusiv de natura legislativa), inainte de inceperea iernii viitoare,
iar UE va reduce achizitiile de gaze rusesti cu doua treimi pana la sfarsitul anului 2022
(CE, 2022b). Pe de alta parte, se au in vedere mdasuri concrete de exploatare a unor noi
surse europene (gaze de sist, surse alternative de GNL, alte tipuri de energii alternative,
etc.) dar si de ajustare a consumului (scaderi de temperaturi in locuinte, reduceri in
unele sectoare industriale, etc.). Urmeaza decizii grele, inclusivimpunerea unui plafon
pentru pretul gazului rusesc (asa cum a propus Italia) sau chiar un posibil embargo
asupra petrolului rusesc, Germania sa redeschida minele de carbune, Tarile de Jos sa
extinda exploatarea gazelor in cdmpul Groningen (predispus la cutremure), statele
membre sd accepte (re)deschiderea de mine si hidrocentrale in arii protejate, etc..

1.2.3. Coordonarea pietei energiei pe baza de standarde comune — taxonomia

Taxonomia, un dosar deschis in ultima zi a anului 2021, este un proces consultativ
pan-european cu privire la gestionarea unitara a pietei unice pe baza de standarde
comune (,common language”); initiat gandit sa dureze patru luni, cu prelungire doua
luni, este probabil ca procesul sa ramana deschis in actualul context.

Desi in UE mixul energetic national este o prerogativa a fiecarui stat membru si variaza
de la o tara la alta, intentia CE este ca, prin implementarea unui cadru metodologic unic
de incadrare a energiei nucleare si a gazelor naturale ca energii verzi, sa se faciliteze
interoperabilitatea produselor si a serviciilor pentru producatorii de energie din statele
membre si, astfel, sa se micsoreze costurile facturilor la energie. Obiectivul strategic al
taxonomiei ramane, in continuare, gasirea rapida de solutii care sa directioneze
fluxurile de capital financiar catre investitii verzi care sa sustina un grad mai mare de
autonomie energetica si, in final, independenta energetica a UE.

1.2.4. Raspunsul CE — secventialitate legislativa si pasi de urmat

n continuarea primului ,Act delegat privind atenuarea schimbdérilor climatice”, aplicabil
de la 1 ianuarie 2022, CE a prezentat, la data de 2 februarie 2022, ,Actul delegat

”a
]

complementar privind taxonomia” in domeniul climei ,,EU Taxonomy Climate Delegated
Act” (CE, 2022c), avizat politic de Colegiul Comisarilor (fara votul comisarilor din
Portugalia, Austria si Spania. Clasificarea utilizata in cadrul taxonomiei nu stabileste
daca o anumita tehnologie va fi inclusa sau nu Tn mixul energetic al unui stat membru
ci, iIn conformitate cu Regulamentul privind taxonomia (art. 10(1), art. 10(2) si art. 8),
prezinta o propunere de clasificare, pe baza de standarde si definitii comune — dar
insotite de o lista lunga de conditionalitati —, a surselor de energie care pot fi
considerate durabile in noul sistem de clasificare ecologica a investitiilor din sectorul
energetic. Aceste acte legislative trateaza problema eliminarii deseurilor toxice si a
acelor surse de energie care sa nu produca ,, daune semnificative” mediului pe baza
consideratiei de fond ca, gazul natural este un combustibil fosil asa cum, in egala
masura, energia nucleara nu are carbon (McGuinness, 2022). Scopul final este
accelerarea tranzitiei verzi, valorificand solutiile disponibile care pot ajuta UE sa atinga
neutralitatea climatica pana in 2030. Actul delegat complementar contine si o0 a doua
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lista de tehnologii care indeplinesc standardele pentru a fi incluse in Regulamentul
taxonomiei — regulile privind investitiile ecologice care ar trebui sa transmita un semnal
clar investitorilor si emitentilor de obligatiuni cu privire la tipurile de scheme denumite,
in mod legitim, ,verzi” (CE, 2022c).

n continuarea acestor demersuri legislative, CE a propus, la data de 8 martie, Raportul
CE privind politica energetica ,REPowerEU: actiuni europene comune pentru o energie
mai accesibild ca pret, sigurd si durabild”, care detaliaza planul de lucru pentru
autonomia UE de combustibilii fosili din Rusia cu mult inainte de 2030 (CE, 2022d).

Dupa Consiliul de la Versailles, CE a reconfirmat intentia de a decupla preturile la
energie electrica de preturile la gaze si, a solicitat Consiliului un mandat juridic ca, pana
la sfarsitul lunii martie 2022, sa limiteze , efectul de contagiune al preturilor la gaze in
preturile energiei electrice” (von der Leyen, 2022b), prin reglementarea preturilor si
aplicarea unor mecanisme de transfer. Raportul REPowerEU (CE, 2022¢) include
urmatorii pasi de urmat: (i) reglementarea pietelor de gaz si energie electrica; (ii) noi
reguli privind ajutorul de stat; (iii) reconstituirea stocurilor de gaze pentru iarna
urmatoare:

(i) Modificarea structurii pietelor de gaz si energie electrica

Desi pana la izbucnirea razboiului CE s-a opus modificarii pretului energiei electrice,
mergand pe abordarea ca majorarile de pret din toamna anului 2021 sunt cu caracter
temporar, in prezent castiga tot mai mult teren pozitia unor state membre din sudul
Europei, (Spania, Grecia si Italia) care, inca din septembrie 2021, au tras un semnal de
alarma cu privire la inflatia cauzata de cresterea preturilor la energie, cerand urgent
masuri pe termen scurt. inaintea Consiliului European de la Versailles, acest grup de
state membre a propus implementarea unui plan in 6 puncte de interventii tintite dar
Llimitate in timp” si cu ,,clauze de iesire bine definite”, care sa modifice structura
pietelor de gaz si energie electrica prin introducerea mecanismelor de plafonare a
pretului pentru gazul vandut in sistem en-gros precum si a profiturilor furnizorilor de
energie electrica (Fleming and Mallet, 2022); incepand cu 1 aprilie 2022, Spania aplica
un plan soc, valabil in perioada aprilie-iunie, de subventionare a pretului la energie.

Perspectiva altor state membre este ca, sumele cheltuite pentru subventionarea
preturilor (prin plafonare) ar putea insemna mai putini bani pentru parcuri eoliene,
hidrogen si investitii in eficienta energetica. De asemenea, exista ingrijorari privind cat
de mult se intervine n functionarea pietei energiei. Ca atare, prioritatea imediata
tinteste: diversificarea surselor de aprovizionare cu gaz, economisirea energiei si,
cresterea stocarii de gaze inainte de iarna viitoare.

Ajutorul de stat

Imediat dupa Summit-ul de la Versailles, CE a prezentat, spre analiza si decizia statelor
membre, patru optiuni de sprijin temporar de lichiditate acordat companiilor in
dificultate, astfel: (i) garantii de stat pentru creditele companiilor, (ii) imprumuturi
subventionate, (iii) granturi directe limitate catre companiile care au costuri
suplimentare cauzate de ,,preturile exceptional de ridicate ale gazelor si energiei
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electrice” si, (iv) granturi directe catre utilizatorii intensivi de energie. S-au mai adus in
discutie si alte optiuni: masuri de sprijinire pentru agricultori si acces direct la
imprumuturile neutilizate din MRR — de pild3, statele membre care nu si-au epuizat
dreptul la Tmprumuturi in cadrul MRR ar putea cere mai multe fonduri caci,
deocamdata nici o tara, cu exceptia Italiei, nu a solicitat suma totald a imprumuturilor.
Cadrul legal de ajutor de stat (diferit de cadrul perioadei pandemice, aplicabil pana in
iunie) ar urma sa fie in vigoare pana la finalul anului 2022, cu posibilitatea prelungirii,
dac3 va fi necesar. ingrijorarea de fond rdmane, ca si inainte de pandemie, cu privire la
respectarea conditiilor echitabile de concurenta (level playing field) — de exemplu,
implementarea celei de a treia categorie de ajutor de stat (credit direct limitat) care
poate adanci segmentarea pietei unice daca nu este tintit sectorial.

Opiniile statelor membre sunt variate: in timp ce unele state membre considera ca nu
exista probleme de lichiditate pe piete si, mai mult sprijin de la bugetul de stat ar
intretine expectatiile inflationiste, altele se tem de sustinerea artificiald a unor
companii fantoma. Exista si temerea ca se va accentua inegalitatea si fragmentarea
pietei unice (problema istorica pentru UE), avand in vedere ca statele mai bogate mai
au, Inca, spatiu fiscal in timp ce alte state si-au diminuat marja de manevra.

CE lucreaza, in prezent, la un document de reflectie privind masuri de sprijin pentru
agricultori.

(ii) Aprovizionarea cu gaze pentru iarna viitoare

CE considera ca sunt stocuri suficiente pana la sfarsitul iernii 2022, chiar si in cazul
intreruperii totale a aprovizionarii din Rusia (CE, 2022e). UE intentioneaza ca, inainte de
iarna viitoare, sa dubleze cantitatea de gaz stocata, oferind subventii pentru a reduce
dependenta de gazul natural rusesc cu 70 la suta pana la sfarsitul acestui an, ceea ce ar
putea ajuta la mentinerea preturilor peste valorile prognozate Thainte de razboi.
Concret, CE propune prin noul proiect legislativ prezentat la data de 25 martie 2022
care includ urmatoarele masuri:

Introducerea unui nivel obligatoriu de stocare in fiecare an: circa 80 la suta din
capacitatea de stocare a UE ar trebui sa fie acoperita pana la data de 1 noiembrie 2022,
n crestere fata de stocul prezent (29 la suta) si, circa 90 la suta pentru anii urmatori —
tarile Benelux, Austria, Germania, Franta si Elvetia au semnat un acord in favoarea
depozitarii in comun a gazelor. Teoretic, s-ar putea obtine o deconectare de la gazul
rusesc si o eliminare treptata a dependentei de combustibilii fosili din Rusia Thainte de
2030, conclud doua analize Bruegel (McWilliams et al., 2022b, c).

Eliminarea taxelor de transport pentru orice gaz stocat in depozit si acordarea de
stimulente financiare statelor care-si constituie stocuri (Gazprom are influenta asupra
unei treimi din totalul stocarii de gaze din Germania, Austria si Tarile de Jos).

Cresterea rezilientei sistemului energetic al UE, pe doi piloni: (i) diversificarea

aprovizionarii cu gaze, prin importuri mai mari de GNL prin conducte de la alti furnizori
decat cei rusi, — de notat acordul politic semnat la 25 martie 2022 prin care SUA se
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angajeaza sa furnizeze UE 1 milion de barili de petrol pe zi in urmatoarele sase luni?® —,
precum si volume mai mari de biometan si hidrogen, in parteneriat cu alte state;

(i) reducerea mai rapida a dependentei de combustibilii fosili in locuinte, cladiri de
birouri si spatii industriale, precum si la nivelul sistemului electroenergetic, prin
stimularea castigurilor in materie de eficienta energetica, cresterea ponderii energiei
din surse regenerabile si eliminarea strangularilor de la nivelul infrastructurii. Expertii
Bruegel sustin ca optiunile pentru reducerea dependentei sunt dificile, dar posibile din
punct de vedere tehnic si viabile si din punct de vedere economic. De asemenea, nu se
stie, Tnca, daca acordul UE-SUA va avea vreun efect asupra preturilor la energie, caci
terminalele de gaz natural lichefiat (GNL) din UE si SUA functioneaza deja la capacitate
maxima asa ca, deocamdata pare dificild cresterea livrarilor pe termen scurt, chiar daca
exista vointa politica. Cifrele Bruegel arata ca, reumplerea depozitelor ihainte de iarna
viitoare ar costa cel putin 70 de miliarde euro, comparativ cu 10 miliarde euro in anii
precedenti (McWilliams et al., 2022b, c).

Instituirea obligatiei de partajare a riscurilor intre companii si guverne, prin incheierea
de contracte de tip diferenta (contract for difference), care ar garanta un pret minim
pentru gaz daca valoarea acestuia scade in timpul depozitarii; Tnsa, ar putea fi utilizate
si alte tipuri de subventii. De asemenea, achizitia comuna de gaze din UE, de la
furnizorii de GNL, ar putea ajuta la atenuarea costurilor.

Implementarea mai rapidd a energiei regenerabile si accelerarea tranzitiei verzi
finantata prin proiectele din PNRR.

Complementar, CE a adoptat si o comunicare prin in care stabilesc principalele optiuni
care exista pentru a se interveni pe piata la nivel european si national, prin care se
evalueaza avantajele si dezavantajele fiecérei optiuni. Tn acest fel, Europa ar trebui s&
reduca cererea de gaze cu cel putin 15 la suta ( (McWilliams et al., 2022b, c) atata timp
cat: (i) importurile din Africa de nord, Norvegia si Azerbaidjan raman la nivelurile
ridicate actuale; (ii) nu vor fi necesare importuri de GNL; (iii) vremea nu va furniza
surprize — de reguld, cererea se modifica cu pana la 30 la sutd, in functie de
temperatura exterioara.

1.2.5. Raspunsul statelor membre

Politici nationale de protejare a consumatorilor

Preturile ridicate la gaze si energie electrica au afectat majoritatea statelor membre,
dar in grade si momente diferite. Legatura dintre preturile angro si cele cu amanuntul
variaza in fiecare stat membru, n functie de cum este reglementat si structurat
mecanismul de formare a preturilor cu amanuntul si, de mixul energetic national. Pretul
angro reprezinta, de reguld, doar o treime din pretul final, celelalte doua treimi fiind
completate de costul de transport si distributie plus taxe si impozite. Daca toti ceilalti
factori raman neschimbati, in cazul in care gazele au o pondere mai mare in mixul
energetic, atunci impactul asupra preturilor cu amanuntul devine mai puternic; in cazul

De notat rapiditatea cu care CE a creat Grupul operativ privind achizitiile comune de gaze la nivelul UE, prin centralizarea
cererii din toate statele membre, pentru asigurarea de importuri la preturi adecvate inainte de iarna viitoare si pentru
incheierea noi parteneriate energetice, analizand si alte surse in afara de GNL si de gaze.
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in care prevederile contractuale stabilesc o legdatura mai stransa intre preturile cu
amanuntul si pretul angro, efectele se resimt din timp. Este probabil ca aceste cresteri
ale preturilor sa se propage mai lent (in decurs de luni) in acele state membre in care
practica incheierii de contracte pe termen lung este mai raspandita.

Blanchard (2022) considera cd, aceste ,cresteri de preturi trebuie sa fie partial
compensate fiscal mai degraba decat sa conduca la o inflatie mai mare si, in cele din
urma, la rate mai mari ale dobanzilor si la recesiune”. in majoritatea statelor membre
au fost deja luate astfel de initiative: introducerea de plafoane tarifare si de facilitati
fiscale temporare, si/sau bonuri valorice si subventii pentru consumatorii vulnerabili.

O serie de analize (Bruegel 2022b, c, d) compara masurile nationale luate de 23 tari UE,
Norvegia si Regatul Unit, grupandu-le pe tipuri de raspuns si categorii de actiune:

(i) masuri discutate politic, dar fara rezultate concrete; (ii) masuri adoptate, dar inca
neimplementate; (iii) masuri in vigoare — ca cele prezentate in Tabelul 1.1. (doar la nivel

In majoritatea statelor national, excluzand masurile europene).
membre au fost deja
luate o serie de Tabel 1.1. Masuri nationale ale statelor membre, pe categorii de actiuni implementate
mésuri: plafoane Reducerea Reglementarea Reglementarea Ajutoracordat S:;nmdlzatileia Impozit pe Sprijin
preturi $i facilitéti Stat membru TVA I_a pre}ului cu pretului en persoane_lor companiilor de prof.it pentru”
i le temporare energie amanuntul gross vulnerabile stat exceptional companii
scate P . Austria X X X
pentru consumatorii Belgia X X N
vulnerabili si companii, Bulgaria X X "
in foarte putine, Croatia x x
Cipru X X X
reducerea TVA, cehia . . iy )
reglementarea si Danemarca x
restructurarea pietei Estonia x x x x
.. Franta X X X X X
energiel. Germania X X X
Grecia X X X
Ungaria X
Irlanda X X
Italia X X X X
Letonia X X
Lituania X X
Luxemburg X
Tarile de Jos X X
Norvegia X
Polonia X X X
Portugalia X X X
Romania X X X X
Spania X X X X X
Suedia X X
Marea Britanie X X X

Sursa: Sgaravatti, G., S. Tagliapietra, G. Zachmann (Bruegel, 2021d) ,,National policies to shield consumers from rising energy prices",
Bruegel Datasets, actualizare 29 martie 2022

Cateva din masurile nationale sunt detaliate mai jos:

e Austria — un pachet de ajutor de 1,7 miliarde euro pentru consumatorii casnici (circa
150 euro/gospodarie), reducerea tarifelor la gaze naturale si electricitate cu 90 la sut3 a
pana la jumatatea anului 2023, plus subventii de 2 miliarde euro, inclusiv reduceri de
taxe si compensatii pentru angajati.
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Belgia — introducerea unui tarif social pentru gospodariile vulnerabile, infiintarea unui
Fond de gaze si energie electrica in valoare de 16 milioane euro pentru sprijinirea
gospodariilor aflate in nevoie si care nu sunt eligibile pentru a primi tariful social, un
pachet energetic de peste 1 miliard euro care include reducerea TVA pentru energie
electrica de la 21 la sutad la 6 la suta in perioada martie-septembrie 2022.

Bulgaria — masuri de compensare fiscald pentru companii, reglementarea si inghetarea
preturilor la energie si incalzire pana la sfarsitul lunii martie 2022.

Croatia — un pachet de ajutor de 636 milioane euro care include doar o reducere
permanenta a TVA pentru gaze si cdldura, de la 13 din 25 la suta, precum si o reducere
temporara a cotei de gaz, in perioada aprilie 2022 — martie 2023.

Franta — un pachet de sprijin de 25-26 miliarde euro care include, printre altele, masuri
de reglementare a pietei energiei, a volumului de energie livrat si a mecanismului de
formare a preturilor precum si masuri fiscale directe pentru gospodarii aflate in nevoie.

Germania — un pachet de sprijin in valoare de 130 miliarde euro pentru subventionarea
preturilor la energie — preturile la energie electrica pentru gospodariile germane sunt
cele mai mari din UE —, plus inca 15 miliarde euro pentru reduceri temporare a pretului
combustibilului timp de trei luni prin masuri de relaxare fiscald. Simultan, Germania a
activat primul nivel a planului de rationalizare a energiei — in conformitate cu legislatia
germana, acest nivel inseamna ca furnizorii si retelele de gaze trebuie sa pregateasca
planuri de urgenta pentru cresterea ofertei si reducerea cererii de gaze.

Grecia — a cheltuit aproximativ 2,5 miliarde euro pentru a subventiona facturile de
energie si gaz ale gospodariilor in perioada septembrie 2021 — prezent si a solicitat CE
un ajutor de stat suplimentar de circa 1,1 miliarde de euro pentru anul 2023.

Romania — cadrul legislativ de protejare a consumatorilor vulnerabili (companii si
gospodarii) si de acordare de subventii, 0 noua schema de protectie a consumatorilor
casnici si 0 schema de sprijin pentru gazele naturale, precum si plafonarea preturilor la
energie electrica si gaze naturale timp de un an.

Spania — aplica un plan soc, de masuri de scadere si / sau plafonare a preturilor la
energie electrica, pentru a minimiza rolul gazului ca stabilitor de preturi pe piata
energiei electrice, tinand cont ca, impreuna cu Portugalia, reprezinta asa numitele
,insule energetice” (interconectarea electrica a Spaniei cu nordul Europei este de doar
2,8 la suta).

Statele baltice — Lituania a devenit prima tara din UE care a intrerupt complet
aprovizionarea cu gaze rusesti si care planuieste sa plafoneze preturile la energie
electrica pentru consumatori pe urmatorii cinci ani, iar Estonia si Letonia au oprit
temporar fluxul de gaze si carbuni.

Ungaria — plafonarea temporara a pretului energiei livrata gospodariilor, precum si a
pretului benzinei si motorinei la niveluri inferioare costului de productie.
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1.2.6. Reactia investitorilor

Taxonomia introduce un set de standarde si un limbaj comun care nu a existat pana
acum n sectorul financiar european. Desi, la prima vedere, un standard comun poate
actiona ca un impuls pentru clienti sa aleaga mai usor investitiile ecologice si sa
compare produsele de creditare oferite de institutiile financiare, deocamdats,
institutiile financiare nu se grabesc sa-si schimbe propriile metodologii si standarde de
evaluare a sustenabilitatii ecologice.

Standardizarea nu se poate face peste noapte; trebuie pregatita din timp, atat de
companii, cat si de institutii financiare. Un prim pas ar fi preluarea partiala a setului de
standarde comune al taxonomiei CE, ceea ce ar genera un capital de incredere a
investitorilor, dar cu conditia sa nu fie confiscate de grupuri de interese politice. Pe de
alta parte, institutiile financiare nu isi pot permite sa ighore complet standardele
avansate de CE, deoarece propria lor performanta va fi evaluata de institutiile europene
abilitate (EBA, BCE, CERS, etc.) iar rezultatele vor deveni publice incepand cu 2025, cand
vor intra n vigoare si amendamentele la Directiva de raportare a durabilitatii
corporative (CSRD). Practic, prin tot acest efort de reinnoire a regulilor si a
standardelor, cca. 50 000 de mari corporatii internationale (cu mai mult de 250 de
angajati) care vand bunuri sau servicii in UE vor fi obligate sa publice informatii
detaliate despre impactul asupra mediului si schimbarilor climatice.

Asadar, taxonomia si amendarea cadrului legislativ national ar putea deveni, in
urmatorii trei ani, atat un barometru pentru produse verzi, cat si un indicator pentru
evaluarea gradului de ecologizare a companiilor.

Pana atunci, in vara anului 2022 vor deveni publice rezultatele agregate ale primului
test de stres de supraveghere a riscului climatic lansat de BCE la finalul lunii ianuarie
2022, cu scopul de a evalua cat de pregatite sunt bancile pentru a face fata socurilor
financiare si economice generate de riscul climatic. Deocamdata, BCE a anuntat public
ca va nominaliza explicit (name and shame), fiecare banca din cele 109 de institutii
financiare aflate in aria sa de supraveghere (SSM), care, in prezent, nu indeplinesc pe
deplin asteptarile BCE cu privire la publicarea riscurilor climatice si de mediu, incepand
cu 2023, cand vor intra in vigoare noile reguli ABE. Raman lacune semnificative
(significant gaps), in ciuda progreselor inregistrate la evaluarea din 2020 (BCE, 2022a).

Tnainte de conflictul din Ucraina, unii investitori erau suspiciosi cu privire la setul de
standardizari propus de CE — de exemplu, BEI spunea ca ,,nu are nicio intentie” sa
finanteze energia nucleara, indiferent de ceea ce contine taxonomia (Khan, 2022) ; iar
Institutional Investors Group on Climate Change (care gestioneaza active de 50 de
trilioane euro) considera ca, includerea gazelor naturale in categoria energiei verzi
»ingreuneaza capacitatea membrilor de a-si alinia portofoliile”). Poate ca noul context
va directiona discutiile catre alte optiuni.
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1.3. Gestionarea intreruperilor in lanturile de aprovizionare

1.3.1. Aprovizionarea de pe piata produselor agricole si alimentare

Ucraina este un exportator gigantic de produse agricole precum grau, porumb si ulei de
floarea soarelui; conflictul ruso-ucrainian genereaza stoparea integrald a exporturilor
de la/prin Marea Neagra, caci navele nu pot parasi porturile aferente. Acest lucru are
deja un impact major: pretul cerealelor, al semintelor oleaginoase si la principalele
inputuri agricole (energie, furaje, ingrasaminte) au crescut la maxime record, la fel ca si
incertitudinea privind durata razboiului. Suplimentar, cresc si costurile de adaptare a
etichetelor ingredientelor si de modificare a compozitiei alimentelor care au in
compozitie produse agricole importate din Ucraina si Rusia.

Urmatorul mare test pentru securitatea alimentara a lumii va avea loc in vara, cand, la
fel ca in UE, fermierii ucraineni vor strange recoltele: daca au luptat pe linia frontului
sau si-au pierdut culturile agricole, perspectiva devine negativa. intre timp a aparut
tendinta de tezaurizare a alimentelor dar si temeri de introducere de bariere
comerciale (Ungaria a impus controale suplimentare asupra exporturilor de cereale,
fara acordul CE; Turcia, Argentina si Serbia au anuntat posibile interdictii la exporturile
de cereale) (Minter, 2022).

(i) fn interiorul UE: UE este in mare parte autosuficients la majoritatea produselor
agricole si alimentare, cu exceptia culturilor proteaginoase — care se bazeaza pe
importuri masive din Ucraina si Rusia — si a fructelor tropicale. Ucraina este al patrulea
cel mai mare furnizor extern de hrana pentru UE: peste jumatate din importurile de
porumb, aproximativ o cincime din importurile de grau moale si aproape un sfert din
importurile de ulei vegetal. De asemenea, Rusia asigura circa 30 la suta din total
fngrasaminte importate de UE — date Gallup, 2021. Pentru a preintampina posibile
penurii alimentare si a stopa tendinta de stocare, unele state membre (Franta, Italia,
Spania, Grecia) au propus masuri de urgenta, dar temporare, care sa ajute la
consolidarea capacitatii UE de a se hrani integral din resurse interne si de a obtine
securitate alimentara: (i) incurajarea fermierilor sa semene numai culturi proteaginoase
pentru hrana animalelor; sau (ii) abrogarea temporara a regulilor verzi care, in prezent,
nu permit fermierilor sa foloseasca terenurile din zonele de focalizare ecologica
(plantate cu gard viu sau ca pajiste sau stuf pentru asigurarea biodiversitatii) dar pe
care s-ar putea cultiva, temporar, hrana pentru animale — desi aceasta masura ar
incetini strategia UE ,,de la ferma la furculita” de ecologizare rapida a agriculturii,
raportata la conditiile biodiversitatii dinainte de rdzboi?*; (iii) remunerarea depozitarii
furajelor in sectoarele de crestere a porcilor si pasarilor de curte, sectoare care se tem
ca vor pierde piete de export din cauza scaderii vanzarilor.

(i) fn afara UE: conflictul din Ucraina afecteaza major si continentul african, prin
Programul Alimentar Global, in special tarile care depind de Ucraina si Rusia, precum
Egipt, Tunisia, Algeria, Maroc, Liban si Turcia. Se estimeaza ca, preturile globale vor
inregistra cresteri constante pe masura ce statele africane cauta noi piete de cereale si,
comerciantii Tncearca sa inlocuiasca culturile de grau cu cele de orez sau orz (Gallup).

Presedintele Macron (2022) a cerut revizuirea politicii agricole ecologice a UE, avertizand ca, implementarea actualei
strategiei UE de ecologizare a agriculturii in noul context al conflictului ruso-ucrainean, ar putea genera o scadere cu 13 la
suta a productiei de alimente din UE.
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1.3.2. Accesul la piata de microcipuri

NP Microcipurile sau semiconductorii minusculi sunt componente electronice care
Pentru a preintdmpina

A - controleaza o gama foarte larga de produse electronice, de la masini la telefoane
adanCIrea crlzel . . v v A . . . .. . Rl . .
. R . mobile. Penuria aparuta in timpul pandemiei a modificat prioritatile industriale ale UE:
microcipurilor si a 3 o ] i o -
. . daca otelul a fost baza economiei secolului al XX-lea, microcipurile sunt in centrul
semiconductorilor, CE

a adoptat cel mai prosperitatii acestui secol. In prezent, aproximativ 50 la sutd din totalul microcipurilor

din lume si pana la 95 la suta dintre cele mai avansate cipuri provin din Taiwan, ceea ce
mare program de

. a expus producatorii din UE la blocaje masive in ultimii doi ani din doua motive: penuria
subventii pentru o

. o . si intarzierile in lantul de aprovizionare s-au suprapus cu motivul geostrategic al
singura industrie.

diferendelor comerciale dintre China, Taiwan si SUA.
Pentru remedierea acestor cauze, CE actioneaza in doua directii:

(i) finantare: la data de 8 februarie 2022, CE a prezentat The EU Chips Act, cel mai
mare program de subventii al CE pentru o singura industrie (in afara de agricultura)

care va flexibiliza regulile privind ajutorul de stat nu doar catre centrele de
cercetare, ci si pentru subventionarea fabricilor de microcipuri. Se spera sa se
ajunga la un buget comun de 15 miliarde euro care sa fie completat in angajamente
n investitii ale de statelor membre de inca 30 miliarde euro (CE, 2022f);

(ii) securizarea lantului european de aprovizionare si evitarea socurilor generate de un
deficit brusc si prelungit al fluxului de microcipuri. in acest scop, CE va implementa
un mecanism european de monitorizare care sa permita guvernelor sa restrictioneze
exporturile de la companiile din UE care nu acorda prioritate productiei de
microcipuri pentru UE, in cazul in care apare o penurie globala. De asemenea, CE ar
putea introduce sanctiuni pentru nerespectarea acestor prioritati ca si pentru
tdinuirea de informatii despre clienti si metodele de productie — un pachet legislativ
complet urmeaza sa fie negociat si aprobat in a doua parte a anului 2022.

La fel ca si in cazul otelului, efectul negativ al stimularii productiei de microcipuri in UE
este ca ar putea ,,costa miliarde” si ar induce un semnal ,foarte inseldtor” (Gross,
2022); dacd nu se va lua in calcul riscul de supra-capacitate si/sau de concurenta
echitabila intre state, atunci s-a putea ajunge la noi frictiuni atat pentru capital, cat si
pentru forta de munca.

1.4. Facilitarea accesului refugiatilor la lichiditate

Pe teritoriul UE (zona euro si non-euro)

O alta mare provocare a razboiului din Ucraina este si facilizarea accesului celor peste
3 milioane de refugiati la conturile curente si/sau de economii in grivna ucraineana.
Tn primele zile de la izbucnirea conflictului, Banca centrald a Ucrainei a suspendat
tranzactiile valutare si a interzis bancilor sa emita numerar in valuta.
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n prezent, CE (20221) si BCE (2022b) au g&sit o modalitate de abordare a barierei de
conversie a grivnei ucrainene in euro in bancile UE, respectiv (un fel de ,asistenta
pentru convertibilitate”) limitata la o anumita suma —insd, datorita restrictiilor de
finantare monetara prevazute in TFUE si Statutul SEBC, aceasta modalitate va fi un efort
umanitar mai degraba decat un instrument obisnuit de politicd monetarad; deocamdata,
majoritatea bancilor comerciale din UE sunt reticente in acest tip de conversie, avand in
vedere dificultatea de a stabili orice paritate de schimb. BCE a anuntat disponibilitatea
de a oferi Ucrainei o linie de schimb valutar de tip swap?>si repo (Lagarde, 2022) dar,
deocamdatd, Banca centrald a Ucrainei nu a transmis o cerere oficiala.

Pozitia BCE este delicata pentru ca, daca s-ar implica direct, ar crea un precedent
oricarei banci centrale din UE de a ajuta tarile devastate de razboi, atribut care nu face
parte din mandatul TFUE si Statutul BCE/SEBC. Nu intdmplator BCE a ezitat s3 furnizeze
euro in schimbul grivnei fara garantii specifice din partea UE privind acoperirea
pierderilor. De aceea, una din optiuni luata in considerare la Summit-ul de la Versailles
este ca UE sa garanteze instrumentele puse la dispozitie de BCE iar pierderile sa fie
acoperite din Bugetul UE si/sau de bugetele statelor zonei euro (Dohonoe, 2022a), BCE
urmand sa fie doar un facilitator al tranzactiilor. Schimbul valutar s-ar derula prin
bancile comerciale din UE, dar sub auspiciile bancilor centrale din zona euro si, cu
reglementari comune SEBC?®. O alt3 parte a solutiei ar putea fi autorizarea temporard a
cetatenilor ucraineni sa deschida conturi bancare in statele membre prin care sa
tranzactioneze grivna doar electronic si doar pan3 la o limitd prestabilita. Tnsa, apare,
din nou, intrebarea: la ce curs se va face schimbul valutar si, cine va prelua pierderile
rezultate din stabilirea unui curs accesibil.

CE sugereaza, printr-o propunere legislativa lansata la inceputul lunii aprilie 2022, o
abordare care, desi este coordonata la nivel european, lasa statelor membre un grad
destul de mare de flexibilitate, cu obligatia de a colateraliza orice actiune a bancii
centrale din statul membru in vederea conversie de grivna, fie in euro, fie in propria
moneda nationala (statele din afara zonei euro), pana la o suma limitata la 10 000
grivne (echivalentul a cca. 300 euro), disponibila oricarui cetatean stramutat din
Ucraina (nu doar ucraineni) care prezinta dovezi ca are dreptul la protectie temporara
in temeiul normelor UE aplicabile refugiatilor ucrainenilor pe teritoriul UE. Astfel,
fiecare stat membru va fi responsabil pentru stabilirea propriei scheme nationale, la un
curs de schimb stabilit de Banca centrala a Ucrainei, care va rascumpara bancnote
conform intelegerilor bilaterale dintre statul membru si Ucraina, coordonate de UE.
Problema cu o astfel de abordare este impartirea poverii financiare din garantiile
statelor membre: la inceput va fi prin intermediul Bugetului UE, urmand ca apoi statele
membre sd ofere propriile garantii.

Tntre timp, BCE a oferit Bincii Nationale a Poloniei, pana in ianuarie 2023, extinderea

” A
|

unei linii swap valutar de tip ,precautionary” in suma de 10 miliarde euro in schimbul
zlotilor polonezi — pentru prima data de la criza financiara globala din 2008. Printr-o

facilitate speciala de schimb valutar, Banca Nationala a Poloniei permite refugiatilor

BCE are deschise linii swap cu 16 tari din afara zonei euro, inclusiv SUA, Japonia, China, Canada, Elvetia, Marea Britanie si
Suedia, iar tranzactiile presupun garantii cu active de primd clasd de lichiditate in monedele nationale.

Pentru a furniza lichiditate in euro in tranzactii swap si repo, bancile centrale SEBC pot accepta numai active peste un anumit
nivel de risc si doar in schimbul garantiilor, de regula in valuta
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ucraineni cu statut de drept de protectie temporara convertirea unei sume de pana la
10 000 grivha/persoana, fara comisioane de schimb valutar si la un curs de schimb
stabilit de Banca Nationala a Ucrainei. Si Banca Nationala a Bulgariei lucreaza la o astfel
de facilitate de conversie, in timp ce Romania a ales optiunea de schimb valutar prin
intermediul bancii comerciale BCR-Erste Bank care, deocamdata, permite ucrainenilor
sa converteasca grivna pana la 400 euro.

De asemenea, BCE (2022c) a mai decis si extinderea facilitatii repo oferita celorlalte
banci centrale din afara zonei euro pana la data de 15 ianuarie 2023 (facilitatea ar fi
urmat sa expire la finele lunii martie 2022).

Pe langa aceste acorduri de lichiditate, BCE are acorduri swap nelimitate si permanente
cu Rezerva Federalad a SUA, Banca Japoniei, Banca Angliei, Banca Nationala Elvetiana si
Banca Canadei.

1n afara teritoriului UE

BCE a mai acordat extinderi liniilor de finantare Tn euro si bancilor centrale din Albania,
Macedonia de Nord si San Marino.

Indiferent de jurisdictia de aplicare, problema este urgenta atat din punct de vedere
umanitar, cat mai ales pentru prevenirea a trei categorii de pericole iminente: (i) riscul
de spalare a banilor pentru operatiuni teroriste, (iii) riscul de finantare a traficului de
arme si persoane, etc., si (iii) riscul de contagiune regionala care sa afecteze lichiditatea
pietelor financiare din afara zonei euro.

2. Sanctiuni impotriva Rusiei

Nici flict Tarile membre G7, UE si NATO au sanctionat Rusia intr-o maniera care, din 1914
ici un conflic
L . incoace, nu a mai fost folosita la nivel global impotriva nici unei mari puteri, atat ca
militar Tn istoria L . . . o
derns viteza, cat si ca amploare. Rusia se confrunta, in prezent, cu cel mai dur set de sanctiuni
moderna
. . . la adresa unui singur stat, aplicabile Tn patru runde succesive, cu urmatoarele
internationala nu o
: . caracteristici:
a reunit un nivel

atat de mare de o o . - o
e Solidaritate si unitate intre G7-UE-NATO: decizii unanime ale aliatilor au tintit, rand pe

solidaritate . o B o
rand, cinci categorii de sanctiuni nelimitative:
G7-UE-NATO
pentru

. (i) Sanctiuni de suspendare/blocare a Rusiei din organisme europene si internationale
implementarea o . .
. . precum: Organizatia mondiala a comertului (OMC) — G7 a anuntat revocarea
celui mai dur set ) . ) L ) N o .
de sanctiuni Clauzei de natiune cea mai favorizata pentru Rusia —, Consiliul Europei si Conventia
iuni

Europeana a Drepturilor Omului; oprirea finantarii de la FMI, BM, BERD, BEI, CEB, si

OECD.

adresate unui
singur stat.

(ii) Sanctiuni economice, comerciale si, de comunicatii: sectorul siderurgic, sectorul
energetic (investitiile europene in explorarea si productia de energie), industria de
inalta tehnologie, transportul auto, naval si aerian, sectorul bunurilor de lux, cu
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amanuntul si industria HoReCa, institutii mass-media (radio, TV, website-uri
specifice, filiale si sucursale ale unor companii multinationale).

(iii) Sanctiuni de blocare a activelor detinute de cele mai influente personalitati politice
si de afaceri din Rusia.

(iv) Sanctiuni asupra sistemului financiar rus: blocarea operatiunilor a sapte banci
rusesti si a unor sucursale ale marilor institutii financiare globale; limitarea
serviciilor VISA si Master Card; deconectarea bancilor rusesti de la sistemul
international de mesagerie interbancara SWIFT.

(v) Sanctiuni asupra Bancii Rusiei: blocarea rezervelor internationale in jurisdictii de
baza ale monedelor de rezerva (SUA, UE, Marea Britanie, Canada, Japonia, Australia
si Elvetia), mai putin China, urmata de decizia G7 care vizeaza capacitatea Rusiei de
a-si folosi rezervele de aur.

Banca Reglementelor Internationale (BRI, 2022) a anuntat ca ar putea impune sanctiuni
specifice, ,dupa caz” — pozitie fara precedent de la infiintarea BRI in 1931, nici macar in
timpul celui de-al doilea razboi mondial.

Concomitent, a fost sanctionat si exportul de materii prime din Belarus, inlaturand
lacunele din prima runda de sanctiuni pentru exportul de potasiu?’ si sectoarele otelului
si lemnului, alaturi de petrol, tutun, ingrasaminte si sectorul bancar.

Gradualizarea implementdrii sanctiunilor comune G7-UE-NATO: Doua exemple sunt
elocvente:

A] Sanctiuni aplicabile treptat in sectorul de rafinare a petrolului: in timp ce SUA a decis
sa elimine toate importurile de petrol din Rusia iar Marea Britanie va pune capat
utilizarii gazului rusesc pana la sfarsitul anului 2022, UE a anuntat un plan mai lent de
scadere a dependentei de gaze rusesti, cu doua treimi in acest an si, integral, pana la
sfarsitul deceniului. Dar, in conditiile in care UE plateste aproape 1 miliard de dolari—fn
fiecare zi — pentru energia rusa, dupa unele estimari (Bruegel, 2022a), va deveni tot mai
greu pentru UE sa gdseasca argumente etice si morale intre nevoia de aprovizionare cu
energie a UE si finantarea indirecta a razboiului Rusiei.

B] Retragerea, ordonata si prompta, a (i) prezentei bancilor rusesti in UE: Sberbank
Europe AG, cea mai mare entitate financiara din Austria, a fost lichidata imediat dupa
invazie, cand societatea-mama din Rusia a decis retragerea sprijinului de lichiditate;
VTB Bank (Europe) SE din Germania urmeaza aceeasi cale; si a bancilor europene in
Rusia: mare parte din bancile europene (printre care: Raiffeisen, Société Générale si
UniCredit) care au operatiuni substantiale in Rusia si alte expuneri financiare in
economia ruseasca, desi nu au avut pierderi care sa afecteze stabilitatea financiara a UE
la nivel sistemic, sunt in alerta daca situatia politica si militara se va agrava.

Potasiul este unul dintre cei trei nutrienti esentiali pentru produse de baza, precum porumb, soia zahar si utilizat pe scara
larga pentru producerea de vin, ciocolata, conserve si sucuri de fructe. Canada, in calitate de furnizor principal de potasiu din
lume si proprietar al celor mai mari zacaminte, a anuntat ca poate compensa oferta mondiald de potasiu.
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Un nou sentiment al urgentei (,a new sense of urgency”): pana la incetarea definitiva a
represaliilor, regimul sanctiunilor este o tinta in continua miscare, caci se discuta deja
despre a cincea runda de sanctiuni care sa includa: (i) decizii de retragere definitiva a
tuturor beneficiile aferente participarii in OMC (cele corelate cu Clauza natiunii celei
mai favorizate si impunerea de tarife comerciale pentru toate bunurile rusesti), in
Consiliul Europei (ar fi al doilea caz din istorie, dupa Grecia, in 1969), ONU, principalele
institutii financiare internationale etc.; (ii) sanctiuni de blocare sistemica a sistemului
financiar rusesc (deocamdata, sanctiunile implementate sunt non-sistemice) —

de exemplu, blocarea totala a conturilor Sberbank si Gazprombank (prin care se
deconteaza acum facturile importurilor de gaze rusesti) si suspendarea de la
compensarea platilor prin SUA; interzicerea tuturor bancilor rusesti la tranzactii
valutare, prin blocarea tuturor activelor, asa cum SUA face deja cu VTB;

(iii) restrangerea completa a accesului companiilor rusesti la sistemul de achizitii
publice din UE?8; la mijlocul lunii martie 2022, Presedintia franceza a obtinut acordul
politic pentru implementarea noului instrument european de achizitii publice de
aparare comerciala a intereselor UE in sensul de a permite tarilor din afara UE sa
concureze pentru contracte UE doar Tn aceleasi conditii oferite statelor membre in
respectivele tari; (iv) interzicerea oricarei activitati de lobby a celor 11 companii rusesti
in PE si CE; (v) blocarea tranzactionarilor ascunse (shadow) de active prin vehicule
financiare speciale si reglementari noi ale BCE care sa impiedice ocolirea sanctiunilor
prin utilizarea criptoactivelor.

Sustenabilitate eficacitate urmatoarea runda de sanctiuni a luat in calcul doi factori
principali: (i) sustenabilitatea in timp — ceea ce se decide acum, sa nu fie retractabil mai
tarziu, din cauza consecintelor economice asupra UE. Tn acest fel se clideste increderea
in unitatea aliatilor si se evita solutii nationale, unilaterale; unitatea este cruciald pentru
credibilitatea UE, este una din concluziile Summit-ului de la Brussels; (ii) impactul
asupra Rusiei, fara a avea repercusiuni serioase extrateritoriale (asupra UE), inclusiv
monitorizarea statelor care submineaza si incalca sanctiunile.

A cincea runda de sanctiuni diferentiaza intre: (i) UE (interdictii privind importul de
carbune si alti combustibili fosili solizi, incepand cu luna august 2022, activitatea a patru
banci sistemice, noi restrictii la exportul de materiale de Tnalta tehnologie si noi
sanctiuni Tmpotriva unor persoane si organisme publice ruse; in plus, UE va bloca
companiile rusesti la piata europeana de achizitii publice si va interzice intrarea in UE a
navelor si camioanelor rusesti, cu derogari pentru produsele agricole si alimentare,
ajutor umanitar si energie) (CE, 2022g); (ii) Marea Britanie (masuri care vor viza industrii
strategice ale Rusiei, cu accent pe energie si industria de armament); (iii) SUA
(Departamentul de Trezorerie va intrerupe accesul Rusiei la conturile in dolari detinute
in bancile americane, pentru a opri plata datoriei suverane grabind, astfel, intrarea in
incapacitate de plata (default).

n ciuda semnalelor date de CE in ceea ce priveste interzicerea petrolului rusesc, mai
multe state membre se tem sa sustina un embargo pe scara larga, care ar putea afecta
major zona euro (a patra cea mai mare economie a lumii), cu efecte de contagiune
asupra intregii Europe.

n prezent sunt companii ruse care au castigat peste 20 de contracte publice in Bulgaria, Republica Ceh3, Franta, Germania,
Ungaria, Tarile de Jos si Polonia, in valoare de peste 150 de milioane euro, care includ proiecte strategice de infrastructura,
precum cai ferate), PE (2022).
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Un raport publicat pe 13 aprilie 2022 de catre The Joint Economic Forecast in numele
ministerului german al economiei a avertizat ca o interdictie totala a importurilor de
gaze din Rusia ar putea duce Germania catre recesiune, cu o contractie a PIB de peste
2,2 la suta in 2023 Tn cazul unui soc de oferta. Ramane de vazut daca logica economica
va depasi constiinta morala a UE, tinand cont cd UE continua sa plateasca Rusiei
miliarde de euro in fiecare saptamana pentru petrol si gaze.

Tn ceea ce priveste impactul acestor sanctiuni si a razboiului, in general, asupra
economiei UE, BCE considera ca Europa ,,intra intr-o faza dificila” (Lagarde, 2022), care
va avea un impact bugetar estimat de CE, dupa prima luna de conflagratie, ca fiind intre
0,7 si 2 la suta din PIB; insa, o analiza CERS a avertizat ca efectul razboiului ar putea fi
»mult mai mare decat se preconizeaza in prezent” (Odendahl si Springford, 2022, p. 2).
Principalele implicatii bugetare directe asupra UE vin din socul negativ asupra ofertei
resimtit pe urmatoarele canale de: (i) cresterea cheltuielilor pentru aparare;

(i) reducerea dependentei energetice; (iii) gestionarea intreruperilor in lanturile de
aprovizionare (supply-chains); (iv) facilizarea accesului refugiatilor la grivna pe teritoriul
UE (conversia grivna — euro — monedele statelor din afara zonei euro). Toate, la un loc,
aduc in discutie viitorul imediat al Europei.
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3. Pandemia —tranzitia spre faza endemica?

Desi atentia lumii s-a indreptat n ultima perioada, pe buna dreptate, spre invazia Rusiei
in Ucraina, pandemia nu s-a incheiat inca iar virusul SARS-CoV 2 nu a disparut si
probabil nu va disparea.

Ridicarea restrictiilor a atras o crestere a numarului de cazuri, ceea ce era de asteptat,
dar in acest moment (13 aprilie) trendul este descendent la nivelul UE. Aceeasi
traiectorie se inregistreaza si la nivel mondial, unde se inregistreaza o scadere a
numarului de infectari, pentru a treia saptamana consecutiv (OMS, 12 aprilie, 2022).
Tn perioada deteriorarii situatiei sanitare, Austria a fost prima tara care a reintrodus
obligativitatea purtarii mastii FFP2 Tn interior, dupa ce in 5 martie limitase aceasta
masura la transportul in comun si spitale.

Ridicarea restrictiilor din statele UE s-a suprapus peste fluxul mare de refugiati
ucraineni care fug din calea razboiului, un risc suplimentar de raspandire a unor boli,
daca politicile de sanatate de testare si vaccinare nu raspund in timp util acestei noi
situatii. Ultimele date disponibile (OurWorldinData, 2022) aratau ca Ucraina abia
intrase pe panta descendenta a numarului de noi cazuri zilnice, la momentul invaziei
rusesti. De asemenea, OMS a avertizat in legdtura cu raspandirea la nivel mondial a
unei sub-variante a tulpinii Omicron, BA.2 (OMS, 2022), care pare sa fie mai infectioasa
decat varianta initiala.

Germania a Tnregistrat nivele record de infectari, desi a ridicat etapizat restrictiile.
Totusi, la 3 000%° cazuri/milion, varf atins in 31 martie, rata deceselor a rdmas sub

3,5 decese/milion (date la 28 martie, OurWorldin Data, 2022), in conditiile in care 89 la
suta din persoanele peste 60 de ani erau vaccinate la acea data iar 79 la suta au primit
si doza booster. Prin comparatie, Romania, a inregistrat un varf de cazuri Omicron in
4 februarie 2022, 1 570 de cazuri/milion dar cu dublul ratei de deces din Germania,
7,25 decese/milion de locuitori. Nu avem date recente referitoare la gradul de
imunizare pe varste in Romania, stim Tnsa ca 42 la suta din total sunt persoane
vaccinate. Ridicarea restrictiilor in Romania a amplificat foarte mult numarul de noi
infectari inregistrate oficial, dar trebuie mentionat si faptul ca testarea s-a redus de

4 ori, de la peste 120 de mii de teste la 1 februarie, la putin peste 30 de mii de teste in
12 aprilie 2022.

Autoritatile din China, adepte a politicii ,,zero Covid” au instituit lockdown-uri in mai
multe zone din tara, pentru a face fata celui mai insemnat val de infectari de la
inceputul pandemiei.

Tns3 cea mai serioasd revenire a Covid a fost in Coreea de Sud, cu 20 la suta din totalul
de cazuri inregistrate la nivel mondial. Aceasta tara a raportat un varf al ratei de deces
de 7/milion, mult peste rata de deces din valul Delta, 1,5/milion. Coreea de Sud a
raportat in 17 martie 7 900 de noi cazuri zilnice/milion de locuitori (OurWorldInData,
2022). Aceasta situatie a fost pusa si pe seama campaniei pentru alegerile prezidentiale

29 Cifrele prezentate in aceasta sectiune sunt medii mobile pe 7 zile, conform sursei OurWorldinData.com.
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din 9 martie, care a presupus adunari mari de oameni. De asemenea, autoritatile au
ridicat parte din restrictii avand 88 la suta din populatie vaccinata si 80 la suta din
populatia peste 60 de ani vaccinata.

La nivel mondial au fost administrate peste 11,4 miliarde de doze in 184 de tari
(Bloomberg, 2022, date la 13 aprilie). in tarile cu rate mari de vaccinare rata de deces
s-a decuplat de la rata de infectare si ramane scazuta chiar si in conditiile unei rate

ridicate de infectare. Problema este inca
Grafic 3.1. Cazurivs. decese la nivel global

28.01.2020 — 11.04.2022 accesul inechitabil la vaccin, astfel ca cele
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oricand noi mutatii. La mijlocul lunii
februarie, OMS sustinea ca nu am ajuns inca in punctul in care putem sa folosim
termenul endemic (n.r. la momentul declaratiei) si ca, desi Covid-19 poate deveni o
boala endemica pe parcurs, este dificil de spus daca acest lucru se va intampla in 2022

(OMS, 2022).

Cu toate acestea, multe guverne au efectuat deja schimbari in politicile de sanatate,

In

pregatind ,,convietuirea cu virusul”. Acest lucru s-a bazat pe indicatori precum rata de
infectare si de deces dar si pe ,,social mood”, starea de spirit din societate (CFR, 2022).
Trebuie mentionate si tratamentele existente, care reusesc sa opreasca deteriorarea
starii de sanatate a unui bolnav Covid. Numeroase tari, printre care si Romania, au
ridicat, partial sau total, restrictiile, intr-un plan de redeschidere a societatilor si de
reintoarcere la viata de dinainte de pandemie. Masurile de protectie impotriva
infectarii si bolii grave se transfera astfel de la autoritati in totalitate spre indivizi care

sunt direct si unici responsabili in a se proteja de o eventuala infectie.

Dar ce inseamna endemic si la ce trebuie sa ne asteptam? Potrivit CDC (2012) atributul
endemic se refera la prezenta constanta a unei boli sau a unui agent patogen intr-o
populatie dintr-o anumita zona geografica. Cu alte cuvinte, o boala devine endemica
atunci cand R (numarul de reproductie) ramane constant (Katsourakis, 2022) si se
atinge un echilibru intre nivelul de transmisibilitate al virusului si nivelul de imunitate al
populatiei (Schaffner, 2022). Desi rata de infectare ar putea fi stabilizata, acest lucru nu
fnseamna ca numarul de cazuri va fi unul mic, ca boala devine mai usoara, ca virusul nu
va mai ucide persoane vulnerabile sau cd nu vor mai aparea varfuri de infectari.
Endemic nu Tnseamna nici macar rate scazute de infectare, ci doar relativ constante si
teoretic gestionabile de catre sistemele de sanatate. Daca nivelul de baza, cel endemic,
este depasit, atunci avem de-a face cu o epidemie. lar daca epidemia se extinde in mai
multe tari sau continente atunci vorbim despre o pandemie (CDC, 2012).

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Desi accesul la
vaccinare este
facil in Romania,
ramanem pe
penultimul loc la
vaccinare in
Europa, in fata
Bulgariei. Acest
lucru se traduce
prin rate de deces
ridicate,
comparativ cu
alte tari, cu rate
de vaccinare dar
si de infectare
mai ridicate.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

30

Nr.9 | An4 | 2022

Romania a renuntat la starea de alerta si la toate restrictiile aferente din 9 martie,
pastrand cu titlu de recomandare inclusiv purtarea mastii in spatiile inchise. Bilantul
celor doi ani de pandemie este insa unul negru pentru tara noastra, cu peste 65 de mii
de decese, cele mai multe inregistrandu-se in valul 4, cand lipsa restrictiilor si un grad
redus de vaccinare au dus la recorduri nedorite. Numarul de persoane decedate (direct
sau indirect) din cauza Covid-19 ar putea fi substantial mai mare, potrivit estimarilor de
mortalitate h exces®® ale The Economist. Tara noastra ocupa, la finalul lunii februarie,
locul 6 in lume potrivit acestei modelari, locul 1 fiind ocupat de Bulgaria (The Economist,
2021). Romania ramane si acum pe penultimul loc Tn Europa cu 42 la sutd persoane
vaccinate din totalul populatiei in conditiile in care media UE este de 72,5 la suta.

Desi in Romania accesul la vaccinare este facil, rata mica de vaccinare se traduce intr-un
numar mare de decese pentru rata de infectare inregistrata. Astfel, in varful valului
Omicron, Romania a avut o rata de deces de 7.25/milion de locuitori, comparabila cu
cea a Coreei de Sud dar care a inregistrat de 5 ori mai multe cazuri si are 88 la suta din
populatie vaccinata.

Grafic 3.2. Evolutia pandemiei inRomania Grafic 3.3. Evolutia mobilitatiiin Romania
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n ceea ce priveste mobilitatea, se observi tendinta de revenire la locurile de munca,
desi telemunca va rdmane o realitate in multe companii romanesti. Desi inca nu s-au
atins nivelurile pre-pandemie, tendinta este vizibila. Se pastreaza astfel linia de la nivel
global, care asociaza posibilitatea de a munci de acasa cu o mai mare satisfactie in
munca, fara a afecta performantele individuale. Si in celelalte sectoare se observa
tendinte de crestere a mobilitatii fata de valori inregistrate anterior.

Dupa cum se observa din Graficul 3.4. masurile restrictive sunt diminuate de catre
guverne. Pe baza experientei din anii trecuti, sfarsitul verii aduce cu sine cresterea
numarului de noi infectari. Vom vedea daca autoritatile publice vor decide sa revina la
masuri restrictive puternice sau daca vor considera ca boala a ajuns la stadiul endemic
si este suficienta combinatia de vaccinare, imunizare naturala si tratamente existente,
pentru a avea prima iarna fara restrictii sau cu putine restrictii. Desigur, daca nu vor

Pentru a realiza acest indice al mortalitatii in exces, este comparat numarul de decese (din orice cauza) inregistrat in Romania
(si orice alta tard) incepand cu 30 martie 2020, cu un baseline istoric al deceselor din Romania. Diferenta este considerata
mortalitate in exces, cauzata direct sau indirect de Covid-19.
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Grafic 3.4. Indicele de severitate a masurilor
guvernamentale — datela 10aprilie 2022
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aparea noi variante pana atunci, care sa
schimbe politicile de sanatate ale
guvernelor.

Discutia este inca deschisa si referitor la
necesitatea administrarii celei de-a doua
doze booster. Pe 19 martie FDA (FDA,
2022) a autorizat in Statele Unite
administrarea celei de-a doua doze
booster persoanelor imunocompromise si
celor peste 50 de ani, la 4 luni distanta de
la doza booster 1.

Pentru UE nu a fost emisa o astfel de

autorizatie, dar, intr-o declaratie comuna din 6 aprilie a ECDC si Task Force-ului

Covid-19 din cadrul EMA, cele doua institutii au agreat, la nivel preliminar, ca a doua

doza booster ar putea fi oferita persoanelor peste 80 de ani, in acelasi timp

concluzionand ca este prea devreme pentru a recomanda cel de-al doilea booster

populatiei generale. Autoritatile nationale sunt cele care decid referitor la desfasurarea

campaniilor de vaccinare, luand in considerare toti factorii disponibili, printre care si

aparitia de noi variante. Ar fi de asteptat o revigorare a campaniilor de vaccinare la

inceputul toamnei.
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4. Nevoia de reevaluare a politicilor fiscale in UE

4.1. Pierderea ,, dividendului pacii”?

Tn primele zile ale razboiului ruso-ucrainian s-a vorbit despre posibilitatea pierderii asa-
numitului ,,dividend al pacii” obtinut dupa 1989 — adica, acele castiguri obtinute pe plan
global din schimbarea destinatiei sumelor utilizate pentru inarmare in perioada
razboiului rece si care, dupa 1989, au generat un efect multiplicativ in bunuri publice de
tip educatie, cercetare, sanatate, cultura (Rogoff, 2022). Un alt efect al pierderii acestui
,dividend al pacii” ar putea afecta globalizarea fortei de munca intra si extra-comunitare
care, in ultimele trei decenii, a contribuit la scaderea inflatiei mondiale si, prin urmare,
a ciclului de scadere a ratelor dobanzilor care a venit in tandem. Acum, consecintele
sanctiunilor financiare severe impotriva Rusiei, influxul migratoriu urias in UE (chiar si
pe termen scurt), si cresterea cheltuielilor pentru aparare si inarmare se adauga
costului finantarii facturilor la energie, a subventiilor pentru a compensa reducerea
importurilor de energie din Rusia si a stimularii investitiilor pentru trecerea cat mai
rapida la tranzitia verde. Si, cumulat, dau semnalul unui nou ciclu de relaxare a
politicilor fiscale. Pe masura ce se amplifica costurile si se adancesc incertitudinile,
creste riscul ca acest ,dividend al pacii” sa se transforme intr-o taxa. lata un motiv
serios care poate accentua nevoia de regandire a politicilor fiscale din zona euro si,

in UE, in ansamblu.

4.2. Un nou Plan European de finantare a investitiilor Tn sectorul
de aparare si tranzitie energetica?

Franta a cerut, la Consiliul de la Versailles, o ,strategie de investitii europene comune”/
,Fond de autonomie strategica pentru Europa” (SAFE) pentru a investi — prin
imprumuturi pan-europene —in capacitati de aparare, independenta energetica,
suveranitate alimentara si strategie industriala, dar si pentru a ajuta companiile,
fermierii si gospodariile sa faca fata consecintelor razboiului —insa, o discutie de fond a
fost amanat3 pentru un summit viitor3Z.

Mentinerea flexibilitatii PSC depinde de: sursele alternative care se gasesc pentru
finantarea reducerii dependentei energetice a UE de Rusia, de cum va evolua
securitatea energetica pe fundalul razboiului si de contextul incertitudinilor mari cu
privire la inflatie.

n anumite privinte, Franta, Italia si Spania doresc o nou3 rund& de datorii comune,
argumentand ca investitiile necesare pentru a face Europa mai autonoma sunt prea
mari pentru a fi finantate prin bugetele nationale sau din resursele neutilizate din
MRR/NGEU sau cu ajutoare de stat — estimarile CE (2022b) semnaleaza c§ ar fi necesare
investitiile private si publice in valoare de 650 de miliarde euro pe an pentru tranzitia
verde si digitala. Si CE (Timmermans, 2022) considera cd ,se poate argumenta” ca este
nevoie de mai multa finantare UE pentru a face fata efectelor razboiului, prin noi

TFUE permite asistenta financiara in ,circumstante exceptionale care nu pot fi controlate” si ,in special daca apar dificultati
grave in furnizarea anumitor produse, in special in domeniul energiei”.
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masuri care sa includa: (i) utilizarea fondurilor UE neutilizate din NGEU si, (ii) aprobarea
rapida a noilor tipuri de ajutor de stat. Pe de alta parte, Tarile de Jos, Austria, Germania
si statele nordice au semnalat ca nu se mai opun in mod dogmatic datoriilor reciproce
doar ca, acum nu este momentul pentru stimulente fiscale de mare amploare.

4.3. Guvernanta UEM: revizuirea PSC

Negocierea flexibilizarii PSC a fost in perioada pandemica si ramane, fara indoiala, si in
noul context geopolitic, tema politica si de politica europeana cea mai complexa pentru
o Europa care tinteste mai multd autonomie strategicd. in functie de durata conflictului
militar de la granita de est a UE, dosarul PSC va necesita discutii prelungite si in
urmatoarele presedintii rotative ale Consiliului UE.

Tnainte de razboi, UE se confrunta cu preturi ridicate la energie si blocaje in lantul de
aprovizionare exacerbate de pandemie care au dus la o crestere a costurilor; acum, s-a
adaugat un strat suplimentar de volatilitate care decurge din incertitudinile legate de
razboi. Pentru Europa, mizele cresc pe masura ce liderii UE discuta despre cum va fi
redusa dependenta energetica a UE de Rusia si cat vor creste cheltuielile de inarmare,
in contextul mentinerii, cu inca un an, a relaxarii PSC si a incertitudinilor mari cu privire
la inflatie. Deocamdata, chiar si statele cele mai austere fiscal, cum ar fi Germania, se
pregatesc sa incalce, din nou anul acesta, limita de deficit bugetar anual de 3 la suta din
PIB. Prognoza Deutsche Bank (2022) arata cd, regandirea politicii germane de aparare
fnseamna ca, in 2022, deficitul bugetar ar putea depasi 4 la suta din PIB, pragul de

3,7 la sutd din 2021, al treilea ca marime de la reunificarea Germaniei, in 1990.

4.3.1. Scopul negocierilor

n actualul context, miza de facto a negocierilor pentru modificarea PSC este gésirea
unui echilibru intre:

Gestionarea consecintelor economice ale razboiului. CE ia in considerare amanarea
dezactivarii asa-numitei Clauze generale de salvgardare a PSC (prevazuta pentru
ianuarie 2023, inainte de razboi); dar ,,cu incertitudinile actuale CE va reanaliza
oportunitatea odata cu noile prognoze de primavara (...). Deocamdatad, raman in
vigoare cele cinci principii ale coordonarii fiscale” (CE, 2022h). Un soc extern are
consecinte asimetrice, iar actuala criza geopolitica precum si cresterea preturilor la
energie ar putea influenta, in opinia CE, expansiunea fiscal-bugetara in UE in mod
,Semnificativ”, desi considera ca nivelul record al inflatiei din luna februarie 2022

(5,8 la sutd in zona euro) a fost determinat de preturile la energie si de blocaje in lantul
de aprovizionare (supply chain), mai degraba decat de supraincalzirea cauzatd de o
crestere a cererii de consum. Din perspectiva operationald, CE va analiza deschiderea
de noi PDE abia din toamna 2022, pana atunci asigurand supravegherea fiscala, mai ales
rand, recomandarea CE a fost in directia constituirii de rezerve suficiente (pentru
sustenabilitatea datoriilor suverane) in perioade favorabile, care sa fie utilizate in
perioade de criza, in special pentru acele state membre care au deja stocuri masive de
datorii suverane. Recenta propunere de reformare a regulilor fiscale ale UE, prezentata
de Spania si Tarile de Jos, doua state pana acum opuse in dezbaterea despre
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flexibilizarea PSC, se refera, in principal, la: (i) modificarea vitezei de reducere a
datoriilor suverane (s-a vazut cd, dupa criza din 2008, ritmul actual, de 1/20 pe an
pentru revenirea la tinta de 60 la suta a insemnat politici de austeritate care au
declansat recesiuni); si, (ii) implementarea unor strategii de consolidare fiscala specifice
fiecarui stat membru, care sa incurajeze constituirea de rezerve fiscale (fiscal buffers)
pentru urmatorul soc si, ,investitii publice de inalta calitate” si sincronizate cu
obiectivele din PNRR privind tranzitia verde si digitald. Propunerea mai pledeaza si
pentru transformarea OTM intr-o regula simpla pentru partea de cheltuieli, mai usor de
aplicat si mai anticiclica, care sa permita statelor membre sa se imprumute in perioade
de criza si sa-si reduca datoriile In vremuri de crestere economica, eventual, cu garantii
din partea UE, in cazul in care ca guvernele nu reusesc sa-si indeplineasca strategiile de
reducere a datoriilor. Deocamdata nu este clar daca propunerea olandezo-spaniola
vizeaza nlocuirea sau doar complementarea PSC.

Stabilizarea fiscald efectivd a zonei euro cu mecanisme fiscale supranationale de
partajare a riscurilor care: (i) sa creasca sfera si eficacitatea politicilor fiscale in zona
euro, (ii) sa faciliteze o mai buna functionare a mix-ului de politici dintr-o perspectiva
mai larga si, (iii) sa mijloceasca atingerea obiectivelor comune ale UE pe termen lung,
cum ar fi combaterea schimbarilor climatice. Ca mecanisme, unele state sudice propun
stabilizatori automati care sa previna externalitati negative intre tari dar si hazardul
moral, cum ar fi o schema comuna de asigurari pentru somaj (primul pas a fost facut cu
schema temporard SURE) sau un instrument de stabilizare mai general, dependent de
pozitia ciclica, care sa fie corelat cu sustenabilitatea datoriei suverane.

Coordonarea mai bund a politicilor intre statele membre prin intermediul institutiilor
fiscale nationale, independente — de exemplu, propunerea statelor din flancul sudic de
a conferi Consiliului Fiscal European un rol activ in coordonarea si supravegherea
institutiilor nationale n ceea ce priveste punerea in aplicare a cadrului fiscal si
adecvarea orientarii fiscale nationale.

Sprijinirea cresterii economice pe termen lung. Atrage atentia in dezbaterile
comitologice de la Bruxelles, optiunea regulii de aur (golden rule) de instituire a unor
reguli care sa excluda anumite tipuri de cheltuieli publice din calculele deficitului, pe
motiv ca acestea ar putea stimula cresterea si, prin urmare, trebuie protejate.

Tn special, se sustine ca, in contextul actual si, in conditiile in care tarile trebuie s3
depuna eforturi mari in lupta impotriva schimbarilor climatice, astfel de investitii ar
trebui excluse din obiectivul de cheltuieli sau din soldul bugetar pentru a fi proteja de
regulile fiscale ale UE. Tns&, acest tip de reguld de aur este criticatd c& ar genera un alt
grad de complexitate intr-un sistem care este deja tare complicat si, ar necesita
definirea precisa a fiecarei categorii de cheltuieli aplicabile. Tn opinia statelor din sud,
o optiune alternativa ar putea fi crearea unui instrument european de finantare de tip
umbreld, care ar facilita finantarea nevoilor comune de investitii necesare si ar genera
un spatiu fiscal national mai mare. Propunerea se rediscuta acum in conditiile includerii
investitiilor in sectorul militar/de aparare si energetic.

Un echilibru intre aceste patru elemente descrise mai sus ar contribui la sporirea

potentialului de crestere a zonei euro si, indirect, ar conferi un spatiu de manevra mai
mare pentru politica monetara (Schnabel, 2022). Simultan, cheltuielile publice, daca
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sunt bine directionate si complementate de reforme structurale si investitii private, ar
putea contribui la cresterea nivelurilor de productivitate si, prin urmare, a cresterii
potentiale. Aici intervine rolul PNRR: implementate pe o perioada de sase ani in directia
corectd, MRR, desi nu este un adevdrat mecanism de stabilizare a zonei euro, poate
contribui la 0 mai buna integrare fiscala, prin componenta sa de granturi, care implica
un anumit grad de partajare a riscurilor. Atata timp cat este nepermanentizat, fara
suficienta finantare si, fara , capacitate fiscald” si de indatorare integrala (fully fledged),
MRR nu poate completa eficace politica monetara unica a BCE.

4.3.2. Mersul negocierilor

nca de la inceput, aplicarea PSC in UE a fost o provocare. Cu exceptia cazului in care
statele membre au concluzionat ca respectarea regulilor UE ar fi in avantajul lor, efectul
constrangerilor PSC a fost limitat. Si pe perioada pandemiei, dar mai ales dupa
izbucnirea razboiului, un grup de state membre condus de Franta, Spania, si Italia,
considera ca regulile sunt prea complexe si greu de indeplinit in contextul pandemiei si,
cu atat mai greu in contextul incertitudinilor provocate de conflictul armat din Ucraina.
Argumentele principale pledeaza in favoarea facilitarii investitiilor in tranzitia si
securitatea energetica si in digitalizare; concret, aceste state membre doresc
simplificarea cadrului de implementare a PSC, prin reconsiderarea unor indicatori greu
de masurat (cum ar fi output gap), a regulile deficitului bugetar si celor aferente
datoriei publice.

5. Regulile fiscale in UE si Romania3?

Pandemia a fost al doilea mare soc pentru economiile europene dupa criza financiara
izbucnita Tn 2008; a urmat in 2021 socul preturilor la energie, care a dus inflatia anuala
(IPC) la niveluri inimaginabile cu putin timp in urma — peste 7 la suta in SUA, medie de
peste 5 la suta in zona euro, peste 6 la sutd in Germania, 7-8 la suta in Cehia, Polonia,
Romania, Ungaria in decembrie 2021.

Pentru amortizarea socului pandemic, care a indus si inchiderea partiala temporara a
economiilor (lockdown), au fost suspendate regulile fiscale in UE pana in 2021, cu
prelungire in 2022. Din 2023 regulile fiscale ar trebui sa fie din nou in functiune.

Tnainte de socul pandemic era o dezbatere intensa privind regandirea cadrului fiscal in
UE in lumina lectiilor crizei financiare; am abordat aceasta discutie in texte precedente
(ex: Regulile fiscale si chestiunea romaneasca, 2020). Reguli fiscale sunt absolut
necesare, mai ales intr-o uniune monetara ce nu are integrare fiscala. De aici si aparitia
unui esafodaj complex intruchipat de Pactul de Stabilitate si Crestere (SGP), Semestrul
European, etc, care prevad, intre altele, limita de 60 la suta din PIB pentru datoria
publica, un deficit bugetar limita de 3 la suta din PIB, un sold bugetar structural/MTO
(medium target objective), regula privind expansiunea cheltuielilor primare. Sistemul a

Dupa Daniel Ddianu, de pe website-ul Consiliului Fiscal, 7 februarie 2022:
http://www.consiliulfiscal.ro/Regulile%20fiscale%20in%20UE%20si%20Romania.pdf
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devenit insa foarte complex si s-a dovedit greu de operationalizat, mai ales dupa ce a
izbit criza financiara.

Insatisfactia fata de functionarea regulilor fiscale are in vedere in special zona euro, ce
reveleaza eterogenitate mare de conditii (ex: Italia si Grecia cu datorii publice foarte
mari versus state cu datorii publice mici) si absenta instrumentelor de partajare a
riscurilor (risk-sharing) intr-o uniune monetara. Regulile nu au avut eficacitate astfel
Tncat sa se acumuleze spatiu fiscal in faze de crestere economica (politicile au fost
prociclice), limita de 3 la suta la deficit bugetar a fost vazuta mai degraba ca tinta, au
fost subestimate externalitati negative intre economiile din zona euro (ex.: cand
programe de austeritate au fost initiate in acelasi timp generand cercuri vicioase —
poate cea mai flagrantd eroare de coordonare de politici inh zona euro), prevalent au
fost reduse investitii pentru a limita deficite, etc. Si s-a vazut ca in momente de mare
stres, Banca Centrala Europeana se transforma in ,,cumparator de ultima instanta” de
obligatiuni suverane (dincolo de ceea ce inseamna operatiunile Mecanismului European
de Stabilitate — ESM), care a gestionat programele de salvare pentru Irlanda, Grecia,
Portugalia, Spania in criza financiara. Si Romania, aldturi de tari din afara zonei euro, a
beneficiat de asistenta financiara.

Discutia privind adaptarea regulilor fiscale la noile circumstante este in toi si
intereseaza, evident, si Romania, chiar daca nu face parte inca din zona euro.

Nevoia de reguli (fiscale)

Este un razboi pierdut sa contesti nevoia de reguli fiscale, asa cum si politica monetara
implica reguli — fie ca avem in minte agregate monetare sau ,regula lui Taylor” (care
leaga rata de politicd monetara de output gap (deviatia intre PIB-ul actual si cel
potential) si inflatie). Regulile fiscale deriva si din ceea ce dicteaza bunul simt economic,
care este exprimat de propozitii ca:

Nu poti practica deficite bugetare mari la nesfarsit fara a-ti bloca accesul la finantare.

Un nivel al datoriei publice foarte Tnalt creeaza in sine o vulnerabilitate, ce poate
ameninta bugetul public chiar daca deficitul bugetar este mic (de pilda, un surplus
primar care este inferior serviciului datoriei publice). Aceasta vulnerabilitate este cu
atat mai clara cu cat mai nefavorabile devin conditiile financiare externe, cand costul
finantarii creste mult.

Economiile emergente, ce nu emit moneda de rezerva prin definitie, trebuie sa fie mai
grijulii cu balantele interne si externe.

Cand deficite bugetare mari sunt cauza principala a unor deficite externe (de cont
curent) mari, ajustarea fiscald/bugetara este inevitabila pentru echilibrarea balantei
externe, pentru evitarea unei crize de balanta de plati.

n UE, cu atentie principald pe zona euro, reguli fiscale sunt cu atat mai mult cerute in

mod normativ de situatia evocatd mai sus: integrare fiscald cvasiinexistenta. in plus, se
aminteste tot mai frecvent in anii de dupa izbucnirea crizei financiare necesitatea unei
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conduite a politicii fiscale (policy stance) la nivelul zonei euro. Aici gasim un balans greu
de tinut intre cerinta de coordonare mai buna a politicilor economice (alias bugetare) si
gasirea de instrumente de partajare a riscurilor — gen emiterea de active comune (safe
assets) si reducerea de riscuri. Oricum, revederea regulilor fiscale este ceruta si de
accentuarea eterogenitatii de conditii in UE, in zona euro, sub impactul suitei de socuri
mari.

Evolutii contextuale si aspecte conceptuale

Discutia privind regulile fiscale se cuvine sa aiba in vedere evolutii in mediul economic
in ultimele decenii. Este vorba, astfel, de constatarea ca ,rata naturala a dobanzii” (care
ar asigura deplina utilizare a resurselor in economie) ar fi scazut mult: de la 4-4,5 la suta
acum cateva decenii la 1-1,5 la suta in deceniul trecut (trecut (Rachel L., Smith Th.
(2015) si, Summers L. (2014), Haldane A. (2015), etc). lar pe fondul unei inflatii foarte
joase pana nu demult, sustinute si de globalizare plus disparitia fostului bloc comunist,
politica monetara s-a lovit de un ,,zero lower bound”. Altfel spus, cand inflatia este
foarte joasa, politica monetarad nu poate practica rate de politica care sa tina cont de
ceea ce reclama o rata naturalad aflata la un nivel mult diminuat — ea devine ineficienta.
Aici gasim explicatie pentru promovarea relaxarii cantitative (QE). Acestea ar fi date
care l-au facut pe Olivier Blanchard (si altii dupa el) sa argumenteze ca politica fiscala
poate fi mai activa cand rate de dobanda sunt scazute. Se invoca in analiza situatia in
care, daca exista crestere a PIB-ului nominal (g) mai mare decat rata serviciului datoriei
publice (r), este posibila si tolerarea de deficite primare ale bugetului public fara a face
nesustenabild datoria publica.

Rationamente a la Blanchard au venit ca o manusa celor care au subliniat impactul
pandemiei asupra deficitelor si datoriilor publice in UE, crescute mult — cum s-a
intamplat si la criza financiara. De aici si tentatia de a gandi ca 60 la suta din PIB
reper/tintd/limita pentru datoria publica poate fi un prag extins. O alta inferenta, ca
este necesara o flexibilizare a regulilor fiscale care sa tina seama de conditii specific
nationale, de eterogenitatea notate mai sus.

Numai ca perioada lunga a inflatiei scazute a fost curmata in 2021 si contextul de
ansamblu nu mai este acelasi. Intervin aici si socul economic, bugetar si inflationist (prin
preturi mult crescute la energie) pe care il reprezinta tranzitia verde, evolutii de ordin
demografic si tehnologic.

Cum ar fi reguli fiscale adaptate?

Consiliul Fiscal European, o institutie de analiza a politicilor bugetare in UE independenta
si care coopereaza cu Comisia Europeana, numerosi analisti, pledeaza de ani buni
pentru o regandire a cadrului de reguli fiscale; in esenta este vorba de:

Crearea unei capacitati fiscale comune permanente, care sa permita Uniunii Monetare
si Economice sa amortizeze socuri adverse puternice. Aceasta capacitate fiscala comuna
ar trebui sa fie finantata prin resurse bugetare proprii, prin emisiuni de obligatiuni
comune. Asistenta acordata unui stat membru al UE ar fi conditionata de conformarea
cu regulile fiscale.
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dinamica cheltuielilor bugetare (ca obiectiv operational) care sa tina cont de o
traiectorie credibild/fezabild de corectie a datoriei publice si de conditii specifice
nationale; c) existenta clauzei generale de derogare (escape clause), care sa fie activata
fn urma unei analize independente credibile.

Protejarea cheltuielilor care sustin cresterea economica; este vorba de investitii, desi
definirea investitiilor este o arie vaga si nu necontroversata (ex.: cheltuielile pentru
educatie sunt investitii?)

NGEU (Panul european de redresare si rezilientd) creeaza, fie si temporar, o capacitate
fiscald la nivelul UE (se are in vedere probabil si c3, finalmente, toate statele din UE vor
face parte din zona euro). Existd o dezbatere aprinsa privind ,,temporaritatea” acestei
capacitati fiscale, fiindca ea implica transferuri de resurse si de bonitate de la tarile mai
puternice economic catre tarile cu economii mai fragile. Tarile ,fiscal virtuoase” (in
general tarile nordice) nu vad cu ochi buni o permanentizare, in timp ce tarile cu datorii
mai mari pledeaza pentru capacitate fiscala nu temporara. Sunt si propuneri de creare a
unei Agentii Fiscale Europene (o trezorerie europeana, European Debt Agency), care sa
emita obligatiuni comune si care sa preia din operatiunile de acum ale BCE si sa creeze
o piata de obligatiuni comune.

Dezbaterile vor continua intrucat interesele statelor din UE nu sunt simplu de conciliat,
dupa cum reiese si din declaratii ale comisarului Paolo Gentiloni, ale altor oficiali. Cert
este ca din 2022 vor avea loc reduceri de deficite bugetare, care vor fi mai vizibile in anii
urmatori.

Cum sta Romania?

Pentru Romania, lucrurile sunt destul de clare in sensul ca in 2020, inainte de izbucnirea
pandemiei, eram singura tara din UE sub incidenta procedurii de deficit excesiv (EDP).
Cu un deficit bugetar structural de peste 5 la suta din PIB in 2019, cel mai mare din UE
(asa cum era si deficitul primar al bugetului public, peste 3 la suta din PIB), calea de
urmat nu putea fi decat o corectie fiscala de realizat in cativa ani. Pandemia a intrerupt
acest proces, a accentuat deficitul bugetar structural la peste 7 la suta din PIB in 2020.
Miza enorma acum este de a reduce deficitul cash si cel ESA (metodologie europeana)
lain jur de 3 la suta din PIB in 2024 admitand ca nu va interveni un soc advers de mare
amploare, care sd oblige la 0 noua gradualizare a ajustarii fiscale/bugetare.

Datoria publica era la finele lui 2021 sub 50 la suta din PIB, o cifra respectabila in
tabloul european (UE) — media in zona euro este cca 90 la suta din PIB. Problema este
insa deficitul bugetar la noi, care este cel mai inalt pe partea structurala intre tarile din
regiune, probabil in UE. Acest deficit face nesustenabili datoria publica. in plus, situatia
balantei externe este si ea complicata. Deficitele de cont curent au fost de cca. 5 la suta
din PIB n 2019 si 2020, probabil va fi consemnat un deficit catre 7 la suta din PIB in
2021. Cehia, Ungaria, Polonia au balante externe mult mai confortabile, au chiar
surplusuri. Tandemul nefavorabil deficit bugetar-deficit de cont curent explica de ce
costul finantarii Romaniei pe piata locala si pe cea externa este mai inalt — fata de
Cehia, Polonia, Ungaria (tarile cu care ne comparam indeobste).
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Pentru Romania, discutiile care privesc o adaptare a regulilor fiscale in UE au relevanta,
dar nu schimba datele chestiunii noastre fiscale in mod fundamental. Corectia
fiscald/bugetara este o obligatorie! Este necesar sa subliniem din nou ca ajustarea
fiscala si capacitatea de a raspunde la socuri adverse viitoare implica o crestere
substantiala a veniturilor fiscal/bugetare. Cum arata date ale CE (Eurostat), ale OECD
(2022), ale FMI, etc, Romania are cele mai joase venituri fiscale (inclusiv contributii) din
UE: cca. 27 la suta din PIB fata de o medie in UE de 40 la suta din PIB.

Cresterea veniturilor fiscale/bugetare, consolidarea bugetara (realizarea de deficite
bugetare mici, sustenabile, echilibrarea balantei externe, sunt necesare si pentru
intrarea in Mecanismul Cursurilor de Schimb (EMR2) si apoi aderarea la zona euro.

Absorbtia de resurse europene (Planul national de redresare si rezilienta si Cadrul
Financiar Multianual) este vitald pentru restructurarea si modernizarea economiei
noastre (pentru tranzitia verde) si, nu in cele din urma, pentru atenuarea efectului
contractionst al inevitabilei corectii fiscale. Este ceea ce Consiliul Fiscal a subliniat in
mod sistematic Tn documentele sale.

Inflatie inalta si normalizare de politici monetare

Inflatia mult crescuta in a doua parte a lui 2021 si persistenta ei, peste tot in lume,
,cutremurul” provocat de preturile la energie, modificari structurale ih economii,
dereglari in lanturile de aprovizionare, un context geopolitic cu multe riscuri si pericole,
fngreuneaza copios misiunile guvernelor si bancilor centrale. Chiar daca politicile
monetare vor ramane acomodative judecate fiind prin prisma ratelor reale negative,
ele nu au cum sa nu se Intareasca. lar acest proces a inceput, are loc in Europa, in
Romania.

Conditiile financiare pe plan international vor fi mai putin favorabile pentru tarile care
au nevoie de finantare masiva. De aceea, este obligatoriu ca Romania sa aiba un mers
clar de consolidare fiscalda/bugetara, fie si gradual. Ea are avantajul cd face parte din UE,
ca beneficiaza de resurse europene considerabile Tn perioada 2022-2027, ca PNRR a
venit la momentul oportun.

Vremurile vor fi in continuare dificile si este nevoie de fler si curaj in gestionarea unor
situatii, trade-off-uri extrem de complicate, nu lipsite de dureri. Schimbarea de clima,
evolutii demografice, impactul tehnologiilor noi (ce pot amplifica somaj structural) vor
incorda bugetele publice. Cu atdt mai mult este nevoie de conduita fiscald/bugetara
chibzuita si vizionara.
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6. Reguli fiscale nu sunt indeajuns pentru stabilitate
economica’?

Dincolo de efectele pandemiei si cresterea brutala a preturilor la energie, care au
bulversat intreaga societate, necazurile economice ale Romaniei sunt legate, nu de ieri
de azi, de deficite bugetare mari. Deficitul bugetar, pe componenta sa structurald, ne-a
adus Tn situatia de a avea spatiu foarte limitat de manevra cand economia era in prag
de recesiune adanca, dupa izbucnirea pandemiei. Suspendarea regulilor fiscale in UE in
perioada 2020-2022 a permis sa fie atenuate suferintele cetatenilor, ale economiei, dar
nu a inlaturat necesitatea de a face o corectie fiscalda/bugetara de amploare in cativa
ani — sa fie adus deficitul bugetar sub 3 la suta din PIB in mod sustenabil, pentru a
stabiliza datoria publica.

Exista Tnsa un aspect mai putin aflat in discutia publica, care nu trebuie sa fie omis cand
se judeca relatia intre buget public, politica bugetara si stabilitatea economica. Desi
constructii bugetare defectuoase, deficite bugetare adanci, politici prociclice, zdruncina
o economie si lovesc stabilitatea ei, nu totul se rezuma la buget public ca generator de
criza. Istoria economicd a Romaniei, ca si episoade de criza de balanta de plati in lume,
arata ca necazuri pot avea originea in dezechilibre majore intre economisire si investire
n sectorul privat, in expansiunea excesiva a creditarii pentru firme private. Sa ne
aducem aminte ca deficite bugetare headline (ce nu tin cont de pozitia ciclicd a
economiei) erau, ai spune, nu in cer, intre 2007-2008 in Romania (desi deficitul cash in
2008 era cosmetizat de veniturile obtinute din vanzarea BCR), in timp ce deficite
externe (de cont curent) erau de doua cifre. Si in alte tari din UE deficite externe
explodasera. Au fost ani cu bule speculative in numeroase economii europene, intre
care si Romania. Ceva asemanator s-a intamplat in criza asiatica din anii 1997-1998 si,
anterior, in America Latina. Si s-a vazut ca, nu arareori, nu bugete publice erau vinovate
n principal de crize de lichiditate/de balanta de plati, ci indatorare excesiva a sectorului
privat, o expansiune mare a creditului (nu catre productie), ce invitad o criza de
incredere in monede nationale, determina crize valutare. Criza datoriilor suverane din
zona euro a ilustrat un amestec de supraindatorare publica (ex.: Italia si Grecia, Spania
cu datorii ascunse ale provinciilor) si supraindatorare privata — exemplul cel mai notoriu
fiind datoriile grotesc de mari ale bancilor private din Irlanda (in afara zonei euro ceva
similar fiind in Islanda).

Reguli fiscale adecvate se cuvine sa fie insotite de reguli macroprudentiale, care sa aiba
grija ca expansiunea creditarii sa nu pericliteze stabilitatea financiara si economica Este
motivul pentru care, dupa 2009, s-a vorbit tot mai mult in lume despre reguli
macroprudentiale, au aparut institutii (ESRB/Consiliul European pentru Risc Sistemic,
ESMA, EIOPA) si instrumente in UE care au drept obiectiv supravegherea si influentarea
miscarii creditului, stabilitatea financiara. Th Romania existd Comitetul National de
Supraveghere Macroprudentiala, care examineaza riscuri sistemice la adresa stabilitatii
financiare si implica conlucrarea intre BNR, ASF si Guvern.

Dupa Daniel Ddianu, de pe website-ul Consiliului Fiscal, 14 februarie 2022:
http://www.consiliulfiscal.ro/Reguli%20fiscale%20nu%20sunt%20indeajuns%20pentru%20stabilitate.pdf
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Bancile centrale din UE au asezat, alaturi de stabilitatea preturilor, stabilitatea
financiara ca obiectiv central al politicilor lor, pornind de la considerente validate de
evolutia economiilor si interpretarea analitica a crizelor. Astfel:

Stabilitatea preturilor nu asigura automat stabilitatea economica.

Bugete publice cvasiechilibrate pot fi inselatoare daca deficite externe devin prea mari
dintr-o expansiune ,exuberantad” a creditarii.

Bugetele publice trebuie sa tina cont de ,,pasive ascunse” (hidden liabilities).

Corectii ale deficitelor externe pot fi extrem de dureroase daca sunt lasate numai pe
seama reactiei pietelor.

Pentru finantatorii externi, ce conteaza, finalmente, este indatorarea externa totala a
unui stat, care cuprinde pe cea publica si cea privata.

Statul este chemat sa fie garant daca este pusa la indoiald bonitatea financiara a unei
tari, inclusiv pentru operatiuni ale sectorului privat.

Riscuri sistemice trebuie sa fie avute in vedere ih mod constant.

Riscuri sistemice deriva si din complexitatea tot mai mare a pietelor financiare, din
extinderea componentelor ,umbra” (inclusiv crypto active), posibile atacuri
informatice.

Se poate nota ca acum 14-15 ani deficitul de cont curent al Romaniei era de doua cifre,
in timp ce 1n ultimii ani, inclusiv 2021, a fost intre 5-7 la suta din PIB. Dar trebuie avut in
vedere ca avem deficite bugetare mari (nesustenabile fara o corectie), ca datoria
publica a crescut considerabil (s-a triplat dupa 2008, chiar daca este inca sub 50 la suta
din PIB), ca finantarea negeneratoare de datorie a deficitului de cont curent a scazut ca
pondere in ultimii ani (este sub 70 la suta), ca politici monetare se intaresc in lume din
cauza persistentei inflatiei crescute brusc, ca pietele financiare vor face mai piperat
costul finantarii pentru economii percepute mai vulnerabile. Si, atentie, economiile
fnvecinate din UE nu au dezechilibre externe periculoase.

Cand judecam ce diminueaza riscuri sistemice se cuvine deci sa punem laolalta reguli
fiscale cu reguli macroprudentiale; impreuna ele trebuie sa previna episoade de criza
financiara, valutara, acuta. Este de adaugat o reguld, desi nescrisa in vreun tom
european/international de bune practici: necesitatea de a avea venituri fiscale peste un
prag critic, care sa permita finantarea adecvata de bunuri publice esentiale, capacitatea
de a raspunde la socuri adverse. Concret, ar insemna sa se ajunga in Romania la venituri
fiscale (inclusiv contributii), ce sunt acum cca. 27 la suta din PIB, de peste 32 la suta din
PIB (media in UE este de 40 la sut3, iar in economii emergente din UE de 33-34 la suta
din PIB).

Reguli fiscale si macroprudentiale intra in arhitectura constructiei politicilor
macroeconomice, dar nici ele nu sunt [amuritoare in totalitate pentru progresul
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economic al unor tari care exceleaza prin competitivitate. O performanta economica
buna cere castiguri de productivitate sistematice si plasare avantajoasa in lanturi de
valoare; este nevoie de investitii, de politici industriale (tintite) care sa incurajeze
dezvoltarea unor domenii de varf, inovatie intensa, capital uman valoros.

Trebuie spus ca balante interne si externe mai mult sau mai putin echilibrate, ce pot fi
usor finantate, nu intotdeauna echivaleaza cu o utilizare corespunzatoare a resurselor.
Cand balante echilibrate sunt insotite de o subutilizare masiva de resurse, echilibrele
sunt precare — ele denota o alocare suboptima a resurselor. lar aceasta situatie poate fi
favorizata de un curs de schimb supraevaluat, ce incurajeaza importuri si descurajeaza
exporturi. Dar, ce conteaza cel mai mult pentru competitivitate este plasarea
avantajoasa n lanturi de valoare (productie) crosfrontaliere, dezvoltarea sistematica a
productiei de bunuri si servicii exportabile, sau care pot inlocui importuri — asa numitele
tradables”. Echilibre precare rezulta si cand distributia veniturilor, a castigurilor in
economie, in societate, este foarte asimetrica.

NGEU este pentru UE politica industriald, care are in vedere chestiunea mare
energetica si competitia geopolitica. PNRR are o relevanta similara pentru Romania
avand insa o dimensiune suplimentara generatd de un deficit de competitivitate ilustrat
de deficite externe devenite aproape cronice. PNRR poate mari competitivitatea
economiei Tn mod semnificativ, poate ameliora calitatea echilibrelor interne si externe.
Valorificarea PNRR este o ,,batalie pentru apa grea” in cazul Romaniei. Consolidarea
bugetara trebuie sa reduca din deficitele externe (fenomenul deficitelor gemene este
vizibil in ultimii ani — ex.: in 2021 deficit bugetar cash de 6,7 la suta din PIB si deficit de
cont curent catre 7 la suta din PIB), insa trebuie totodata ca rigori macroprudentiale sa
nu permita o expansiune a creditdrii care, in loc sa favorizeze investitii productive, ar
sustine o cerere de import ce ar intretine deficite externe periculoase.

O intrebare legitima este de ce ar trebui sa fim preocupati de expansiunea creditului
catre firme private cand acest credit este cca. 27 la suta din PIB (mult diminuat dupa
criza financiara, cand se situa la aproape 40 la suta din PIB), probabil cel mai scazut din
UE. Aici se poate face o analogie cu chestiunea bugetului public, dat fiind ca datoria
publicd autohtona este inca la o cota rezonabild Tn context UE (datoria publica a zonei
euro este cca. 90 la suta din PIB). Problema tine de o dinamica a creditului ce poate
strica echilibrele. lar aici se cuvine sa vedem si ce finanteaza creditul — una este sa
finantezi productie de tradables si altceva sa construiesti mall-uri si magazine care
sustin cererea de importuri. in plus, un deficit de cont curent de 5 la suta din PIB poate
fi mai convenabil decat unul de 4 la suta din PIB daca finantarea sa nu genereaza
datorie — nu mai vorbim de orientarea creditului (ce se finanteaza cu el). Valorificarea
resurselor naturale ale Romaniei trebuie sa fie mult mai profitabild pentru economia
noastra.

Ansamblul politicii economice trebuie sa incerce ameliorarea competitivitatii, a

productivitatii economiei, sa obtina pozitii cat mai avantajoase in lanturi de
valoare/productie, care sa permita venituri in crestere pentru cetdtenii romani.
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7. Particularitati ale situatiei impozitarii in Romania

n aceasta sectiune sunt prezentate anumite trésaturi ale evolutiei impozitarii in
Romania si comparatii cu situatia celorlalte state din UE-27 in perioada 2008-2020, fiind
urmarita cu preponderenta structura impozitelor care detin cele mai importante
ponderi in PIB in cadrul celor trei categorii principale in functie de tipul taxelor
(respectiv, impozite directe, indirecte si contributii la asigurarile sociale) si de baza de
impozitare (respectiv, impozite pe consum, munca si capital).

Structura impozitarii in functie de tipul de taxe

n ceea ce priveste structura veniturilor din impozite in Romania, se remarca reducerea
graduala a ponderii in total a impozitelor directe pe parcursul perioadei 2008 -2020, in
paralel cu majorarea treptata a contributiilor sociale. Tn perioadele mai recente, intre
anii 2018 si 2020, portiunile cele mai insemnate revin contributiilor sociale si
impozitelor indirecte, fiecare detinand aproximativ 40 la suta din total. Situatia
structurii veniturilor Tn cazul Romaniei este diferita de cea din UE 27 in cazul careia cele
trei categorii de impozite detin ponderi sensibil apropiate (Grafic 7.1).

Grafic 7.2 . Ponderea inPIB a veniturilor din
impozite si contributii sociale in statele UE-27

Grafic 7.1. Pondereaintotal a impozitelor
si contributiilor sociale TnRomania si UE-27
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Din perspectiva ponderii in PIB a veniturilor din impozite si contributii sociale, in anul
2020 Romania s-a plasat pe penultimul loc in cadrul statelor din UE-27, aceasta
situdndu-se la nivelul de 26,3 la suta. Valoarea indicatorului a scazut marginal in cazul
Romaniei in anul 2020 fata de anul 2008, in timp ce pe ansamblul statelor din UE-27
acesta s-a majorat cu aproximativ 1,7 puncte procentuale pana la nivelul de 40,2 la suta
(Grafic 7.2).

n ceea ce priveste structura impozitelor directe, desi cea mai mare parte a acestora
revine in Romania impozitelor pe venit (aproximativ 50 la sutd din total), aceasta se
situeaza semnificativ sub media statelor UE-27 (aproximativ 70 la suta din total) in
perioada 2008 -2020 (Graficele 7.3 si 7.4).
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Pondereain PIB a
impozitelor pe venit,
se plaseaza la niveluri
semnificativ mai
reduse decat cele din
UE-27, in timp ce
pondereain PIB a
impozitelor pe profit
se situeaza in
apropierea valorilor
aferente UE-27.
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Grafic 7.4. Ponderea componentelor intotal
impozite directe in UE-27

Grafic 7.3. Ponderea componentelor intotal
impozite directe in Romania
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Ponderea in PIB a incasdrilor din impozitele pe venit prezintd o tendinta de reducere
graduala pe parcursul perioadei 2008-2020, diferenta fata de situatia din UE27 fiind una
consistenta si Tn accentuare in intervalul 2018-2020 (Grafic 7.5). Cota statutara a
impozitului pe venit s-a redus in anul 2018 la 10 la suta comparativ cu 16 la suta
anterior, situandu-se Tn perioada curenta, similar cazului Bulgariei, la cel mai redus nivel

din UE-27. Tn anul 2020 impozitele pe venit au reprezentat mai putin de 2,5 la sut3 din
PIB, ceea ce situeaza Romania pe ultimul loc in cadrul statelor din UE-27 (Grafic 7.6).

n ceea ce priveste impozitele pe profit, ponderea incasarilor in PIB in cazul Romaniei se
situeaza n apropierea valorilor din UE-27 pe parcursul perioadei 2008-2020 in conditiile
mentinerii nemodificate a cotei statutare a impozitului pe profit la nivelul de 16 la suta
(Grafic 7.5).

Grafic 7.6. Pondereain PIBa incasarilor din
impozitul pe venit Tnanul 2020 n cadrul statelor

Grafic 7.5. Pondereain PIBa impozitelor pe profit
sivenit TnRomania si UE-27
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Cea mai mare parte a impozitelor indirecte este reprezentata de incasarile din TVA, cu o
pondere de 6,1 la suta din PIB Tn anul 2020. Ponderea in PIB a veniturilor din TVA in
cazul Romaniei s-a situat in apropierea valorii inregistrate la nivelul UE-27 in intervalul
2008-2020, inscriindu-se totusi pe o traiectorie descendenta incepand cu anul 2016
(Grafic 7.7). In anul 2020 Romania s-a situat pe unul dintre ultimele locuri in cadrul
statelor din UE 27 in ceea ce priveste ponderea in PIB a incasarilor din TVA (Grafic 7.8).
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Grafic 7.7. Pondereain PIBa incasarilor din TVA Grafic 7.8. Pondereain PIBa incasarilor din TVA
n perioada 2008-2020 Tnanul 20207n cadrul statelor din UE-27
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Scaderea ponderii in PIB a incasarilor din TVA in perioadele recente a fost sustinuta de

Tendinta recentd de reducerea cotei standard la Tnceputul anului 2016 la 20 la suta (de la 24 la suta anterior)

diminuare a ponderii si apoi la 19 la sutd la inceputul anului 2017, aceasta fiind in prezent una dintre cele mai
in PIB a incasarilor
din TVA a fost

sustinuta de factori

reduse in cadrul statelor UE-27. La aceasta situatie contribuie si expansiunea treptatd a
componentei bazei de impozitare la care se aplica cote reduse de TVA.

precum reducerea

Grafic 7.9. Deviatia TVATn statele UE-28 Tn plus, este prezenta si eficienta redusa
cotei standard, procente n ceea ce priveste colectarea taxelor.
cotele reduse de TVA 22 Comisia Europeana (2021d) estimeaza
sau eficienta 30 existenta pentru anul 2019 a unui deficit
restransa a colectaril. 25 de incasare a TVA de aproximativ 35 la
ig suta intre TVA datorat si cel incasat
10 efectiv, cel mai ridicat din cadrul statelor
5 din UE-28 (Grafic 7.9). Existenta acestui
° semeoocosesercnorogerwennsee  deficit este datorata evaziunii, practicilor
TSmO e NS EEE50 505052500008 . e :
éoig éumgzgg £z Egﬂgié%gﬁﬁ_'—éu% de optimizare fiscalg, insolventelor si
g” a8 = E erorilor administrative. Fiecare dintre
= cauze poate fi adresata prin mijloace
Sursa: Comisia Europeand (2021) specifice, dar chiar si in cele mai

favorabile conditii aceasta deviatie nu se
poate elimina in totalitate datoritd unor factori structurali cum sunt, de exemplu,

insolventele.

Tncepand cu anul Ponderea in PIB a contributiilor sociale a prezentat o tendintd de reducere in perioada
2018, ponderea in 2008-2017. Tncepand cu modificdrile legislative in vigoare de la inceputul anului 2018
PIB a contributiilor care au stimulat sporirea incasarilor, ponderea in PIB a contributiilor sociale a inchis

sociale a inchis mare mare parte din decalajul fata de media statelor din UE-27 (Grafic 7.10). Cu toate
parte din decalajul acestea, Romania continud sa se situeze in jumatatea inferioara a clasamentului in
fatd de media privinta Tncasarilor din contributii sociale Tn cadrul statelor din UE-27 (Grafic 7.11).

statelor din UE-27.
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Din punctul de
vedere al bazei de
impozitare, se
remarca o pondere in
total mai ridicatd a
impozitelor pe
consum comparativ
cu media statelor din
UE-27, ...

62

Grafic 7.10. PondereainPIB aincasarilor
din contributiisocialeTn perioada 2008-2020
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Grafic 7.11. PondereainPIB aincasarilor
din contributiisocialen anul 20207n cadrul
statelor din UE-27
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Din anul 2018 s-a modificat semnificativ structura incasarilor din contributii sociale n
sensul majorarii semnificative a acelora platite de angajati comparativ cu cele platite de
angajator in contextul in care in deceniul anterior acestea erau distribuite mai echilibrat
intre cel doua entitati (Grafic 7.12). Situatia este mult diferitd si de media statelor din
UE-27 in care angajatorii participa cu aproximativ 56 la suta la totalul contributiilor

sociale Tn perioada 2008-2020 (Grafic 7.13).

Grafic 7.12. Ponderea componentelorin total
contributiisociale in Romania
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Grafic 7.13. Ponderea componentelorin total
contributiisocialein UE-27
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Structura impozitarii in functie de baza de impozitare

Referitor la structura impozitelor in functie de baza de impozitare in cazul Romaniei
pentru intervalul 2008-2020 se remarca o pondere 1n total mai ridicata a impozitelor pe
consum comparativ cu media statelor din UE-27. Ecartul dintre Romania si UE-27 in
privinta ponderii in total a impozitelor pe munca tinde sa se inchida dupa anul 2017

(Grafic 7.14).

Ponderea in PIB a impozitelor pe consum in Romania s-a situat in general in apropierea
mediei statelor din cadrul UE-27, coborand sub aceasta incepand cu anul 2017 ca
urmare a modificdrilor legislative mentionate anterior (Grafic 7.15).
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Grafic 7.14. Pondereaintotal a impozitelor
pe consum, muncd si capitalin Romania si UE-27
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Grafic 7.16. Ponderean PIB a impozitelor pe munca
platite de angajatisiliber-profesionisti in Romania
si UE-27
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Grafic 7.15. Pondereain PIB aimpozitelor
pe consumin Romania si UE-27
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Impozitele pe munca au o pondere in PIB
mult mai redusa in cazul Romaniei
comparativ cu cel al statelor din UE-27 in
perioada 2008-2020, dar prezinta totusi o
tendinta de majorare incepand cu anul
2018. Tn structurd se remarca pentru
Romania dimensiunea foarte scazuta in
PIB a impozitelor pe munca platite de
liber-profesionisti, atat comparativ cu cea
aferenta celor platite de angajati, cat si in
comparatie cu cea corespunzatoare
statelor din UE-27 (Grafic 7.16).

Tncasérile din impozitele pe capital raportat la PIB se situeaza in Romania la un nivel
mult inferior celor din UE-27. Tn structura se remarca ponderea foarte redus3 a
impozitelor platite de liber profesionisti si in comparatie cu situatia din UE-27

(Graficele 7.17 si 7.18).

100%

80%

Grafic 7.17. Ponderea componentelorin total

impozite pe capitalin Romania

60%

40%

20%
0 O O « N ™M n O ~N o0 o
88883888888 8 8
N NN N N N N o~ N N N N (o]

0%

<
=

M firme ™ gospodarii " liber-profesionisti stoc capital

Sursa: Comisia Europeand, calcule autor

Grafic 7.18. Ponderea componentelorin total
impozite pe capitalin UE-27
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Cheltuielile publice cu

formarea bruta de

capital fix au Tnsumat

echivalentul a
116 miliarde euro in
perioada 2000-2020.

Cheltuielile de
investitii publice au

fnsumat aproape 400

de miliarde de lei in
perioada 2010-2020.
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8. Evolutii ale cheltuielilor de investitii publice
in ultimele doua decenii

Cheltuielile publice pentru investitii3* au avut un nivel de 6,7 la suta din PIB in anul
2009, au trecut printr-un minim de 3,1 la suta din PIB in anul 2017 si au consemnat o
cifra de 5 la suta din PIB la finalul anului 2020 (CF, 2021, p. 46). Cheltuielile publice cu
formarea bruta de capital fix au insumat echivalentul a 116 miliarde euro in perioada
2000-2020.

8.1. Cheltuielile de investitii publice

n perioada 2010-2021 cheltuielile pentru investitii publice in Romania au scizut de la
6,6 la suta din PIB la 5,6 la suta din PIB, minimul (de 3,1 la suta din PIB) fiind inregistrat
in anul 20173, Procesul de scidere in aceastd perioada de 11 ani nu a fost stopat nici
de reluarea cresterii indicatorului dupa anul 2017. Scaderea s-a produs pe ambele
componente ale indicatorului — cheltuieli de capital, respectiv cheltuieli aferente
programelor de dezvoltare finantate din surse interne si externe. Cheltuielile de capital
au scazut de la 3,7 la suta din PIB Tn anul 2010 la 3,1 la suta din PIB in anul 2020,
trecand prin punctul de minim (2,3 la suta din PIB) in anul 2017. Cheltuielile aferente
programelor de dezvoltare finantate din surse interne si externe au atins un maxim de
3,3 la suta din PIB in anul 2015, iar la finalul anului 2020 se situau la 1,9 la suta din PIB,
sub nivelul de 2,9 la suta din PIB, consemnat in anul 2010.

Cheltuielile publice pentru formarea bruta de capital fix in Romania in perioada
2000-2020 au variat intre 2,6 si 6,5 la suta din PIB, cu o medie a acestei perioade de
4,3 la suta din PIB%, Intervalul de timp in care acest tip de cheltuieli publice a fost in
mod sustinut peste media celor doua decenii este cuprins intre anii 2006-2011. Cele
mai multe fonduri, echivalent euro, pentru acest element de cheltuiald publica au fost
cheltuite in anii 2020 (10,1 miliarde euro), 2008 (9,5 miliarde euro) si 2015 (8,3 miliarde
euro). In clasamentul statelor membre UE, construit pe baza nivelului mediu al acestui
indicator pentru perioada 2000-2020 (masurat ca procent din PIB), Romania se afla pe
locul sase, prima clasata fiind Estonia, cu o medie de 5,3 la suta din PIB. Media celor
doua decenii arata ca acest tip de cheltuialad publica a fost superioard in Romania
comparativ cu ceea ce s-a intamplat in statele din ZE (3,1 la suta din PIB).

Importanta acordata programelor de investitii, fara a pune in discutie calitatea
obiectivelor de investitii sau contributia acestora la dezvoltarea economica, se poate
evalua si prin intermediul proportiei pe care o ocupa cheltuiala publica cu formarea
bruta de capital fix in total cheltuielilor publice. Media acestui indicator pentru
perioada 2000-2020 a fost in Romania aproape dubla comparativ cu media UE sau
media ZE. Mai mult, cu exceptia perioadei 2017-2019, nivelul acestui indicator a fost

Cheltuielile publice pentru investitii includ cheltuielile de capital, precum si cele aferente programelor de dezvoltare finantate
din surse interne si externe.

Datele provin de la Ministerul Finantelor, din informatiile cu privire la executia bugetara, disponibile la:
https://mfinante.gov.ro/domenii/bugetul-de-stat/informatii-executie-bugetara

Datele sunt disponibile la:
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/GOV_10A_MAIN__custom_2278435/default/table?lang=en
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superior in Romania comparativ cu Polonia in fiecare an. Cu toate acestea, nivelul
indicatorului din Romania a fost intrecut de cel din Estonia in fiecare an, proportia
medie a cheltuielilor publice cu formarea bruta de capital fix in total cheltuielilor
publice din Estonia pentru perioada 2000-2020 fiind de 14 la suta.

Administratiile publice locale din Romania (in numar de 3228, cuprinzand municipii,
orase, comune, judete si sectoare ale Municipiului Bucuresti) au efectuat cheltuieli cu
formarea bruta de capital fix care au insumat 53,1 miliarde euro de-a lungul perioadei
2000-2020%. Acestea reprezintd o medie de 1,7 la sut3 din PIB pentru perioada
analizata, maximul (de 2,9 la suta din PIB) fiind investit Tn anii 2011, respectiv 2015.
Cheltuielile administratiei publice locale cu formarea bruta de capital fix au inceput sa
creasca de la o medie de 0,6 la suta din PIB in perioada 2000-2005 la 0 medie de 2,4 la
suta din PIB 1n anii 2006-2015, pentru ca sa scada spre 1,5 la suta din PIB in cei trei ani
2016-2018, revenind peste 2 la suta din PIB Tn 2019 si 2020.

8.2. Investitiile publice si infrastructura transporturilor rutier
si feroviar

Cheltuielile de investitii publice efectuate pentru principalele obiective de investitii din
domeniul infrastructurii de transport rutier (autostrazi, variante ocolitoare, drumuri
expres, reabilitarea unor drumuri nationale) au totalizat 19428 milioane lei3® in
perioada 2012-2020 (aproximativ 4 272 milioane euro).

Lungimea drumurilor publice din Romania a crescut in perioada 2000-2020 cu

8 312 km3®, ceea ce inseamna o crestere de 11 la suta. Ritmul cel mai mare de crestere
s-a inregistrat in cazul autostrazilor, lungimea acestora crescand de 8 ori in intervalul de
timp mentionat (de la 113 km Tn anul 2000 la 920 km la finalul anului 2020). Indicele de
crestere a lungimii drumurilor publice cel mai mare pentru perioada mentionata
(exceptand Municipiul Bucuresti) s-a inregistrat in regiunea Centru (in cazul judetelor
Harghita, Mures si Alba), iar la polul opus s-au aflat judetele din regiunea Sud-Est

(in special Vrancea, Braila si Buzau).

n cazul retelei de drumuri nationale, extinderea pe parcursul perioadei 2000-2020 a
fost de 3089 km, ceea ce inseamna o crestere de 21 la suta. Cei mai mari indici ai
cresterii retelei de drumuri nationale in perioada 2000-2020 (cu exceptia judetului lIfov)
sunt consemnati in regiunea Sud-Est (datoritd dezvoltarii cdilor de rulare din judetul
Vrancea, in care lungimea drumurilor judetene s-a marit de aproape 1,5 ori in perioada
analizatd), urmati de regiunea Centru (ca urmare a maririi retelei de drumuri nationale
din judetul Covasna). Regiunea in care s-a consemnat cea mai putind extindere a
drumurilor nationale este cea de Nord-Est.

Datele sunt disponibile la:
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/GOV_10A_MAIN__custom_2279422/default/table

Datele provin de la Ministerul Finantelor din informatiile cu privire la executia bugetarad, disponibile la:
https://mfinante.gov.ro/domenii/bugetul-de-stat/informatii-executie-bugetara

Datele provin de la INS, baza de date TEMPO, din informatiile cu privire la lungimea drumurilor publice, pe categorii de
drumuri, tipuri de acoperamant, macroregiuni, regiuni de dezvoltare si judete.
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Densitatea retelei de drumuri (pentru toate tipurile de drumuri, masurata ca lungime in
km ai retelei de transport rutier raportatd la mia de km patrati de suprafata de
teritoriu) a crescut la nivelul intregii tari in anul 2020 comparativ cu anul 2000 cu
aproximativ 10 la sutd. Extinderea retelei de drumuri nu a fost egald la nivelul judetelor.
Astfel, Tn cazul a cinci judete (Suceava, Harghita, Botosani, Salaj, Arges) cresterea
densitatii retelei de drumuri a fost de peste 20 la sutd, iar pentru 14 judete rata a fost
cuprinsd intre 10 si 20 la sutd (Mures, Gorj, Alba, Olt, Tulcea, Calarasi, Maramures,
Arad, Bihor, Neamt, Dolj, Caras-Severin, Hunedoara, Timis). in cazul judetelor cu cea
mai mare rata de extindere a retelei de drumuri in perioada analizata doua se aflau

si Tn anul 2000 intre primele 10 din punct de vedere al densitatii retelei de drumuri
(Botosani si Salaj), in timp ce alte doua judete au reusit sa reduca din handicapul pe
care il aveau (Suceava a Tnaintat 10 pozitii, iar Harghita cinci).

Tn anul 2020 Tncd mai existau in Romania drumuri nationale pietruite (145 km), care
chiar daca nu sunt reprezentative pentru ansamblul retelei de drumuri nationale
(reprezentand nici 1 la sutd) sunt distribuite inegal la nivelul tarii, pentru ca o treime
dintre acestea se afla in judetul Gorj. Mai mult, la finalul anului 2020, existau chiar si

18 km de drum national cu acoperamant de pamant, dintre care 10 km situati in judetul
Arges.

Autoritatile publice (in special locale) au contribuit la extinderea retelei de drumuri
judetene si comunale astfel incat lungimea acesteia a crescut cu 5 223 km (8 la suta) in
perioada 2000-2020. Regiunea in care reteaua locala de drumuri a cunoscut cea mai
mare dezvoltarea in perioada analizata a fost cea de Nord-Est (in special judetele
Suceava si Botosani). Stagnarea sau scaderea lungimii retelei de astfel de drumuri nu
echivaleaza in mod necesar cu o decadere a calitatii infrastructurii de transport, ci
poate sa semnifice modernizarea acestora si aducerea fie la rangul de drumuri
nationale, fie la cel de autostrazi. Pe de alta parte, din lungimea retelei de drumuri
judetene si comunale din Romania, la finalul anului 2020, un sfert reprezenta drumuri
cu acoperamant pietruit, iar 13 la sutd era compus din drumuri cu acoperamant de
pamant.

Dezvoltarea retelei de drumuri publice, din punct de vedere al cresterii lungimii
acesteia, nu este n totalitatea relevanta. Infrastructura de transport trebuie analizata

Tn Romania, prin prisma utilitatii sale — capacitatea de transport —, necesitand includerea numarului
lungimea retelei de de benzi de circulatie pe fiecare sens. Infrastructura de transport rutier din Romania
drumuri publice a este subdimensionata, daca se are in vedere faptul ca in perioada analizata lungimea
crescut cu 11 la suta, retelei de drumuri publice a crescut cu 11 la sutd, dar numarul de vehicule rutiere
iar numarul de fnmatriculate in circulatie destinate transportului de persoane (autobuze, microbuze,
autovehicule autoturisme, motociclete) a crescut cu 156 la sutd, iar numarul de vehicule rutiere
destinate fnmatriculate in circulatie destinate transportului de marfa a crescut cu 167 la suta.
transportului de Cresterea numarului de autoturisme inmatriculate in circulatie, spre exemplu, nu este
marfi cu 167 la sut3, corelata cu dinamica lungimii retelei de drumuri publice, avand in vedere ca in judetul
in perioada 2000 Bacau, care a cunoscut cea mai mica crestere a lungimii retelei de drumuri publice in
2020. perioada 2000-2020 (de 0,1 la sutd), numarul de astfel de vehicule a crescut cu
189 la suta.

Romania are un handicap semnificativ fata de celelalte state membre UE din punct de
vedere al densitatii retelei de autostrazi (). Astfel, la finalul anului 2019 nivelul acestui
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indice pentru Romania era de 4 (km la mia de km patrati suprafata de teritoriu),

mai mare decat cel din Finlanda (3), la egalitate cu Estonia, imediat sub nivelul de 5
inregistrat de Polonia si Suedia, Lituania, dar cu mult sub cel din Olanda (67)*. Deficitul
intre Romania si alte state europene se pastreaza si in cazul indicelui pentru celelalte
tipuri de drumuri (nationale, judetene, comunale). La finalul anului 2019, nivelul acestui
indice era in Romania de 359 (km la mia de km patrati suprafata de teritoriu),
aproximativ egal cu cel din Finlanda (321), dar cu mult sub cel din Polonia 1 359 sau
Ungaria (2 351). Cresterea acestui indicator n perioada 2000-2019 a fost de 17,6 la suta
in cazul Romaniei, apropiata de cea de 14 la suta din Polonia, dar mult inferioara celei
din Ungaria (640 la suta)*.

Eficienta utilizarii retelei de drumuri din Romania este scoasa in evidenta si de
comparatia la nivel european a indicatorului cu privire la milioanele tone de marfa/km
transportate pe teritoriul Romaniei. Astfel, in anul precedent declansarii pandemiei
comparativ cu anul 2006, dintre statele noi membre ale UE, indicatorul a inregistrat in
Romania o crestere de 6,6 la sutd, in timp ce in Cehia si Estonia a scazut (cu 22,5 la suta,
respectiv 13,6 la sutd), dar a crescut in Polonia (172 la suta), Slovenia (98 la suta),
Slovacia (53 la sutd), Bulgaria (49 la sutd)*?. Utilitatea dispunerii teritoriale a retelei de
drumuri din Romania este pusa intr-o lumina nefavorabild daca se are in vedere faptul
ca densitatea retelei de drumuri din Romania la nivelul anului 2019 reprezenta 26 la
suta din cea a Poloniei, dar cantitatea de marfa transportata per km in Romania se
ridica doar 17 la suta din cea a Poloniei.

Cheltuielile de investitii publice efectuate pentru principalele proiecte de infrastructura
feroviara din perioada 2012-2020 au insumat aproximativ 11370 milioane lei (circa

2 476 milioane euro)*3. Lungimea retelei cdilor ferate Tn exploatare din Roméania (pe
toate categoriile de linii de cale ferata: electrificata, linii normale, linii normale cu o cale
sau doua, linii Tnguste sau cu ecartament larg) a scazut la finalul anului 2020,
comparativ cu anul 2000, cu 2,2 la sutd*,

Evolutia lungimii retelei de cale ferata nu este uniforma la nivelul judetelor tarii, pentru
ca in acelasi interval de timp lungimea retelei de cale feratd aproape s-a dublat in
judetul Constanta (o crestere de 93 la suta), dar s-a injumatatit in judetele Giurgiu
(scadere de 58 la sutd), respectiv Prahova (scadere de 53 la suta). Mai mult, dinamica
lungimii retelei de cale feratd, in anul 2020 comparativ cu anul 2000, arata cd in 23 de
judete, care reprezentau 45 la suta din lungimea totala a retelei de cale ferata din
Romania in anul 2020) s-a inregistrat o scadere a lungimii acestora, in timp ce doar in
18 judete (care reprezentau 55 la suta din lungimea totala a retelei de cale ferata din
Romania Tn anul 2020). Lungimea retelei de cale ferata electrificata a crescut la nivelul
intregii tari Tn anul 2020 comparativ cu anul 2000 cu 2,1 la sutd, dar proportia liniilor de
cale ferata electrificate in total a crescut mai incet (ceea ce inseamna cd au fost scoase

Datele sunt disponibile la: https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/TRAN_R_NET__custom_2295811/default/table

Datele sunt disponibile la:
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/ROAD_IF_ROADSC__custom_2310328/default/table

Datele sunt disponibile la:
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/ROAD_GO_TA_TOTT__custom_2309981/default/table?lang=en

Datele provin de la Ministerul Finantelor din informatiile cu privire la executia bugetarad, disponibile la:
https://mfinante.gov.ro/domenii/bugetul-de-stat/informatii-executie-bugetara

Datele provin de la INS, baza de date TEMPO, din informatiile cu privire la lungimea cdilor ferate in exploatare, pe categorii
de linii de cale feratd, macroregiuni, regiuni de dezvoltare si judete.
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din exploatare inclusiv linii de cale ferata electrificate). Exista judete in cazul carora
lungimea retelei de cale ferata electrificata a crescut de trei ori in acest interval sunt
Bistrita-Nasaud si Sibiu, dar punctul de plecare era extrem de redus, iar in alte

13 judete (cu o medie de aproximativ 200 de km de cale ferata electrificata) cresterea
medie a fost de aproximativ 8 la suta. Judetele in care a iesit din exploatare cea mai
mare lungime de cale feratad electrificata aveau o retea medie mai scurta de 100 de km
n anul 2000.

Eficienta transportului de marfa pe calea ferata in Romania (milioane tone marfa/km) a
scazut in perioada 2012-2019 cu 1 la suta. Eficienta transporturilor de marfa feroviare
din Romania este scazuta daca este privita ca evolutie a indicatorului intre statele
membre UE. intre momentul anului aderérii si finalul anului 2019, doar in Romania,
Bulgaria si Slovacia s-a inregistrat o scidere a indicatorului*®>. Mai mult, |a nivelul anului
2019, lungimea cailor ferate din Romania reprezenta aproximativ 54 la suta din cea a
Poloniei, dar transportul de marfa (milioane tone marfd/km) din Roméania reprezenta
doar 24 la suta din cel al Poloniei.

8.3. Investitiile publice si infrastructura de invatamant

Cheltuielile publice cu investitiile de capital (formarea bruta de capital) in domeniul
educatiei In Romania au scazut de la 1 la suta din PIB in anul 2008 la 0,3 la suta din PIB
in anul 2020%. Scaderea abrupt s-a inregistrat in perioada 2008-2012, pentru ca apoi
acest tip de cheltuiala sa nu depdseasca 0,3 la suta din PIB. Media acestui indicator
pentru statele membre UE a fost in 2008 de 0,4 la suta din PIB, inregistrand acelasi nivel
si in anul 2020. Tn statele din ZE cheltuielile publice cu investitiile de capital Th domeniul
educatiei nu au depasit 0,3 la suta in anii cuprinsi in perioada 2008-2020.

Cheltuielile publice cu investitiile de capital in domeniul educatiei sunt relevante, din
punct de vedere al importantei domeniului in activitatea autoritatilor publice, daca sunt
raportate la nivelul total al cheltuielilor publice cu educatia. Nivelul acestui indicator
situeaza Romania pe penultimul loc intre statele membre UE (doar Italia avand o cifra
inferioara) si la 60 la suta din media ZE in anul 2020.

Suma cheltuielilor publice cu investitiile de capital (formarea bruta de capital) in
domeniul educatiei in Romania n perioada 2000-2020 a fost de aproximativ 10 503
milioane euro, din care aproximativ 44 la suta reprezinta cheltuieli efectuate de
autoritatile publice locale.

Tn medie, in anul 2000 fiecare unitate de invitdmant*” proprietate publica din Romania
avea cheltuieli de capital de aproximativ 5 mii euro, iar in anul 2020 acestea au ajuns la

Datele sunt disponibile la:
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/RAIL_GO_TOTAL__custom_2314476/default/table?lang=en

Datele sunt disponibile la:
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/GOV_10A_EXP__custom_2316831/default/table?lang=en

INS defineste, in baza de date TEMPO, unitatea de invatamant ca ,unitatea administrativa de invatdmant cu personalitate
juridica, inscrisa in Nomenclatorul National SIRUES, in care functioneaza unul sau mai multe niveluri educationale, avand o
conducere unicd; se inregistreaza situatia existenta la inceputul anului scolar (universitar). Sunt considerate unitati de
invdtamant: cresele, gradinitele de copii, unitatile de invatamant primar si gimnazial de masa; unitatile de invatamant special
primar si gimnazial; liceele; grupurile scolare (unitati de invatamant care scolarizeaza mai multe niveluri de educatie), scolile
de arte si meserii/profesionale, postliceale, de maistri, institutiile de invatdmant superior.
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o medie de 109 mii euro. Numarul unitatilor de invatamant proprietate publica din
Romania (pentru toate nivelurile de educatie) la finalul anului 2020 reprezenta doar
26 la sutd din totalul existent in anul 2000, si ca urmare a procesului de comasare a
unitatilor scolare (in special in mediul rural). Procesul de desfiintare a unitatilor de
fnvatamant a fost determinat si de scaderea populatiei scolare, acest indicator
inregistrand o scadere de 24 la sutd in anul 2020 comparativ cu anul 2000%. Cu toate
acestea, numarul sililor de clas3®®, indiferent de forma de proprietate a unitatii de
fnvatdmant, era la finalul anului 2020 mai mare cu 15 la sutd decat Th anul 20002

8.4. Investitiile publice si infrastructura sanitara

Cheltuielile publice cu investitiile de capital (formarea bruta de capital) in domeniul
sanatatii in Romania au scazut de la 0,6 la suta din PIB in anul 2000 la 0,26 la suta din
PIB in anul 2020°2, media pentru perioada 2000-2020 fiind de 0,3 la sut3 din PIB, dar cu
un minim de 0,1 la suta din PIB consemnat in anii 2005, 2017 si 2018. Nivelul acestui
indicator pentru Romania Tn anul 2020 nu este diferit de cel mediu din UE sau ZE (0,3 la
suta din PIB). Diminuarea abrupta a nivelului acestui indicator in Romania a avut loc la
inceputul perioadei analizate, respectiv intre anii 2000-2004, cand nivelul cheltuielilor
publice cu investitiile de capital in domeniul sanatatii a ajuns la 0,2 la suta din PIB.

Importanta acordata necesitatii dezvoltarii infrastructurii in domeniul sanatatii publice
poate fi evidentiata cu ajutorul raportului dintre cheltuielile publice cu investitiile de
capital in domeniul sanatatii si totalul cheltuielilor publice cu sanatatea. Acest indicator
la finalul anului 2020 inregistra in Romania o valoare de 5,6 la sut3, ceea ce o plaseaza
la un nivel de 64 la suta din media statelor membre UE, respectiv 67 la sutd din media
statelor membre ZE.

Suma cheltuielilor publice cu investitiile de capital (formarea bruta de capital) in
domeniul sanatatii in Romania n perioada 2000-2020 a fost de aproximativ 5 971
milioane euro, din care aproximativ 38 la suta reprezinta cheltuieli efectuate de
autoritatile publice locale.

Tn medie, Tn anul 2000 fiecare unitate sanitard proprietate publicd 53 din Romania avea
cheltuieli de capital de aproximativ 15,3 mii euro, iar in anul 2020 acestea au ajuns la o
medie de 30,3 mii euro. Numarul unitatilor sanitare proprietate publica din Romania la

Datele provin de la INS, baza de date TEMPO, din informatiile cu privire la unitatile de invatamant, pe categorii, forme de
proprietate, macroregiuni, regiuni de dezvoltare si judete.

Datele provin de la INS, baza de date TEMPO, din informatiile cu privire la populatia scolara, pe niveluri de educatie, varste
scolare si sexe.

INS defineste, in baza de date TEMPO, sala de clasa ca ,incdperea din cadrul unei unitati de invatamant destinata procesului
de educatie si instruire scolard. Poate fi utilizatd de doua sau cel mult trei clase de elevi in mod succesiv, in decursul unei zile.
Tnvatamantului superior fi sunt specifice: amfiteatre, sali de curs si sali de seminar”.

Datele provin de la INS, baza de date TEMPO, din informatiile cu privire la séli de clasa (cabinete scolare/amfiteatre) pe
niveluri de educatie si medii de rezidenta.

Datele sunt disponibile la:
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/GOV_10A_EXP__custom_2324735/default/table?lang=en

INS defineste, in baza de date TEMPO, unitatile sanitare proprietate publicd dupa cum urmeaza: ,unitatile care asigura
populatiei asistenta medicala curativa si profilactica prin urmatoarele unitati sanitare din sectorul public: spitale, dispensare
medicale, policlinici, sanatorii, centre de diagnostic si tratament, ambulatorii integrate spitalelor si de specialitate,
preventorii, cabinete medicale de familie, cabinete stomatologice, cabinete medicale de specialitate, cabinete medicale
scolare/ studentesti, laboratoare medicale, farmacii si puncte farmaceutice etc.”
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finalul anului 2020 reprezenta doar 40 la sutd din totalul existent in anul 2000, si ca
urmare a procesului de trecere a unor tipuri de unitati de la sanatate la educatie
(crese), desfiintarea unor tipuri de unitati, in special ih mediul rural (dispensare
medicale) privatizarea unor tipuri de unitati (cabinetele medicale de familie, respectiv
cabinete stomatologice).

Calitatea actului medical perceputa de populatie in Romania (indiferent de tipul de
proprietate al unitatii sanitare), masurata prin intermediul nevoilor de asistenta
medicala nesatisfacute autoraportate, a crescut in perioada de cinci ani cuprinsa intre
anii 2014-2019 per total, dar a inregistrat o scadere din cauza maririi distantei pana la
unitatea medicald, respectiv a lungirii listelor de asteptare®. Cu toate acestea, numarul
salilor de operatie raportat la mia de locuitori, indiferent de tipul de proprietate al
unitatii sanitare, a crescut th Romania cu 31 la sutd in perioada 2005-2019°.

54 Datele provin de la INS, baza de date TEMPO, din informatiile cu privire la unitatile sanitare pe categorii de unitati, forme de

proprietate, macroregiuni, regiuni de dezvoltare si judete.

55 Datele sunt disponibile la:

https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/HLTH_EHIS_UN1E__custom_2325036/default/table?lang=en

56 Datele sunt disponibile la:
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https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/HLTH_RS_TECH__custom_2325169/default/table?lang=en
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9. Continuarea finantarii redresarii Uniunii

9.1. Permanentizarea MRR?

Tnainte de pandemie, UE a emis obligatiuni decade la rand, dar era un jucétor relativ
minor pe piata de obligatiuni, imprumutandu-se doar pentru programe de creditare
mici, sau in, de tip back-to-back si/sau in parteneriat cu alti creditori internationali (FMI,
BM, etc.). Dar odata cu datoria emisad pentru finantarea MRR, se asteapta ca, in
urmatorii ani, UE sa devina unul dintre cei mai mari imprumutatori din Europa — pana la
aproximativ 800 de miliarde euro —, in functie de valoarea imprumuturilor pe care
statele membre le acordad, plasandu-I la egalitate cu marii emitenti suverani europeni,
precum Germania, Franta si Italia.

Tnainte de conflict, CE a facut o schimbare semnificativa in modul in care
interactioneaza cu pietele financiare: daca inainte de pandemie UE accesa pietele
atunci cand era necesar sau cand conditiile de finantare erau avantajoase, CE a
implementat o strategie de imprumut similarad cu cea a altor emitenti majori, care sa
asigure costuri minime de Tmprumut, emisiuni regulate si previzibile, astfel incat titlurile
de creanta sa fie atractive pentru o baza diversa de investitori si un flux constant de
finantare in viitor. De asemenea, UE a decis sa-si stabileasca prezenta pe piata
obligatiunilor pe toata curba randamentelor, emitand titluri de creanta cu scadente
cuprinse intre trei luni si 30 de ani.

Partea benefica a acestei schimbari de abordare a pietelor este ca datoria la scara larga
la nivelul UE ar putea intari rezilienta pietelor financiare europene, prin reducerea
riscurilor fugii de capital in perioade de dificultati ale pietei; emiterea de datorie
comuna trimite un semnal puternic ca tarile europene doresc sa ramana unite in pe
termen lung si intentioneaza sa diminueze supra-expunerea BCE si a bancilor centrale
pe datoria suverana, deoarece obligatiunile UE ar oferi bancilor un activ cu adevarat
comun si sigur pentru indeplinirea cerintelor de reglementare (Christie et al., 2021).

Exista totusi riscuri potentiale care pot afecta beneficiile aduse de MRR, prin
componenta de imprumut. Tn primul rand, este vorba despre atractivitatea
obligatiunilor UE care depinde de credibilitatea intregului Proiect European NGEU,
adicd de implementarea fiecarui PNRR in statele membre.

n al doilea rand, e vorba despre conditiile de piata care deja sunt in schimbare, iar
odata cu razboiul, se accentueaza volatilitatea. Prin urmare, este esential ca emisiunile
suverane si ale UE sa fie bine coordonate in cadrul Subcomitetului pentru pietele
datoriilor suverane ale Comitetului Economic si Financiar (EFC), Mecanismul European
de Stabilitate, Banca Europeana de Investitii, CE si BCE.

in al treilea rand, trebuie luat in considerare caracterul temporar al NGEU. Tn timp ce o
parte din obligatiuni sunt emise pe un orizont de timp pana in 2058 suficient de
indepartat pentru a considera obligatiunile UE ca fiind, intr-un fel, permanente, cadrul
legal definit de Regulamentul MRR specifica clar anul 2026 ca termen final de
implementare a MRR.
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9.2. Noi categorii de resurse proprii pentru CFM 2021-2027

A] CE a propus, la finalul anului 2021 (22 decembrie 2021b) instituirea de trei noi surse
de venituri pentru resursele proprii ale Bugetului UE pe termen lung care sa genereze

estimativ, In medie, pana la 17 miliarde euro anual necesari finantarii componentei de
granturi a MRR si a Fondului pentru atenuarea impactului social al actiunilor climatice:

Venituri provenite din extinderea pietei UE de emisii carbon, prin includerea
transportului maritim si a aviatiei. Luand in considerare cresterea recenta a preturilor la
emisiile de carbon, veniturile din vanzarea de noi certificate ar putea genera cateva
sute de miliarde de euro pe an, conform estimérilor CE. Tn prezent, majoritatea
veniturilor provenite din licitarea certificatelor de emisii sunt transferate catre bugetele
nationale; Tn viitor, 25 la suta din aceste venituri urmeaza a fi transferate catre Bugetul
UE (CE, 2021b).

Resurse generate de un nou mecanism de ajustare la frontiera a emisiilor de carbon,
prin stabilirea unui pret al emisiilor de carbon la import, care sd corespunda cu pretul
care ar fi fost platit in cazul in care marfurile ar fi fost produse in UE; acest mecanism se
va aplica doar unor categorii specifice de sectoare. Scopul mecanismului este
incurajarea producatorilor din tarile din afara UE sa-si ,,inverzeasca” procesele de
productie; in viitor, 75 la suta din aceste venituri vor fi alocate cdtre Bugetul UE (CE,
2021b).

Cota din profiturile companiilor corporatiste (impozitarea corporatistd) ce urmeaza a fi
realocata statelor membre in temeiul recentului acord OCDE/G20 privind realocarea
drepturilor de impozitare (,,Pilonul unu”).

Impozitarea corporatistd®’ si implementarea in legislatia nationala

Acordul OCDE semnat in octombrie 2021 a stabilit cadrul general pentru impozitarea
corporativa axat pe doi piloni: Pilonul 1 obligd marile corporatii multinationale sa
declare profituri si sa plateasca mai mult in tarile in care isi desfasoara afaceri, iar
Pilonul 2 introduce o rata globala minima efectiva a impozitului pe profit de 15 la sut3,
care va fi realocata statelor membre. La sfarsitul anului trecut, CE a prezentat un
proiect de directivd de implementare a Pilonului 2, care trebuie aprobat de guvernele
statelor membre si de catre PE.

Franta, ca stat membru care detine presedintia rotativa a UE, conduce acest dosar de
negociere atat la nivelul Comitetului Economic si Financiar (EFC) cat si la nivelul
Consiliului Ecofin (in format restrans). Propunerile de intrare in vigoare a Pilonului 1 se
vor concretiza doar dupa ce se ajunge la o conventie multilaterala care, se afla in curs
de negociere intre statele OCDE, pe parcursul Presedintiei franceze. CE urmeaza sa
prezinte o propunere de directiva de punere in aplicare a propunerii de politica privind
Pilonul 1 Tnainte de vara anului 2022.

La 8 octombrie 2021, peste 130 de tari membre ale ,Cadrului incluziv al OCDE/G20 privind erodarea bazei impozabile si
transferul profiturilor” au convenit asupra unei reforme a cadrului fiscal international: o solutie bazata pe doi piloni pentru
combaterea evaziunii fiscale, care vizeaza asigurarea faptului ca profiturile sunt impozitate acolo unde are loc activitatea
economicd si crearea de valoare. Tdrile semnatare reprezintd peste 90 la sutd din PIB mondial.
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Aceste initiative ale CE nu sunt lipsite de critici. De pilda, Ungaria, Polonia si Estonia
sunt mai precaute in ceea ce priveste separarea celor doi piloni si pledeaza pentru
interconectarea acestora, avand in vedere particularitatile sistemelor lor fiscal si pozitia
SUA in favoarea finalizarii simultane a ambelor parti ale Acordului OCDE. Alte state
membre sunt sceptice cu privire la cat de multe venituri ar genera aceasta rata global3;
Pilonul 1 urmareste realocarea de 125 de miliarde de dolari din profituri reziduale la
nivel mondial, dintre care doar o parte vor ajunge in UE. Un alt grup de state considera
cd, transferarea unei parti din acesti bani la Bugetul UE va afecta bugetele nationale,

... dar, intr-un moment cand investitiile publice nationale sunt atat de necesare, iar genul
deocamdata, acesta de redistribuire catre tarile cu industrii mai putin intensive in CO2 va genera
se asteapta beneficii mai degraba pentru statele producatoare de energie nucleara decéat pentru
finalizarea cele producatoare de energie fosila.
negocierilor
pentru Pilonul Pentru a limita astfel de riscuri, CE s-a angajat ca, dupa finalizarea negocierilor pentru
1 (declararea Pilonul 1, spre sfarsitul anului 2022, sa propuna o directiva de limitare a contributiilor
profitului in tarilor cu venituri mai mici si cu industrii intensive de carbon si de instituire, pana in
toate statele in 2030, a unei contributii minime pentru tarile cu emisii scazute de carbon.
care
desfasoara Din punct de vedere legislativ, pentru ca aceste trei noi categorii de resurse proprii sa
afaceri). intre Tn vigoare, UE trebuie sa modifice doua acte legislative esentiale: Decizia privind

resursele proprii si, Regulamentul privind CFM 2021-2027. Doar asa se poate incepe
rambursarea imprumuturilor MRR, pentru acele state membre care intentioneaza
rambursarea chiar in cursul actualului CFM.

B] A patra categorie de surse de venituri pentru resursele proprii ale Bugetului UE pe
termen lung se va constitui prin implementarea asa numitului Digital Markets Act
(DMA), adoptat la data de 25 martie 2022 ca noul set de reguli de control a economiei
digitale care acopera giganti tehnologici precum: Google, Meta, Apple si Amazon,
Booking, Expedia, Alibaba, platformele de chat-urile de grup precum WhatsApp, etc.
Astfel, CE poate aplica amenzi impotriva utilizarii incrucisate a datelor personale intre
operatori, care se vor constitui ca surse aditionale la Bugetul UE pe termen lung, astfel:
10 la suta din cifra de afaceri globala a unei companii in anul financiar precedent,
pentru o incalcare, sau 20 la suta, pentru abateri repetate. Acest act se va aplica pe
baza unui aranjament esalonat pe patru ani. Un al doilea act legislativ, Digital Services
Act, este inca in curs de negociere, chiar daca cele doua au fost prezentate ca pachet in
decembrie 2020.

9.3. Corelarea PNRR cu Semestrul European

Unul din criteriile de evaluare a PNRR este si cel referitor la complementaritatea si
coordonarea reformelor finantate prin MRR cu cele finantate prin CFM 2021-2027,
cuprinse in RST. Tnainte de razboi, prioritatea modificarii regulilor fiscale ale UE era
regandirea si reprioritizarea reformelor structurale precum si a conceptului de baza al
PSC care se bazeaza pe echilibrul structural (MTO a fost un concept intens criticat inca
de la inceput, din cauza dificultatilor de estimare (nu este observabil) a abaterii si de
aplicabilitate practica. Statele membre angajate in implementarea reformelor
structurale din RST primeau, inainte de pandemie, permisiunea indepartarii temporare
de la calea de convergentd a MTO, ca parte a bratului preventiv al PSC, dar doar in
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conditii specifice: (i) sa genereze un impact pozitiv major (reforma sistemului de pensii),
(i) sa fie pe deplin implementate si sa aiba efecte bugetare pozitive pe termen lung, ca
de pilda, consolidarea sustenabilitatii finantelor publice, printr-o crestere a veniturilor
sau a productiei potentiale sau o scadere a cheltuielilor si, (iii) sa prezinte un plan
detaliat al reformelor structurale implementabile pe termen mediu.

infiintarea MRR si inceperea implementérii PNRR a dat posibilitatea conectérii unora
din reformele incluse in RST cu cele din PNRR. Pe baza acestei experiente, CE propune,
in ceea ce se va intitula Semestru European Reinnoit, sa combina finantarea MRR cu
CFM 2021-2027 si, impreuna, sa tinteasca complementaritatea proiectelor structurale
cu cele care contribuie la redresare si rezilienta. Legatura explicitd in MRR intre
implementarea reformelor structurale convenite la nivel de tara si accesul la
componenta de granturi a furnizat angajamente guvernamentale asumate prin RST
mult mai mari decét in trecut, conform primelor evaluarii PNRR (CE, 2022i).

Acum, in contextul discutiilor despre un nou ciclu de relaxare a politicilor fiscale
nationale, orice dezbatere privind intarirea capacitatii fiscale viitoare a UEM nu va
putea ocoli reforma Semestrului European si complementarea cu experienta primului
an de PNRR. Ca aceastd simbioza sa functioneze eficient, ar fi necesare trei deziderate:
(i) simplificarea procedurilor de evaluare si prezentare a RST, (ii) echilibrarea puterilor
asimetrice dintre CE si statele membre si (iii) echilibru intre flexibilitatea PSC si
implementarea RST (Redeker si Thu Nguyen, 2022). Desigur, este crucial ca
implementarea RST si PNRR, in urmatorii ani, sa fie acompaniata de vointa si consens
politic pe mai multe cicluri electorale si incheierea conflictului ruso-ucrainian.

9.4. Monitorizarea implementarii PNRR

CE a lansat, pe 15 decembrie 2021, Tabloul de bord pentru redresare si rezilienta, o
platforma publica online care arata progresele inregistrate in implementarea PNRR si
care reprezinta principala sursa de pregatire a rapoartelor anuale ale Comisiei privind
implementarea MRR (aprilie 2022j) si a raportului de revizuire adresate PE si Consiliu,
precum si pentru dialogul privind redresarea si rezilienta dintre Parlament si Comisie.
Tn contextul actualului conflict din Ucraina si a obiectivului UE de crestere a autonomiei
energetice, reformele privind tranzitia verde finantate prin PNRR capata si mai mult
sens. Astfel, un studiu recent al Centrului pentru Reforma Europeana pledeaza pentru o
triplare a investitiilor ecologice in Europa, inclusiv prin imprumuturi comune noi sub
umbrela MRR, ,pentru a se concentra asupra energiei care este verde si sigura, adica pe
proiecte care pot rapid reducerea nevoii de combustibili fosili importati” (Odendahl,
Springford, 2022).

Tabloul de bord contine doua tipuri de informatii:

Date colectate de CE in timpul monitorizarii punerii in aplicare a PNRR. Acestea includ
informatii cu privire la indeplinirea etapelor si obiectivelor raportate de statele membre
si evaluate de CE. Sunt incluse, de asemenea, informatii despre plati, cheltuielile pe
fiecare dintre cele sase domenii precum si cheltuielile sociale din Regulamentul MRR.
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¢ Date colectate de statele membre, bianual (28 februarie si 31 august), structurate pe
14 serii de indicatori, definiti conform Regulamentului MRR, cu scopul monitorizarii
PNRR si a performantei MRR. Prima raportare a avut loc in luna februarie 2022.

La Tnceputul lunii martie 2022, CE a emis primul raport anual privind implementarea
MRR (CE, 2022j). Pe scurt, evaluarea aratd urmatoarele: din 22 PNRR evaluate pozitiv
de CE pana in prezent, au fost alocate 445 de miliarde euro, din care 291 miliarde euro
sub forma de granturi si 154 de miliarde euro in imprumuturi. CE a avansat 56,6
miliarde euro in plati de pre-finantare catre 21 state membre — detalii in Tabelul 9.1.

Deocamdata, cinci state membre au depus primele cereri de plata regulate catre CE si
sunt asteptate alte peste 30 de cereri in 2022. Prima cerere de plata (effective payment,
care complementeaza pre-financing) a directionat, la finalul anului 2021, 10 miliarde
euro catre Spania (decembrie 2021) si, in prima parte a lunii aprilie 2022, 3,6 miliarde
euro catre Grecia si 21 miliarde euro catre Italia (granturi de 10 miliarde euro si
fmprumuturi de 11 miliarde euro).

Tabel 9.1. Stadiul implementarii MRR, pe state membre

BE CY DE DK EL ES FR IT LU LT LV PT SI CZ HR AT IE SK MT RO FI EE PL HU SE BG NL

Planuri
aprobate
Prefinantare
platita
Solicitari
primite X X X X X
de plata

Prima

plata X X X

efectuatd

# nu a solicitat prefinantare
Sursa: CE, 2022, Factsheet 1, disponibil la: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/fs 22 1267

9.5. Continuarea finantarii coeziunii

Finantarea de coeziune este un instrument UE de politica pe termen lung care sprijina
financiar regiunile mai sarace sa ajunga din urma si sa convearga spre regiunile mai
bogate.

Raportul CE privind politica de coeziune (2022k) — primul de la pandemie — include
constatari timpurii despre impactul pandemiei asupra regiunilor cu venituri medii si
mici. CE arata ca, in general, finantarea prin politici de coeziune directionate catre
regiuni mai putin dezvoltate a stimulat cresterea si a facilitat convergenta cu statele
membre mai bogate din UE. Ins&, pandemia a avut o serie de efecte, cum ar fi:

¢ Desi pandemia a crescut mortalitatea globala a UE cu 13 la suta, impactul a fost mai
mare in regiunile mai putin dezvoltate, unde mortalitatea a crescut cu 17 la suta.
De asemenea, desi disparitatile in materie de sanatate s-au redus in ultimul deceniu si
speranta de viata a crescut mai rapid in regiunile mai putin dezvoltate (dar inca sub
media UE, in special in est), totusi, in timpul pandemiei, diferentele regionale in ceea ce
priveste capacitatea de asistentda medicald au devenit proeminente. Din punct de
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vedere social, finantarea UE Tn acest domeniu a redus numarul persoanelor expuse
riscului de saracie cu 17 milioane de persoana intre 2012 si 2019, dar pandemia a mai
addugat incd 5 milioane de persoana in 2020.

Pandemia a erodat procesul de convergenta, accentuand o serie de disparitati sociale si
economice, mai ales in sudul si estul Europei. Din punct de vedere economic, regiunile
care depind de sectoare precum turismul au fost afectate disproportionat, in functie de
gravitatea ratei imbolnavirilor, accesul la serviciile de asistenta medicala si la alte
servicii.

Se manifestd o asa numita ,,capcana pentru dezvoltare” mai ales pentru acele regiuni cu
venituri reduse, mai putin dezvoltate si care au fost afectate de criza financiara din
2008. in aceste cazuri, CE avertizeaza ci in aceste zone exista probabilitatea scaderii
investitiilor (in special n infrastructura) in detrimentul zonelor care performau mai bine
inainte de pandemie, pentru a accelera procesul de redresare; ca urmare, disparitatile
regionale s-ar putea adanci si mai mult simultan cu disparitatile salariale, acolo unde
salariile reale cresc mai repede decéat productivitatea. De aceea, CE recomanda ca
proiectele de coeziune sa tinteasca investitii pe termen lung in proiectelor educationale
si de reconversie a fortei de munca, in proiecte de asistenta sociala si medicala
orientate primordial catre zonele cele mai sarace.

Tnainte de razboiul din Ucraina, CE a semnalat tendinta unor state membre de a acorda
prioritate atragerii de fonduri europene din MRR pentru proiectele de redresare si
rezilienta In detrimentul finantarii din fondurile de coeziune din CFM 2021-2027; CE
constata cd, pana la finalul lunii ianuarie 2022, doar 13 din 27 de state membre au
depus acordurile de parteneriat de coeziune pentru 2021-2027 (CE, 2022k). Pentru
prima oara de la aderare au aparut diferente de abordare intre noile state membre, in
sensul prioritizarii intre redresare (Ungaria, Estonia, Slovenia, Letonia) si coeziune
(Romania).

Dupa izbucnirea razboiului, CE a anuntat ca se cauta modalitati rapide de a distribui
finantare in tarile care se confrunta cu un numar substantial de refugiati. Deocamdata
sunt valabile urmatoarele optiuni: (i) accesarea imediata de fonduri din programul
REACT-EU, (ii) accesarea in scurt timp (prima parte a lunii aprilie) de fonduri in cadrul
initiativei Cohesion’s Action for Refugees in Europe (CARE), respectiv dupa ce se obtine
aprobarea PE si decizia Consiliului; (iii) Fondul European de Dezvoltare Regionalad (FEDR)
si Fondul Social European (FSE) pot fi accesate pentru orice tip de masura de sprijinire a
persoanelor care fug din Ucraina. Altfel spus, razboiul a prioritizat, de la sine,
redresarea inaintea coeziunii dar fara pierderea sumelor necontractate, caci acele
fonduri ramase neutilizate din programele operationale 2014-2020 vor ramane la
dispozitia acelorasi state membre cu scopul de a sprijini valul de refugiati din Ucraina.
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10. Normalizarea politicilor monetare — provocari si
constrangeri

Inflatia, cantonata vreme de un deceniu la niveluri scazute dupa criza financiara globala
din 2008, atinge din nou niveluri record — maximul ultimilor 40 de ani in SUA — pe
fondul unor socuri succesive: restrictiile impuse de criza sanitara globala din 2020,
cresterea puternica a preturilor energiei si materiilor prime in contextul redresarii
post-pandemice, evolutii geopolitice dramatice —invadarea Ucrainei de catre Rusia.

Avansul puternic al preturilor energiei si alimentelor pe fondul unei redresari
economice relativ rapide dupa eliminarea treptata a restrictiilor din pandemie, alaturi
de persistenta blocajelor din lanturile productie-aprovizionare au accentuat nevoia unui
proces de normalizare a politicilor bancilor centrale monetare dupa o lunga perioada de
mentinere a stimulilor monetari.

Perspectivele inflatiei devin insa dificil de anticipat in conditiile riscurilor si
incertitudinilor generate de razboiul din Ucraina — si ale reverberatiilor la nivel global
ale sanctiunilor economico-financiare fara precedent aplicate in acest context.

n cadente diferite, bancile centrale sunt deplin angrenate in lupta contra inflatiei,
calibrandu-si conduita atat prin reducerea puternica a stimulilor monetari cantitativi
(diminuarea si eliminarea achizitiilor de active sau stoparea facilitatilor special create in
pandemie), cat si prin majorarea ratelor dobanzilor cheie.

Parcursul normalizarii conduitelor monetare n cursa anti-inflationista este marcat de
provocari si constrangeri.

Desi puseul inflationist deriva preponderent din evolutii din afara sferei lor directe de
influenta (preturile energiei si la alte materii de baza), autoritatile monetare ale
economiilor emergente din Europa (Cehia, Polonia, Ungaria, Romania), dar si din lume
(Brazilia, Mexic, Coreea de Sud, etc. ) au reactionat ferm pentru stavilirea acestuia,
inclusiv prin cresterea ratei dobanzii de politica monetara si o gestiune ferma a
lichiditatii.

Cu abordari relativ graduale si mai nuantate initial, marile banci centrale din economiile
dezvoltate (Fed, BCE, Banca Angliei sau a Canadei) apasa si ele pedala de normalizare a
politicii monetare. Reactii diferite, accentuate si de conjunctura geopolitica delicata,
sunt de consemnat — autoritatile asiatice mentin un tipar monetar acomodativ (Japonia,
China, India, Turcia).

Socurile negative ample de pe partea ofertei au fatete diferite: de la preturi inalte ale
energiei si scumpirii alimentelor, la perturbarea fluxurilor de tranzactionare si
comerciale Tn conditiile interdependentei si a complexitatii sporite a lanturilor de
aprovizionare, la care se adauga efectele crizei umanitare si afluxul de refugiati in
Europa, si nu in ultimul rand, complicarea situatiei geopolitice la nivel global. Pe de alta
parte un soc amplu pe partea ofertei poate genera un impact mult mai mare pe cerere.
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Exista opinii potrivit carora se profileaza un risc serios de stagflatie intrucat autoritatile
Rusia monetare din economiile dezvoltate au mentinut prognoze prea optimiste in ceea ce
dubleazs rata priveste ancorarea asteptarilor inflationiste in 2021, iar recentele solicitari de majorari
dobanzi. de salarii din SUA sau Marea Britanie se pot translata pe o spirala salarii-preturi. Charles
Goodhart (2022) afirma ca, similar anilor 1970, tratarea socurilor de pe piata materiilor
prime drept tranzitorii, chiar si sub rezerva contextului generat de incertitudini majore,
contureaza perspectiva stagflatiei Tn anii urmatori, cerand o reactie mult mai ferma din
partea bancilor centrale din economiile avansate. Goodhart apreciaza ca sunt mari
sanse ca lumea sa se confrunte cu stagflatie Tn viitor, intrucat pe termen lung inflatia
depinde de evolutiile demografice, impactul schimbarilor climatice si o reasezare a

globalizarii.

Peste Ocean, majorarea ratei dobanzii FED cu 25 de puncte de baza din luna martie a.c.
este un semnal clar, mai ales ca este insotit de incheierea relaxarii cantitative si o
Fed —Semnale
retorica ferma a ghidajului prospectiv al asteptarilor (forward quidance) in conditiile in

si actiuni ferme.
care inflatia anuala in SUA atinge 8,5 la sut3, iar conflictul Rusia-Ucraina se resimte pe
piete. Fed urmeaza astfel pattern-ul de normalizare anuntat anterior mai ales ca
preturile, chiar si fara cele ale energiei si alimentelor, inregistreaza cel mai mare avans
din ultimele patru decenii, minuta acelei intalniri, publicata la inceput de aprilie
evidentiind un ton hotarat de reducere a stimulilor monetari prin diminuarea

achizitiilor de titluri si majorari ale dobanzii.

Jerome Powel, presedintele Fed a subliniat ca inflatia este ,,indiscutabil prea mare”,
economia SUA fiind acum suficient de robusta pentru a gestiona intrarea intr-un nou
ciclu monetar, care implica o conduita mai putin acomodativa (Powel, 2022). Powel
afirma ca Fed este pregatita sa livreze si alte majorari de dobanda in acest an, in pofida
incertitudinilor majore asociate conflictului Rusia-Ucraina, pasul si timing-ul acestora
depinzand insa de gradul de moderare a puseului inflationist. Piata asteapta insa ca Fed
sa livreze o majorare de dobanda de 50 puncte de baza la urmatoarea sedinta.

oL ntr-o Europé ce iese treptat din pandemie, dar este afectatd din plin de conflictul
BCE coFtlnua regional, inclusiv datorita dependentei de livrarile de gaze din Rusia, in sedinta din luna
norma Izﬁr_e_a, martie a.c., BCE a decis continuarea normalizarii conduitei sale monetare prin ajustarea
politicl achizitiilor de active. Ulterior a anuntat si sistarea graduala a facilitatilor create in
monetare. pandemie. Masurile vin in conditiile in care inflatia zonei euro a atins in martie a.c. un

nou record de 7,5 la suta pe an.

Accentuarea tensiunilor din pietele globale ingreuneaza deciziile de politica economica,
sporind riscurile si incertitudinile, afirma oficialii BCE, care avertizeaza asupra
impactului negativ sever exercitat, imediat dar si in timp, de evenimentele geopolitice
majore asupra economiei, investitiilor si increderii. ,,Razboiul ar putea pune in miscare
noi tendinte inflationiste, ce vor lua ceva timp sa se deruleze” a declarat Christine
Lagarde, Presedinte al institutiei (2022b). in cea mai recentd evaluare referitoare la
impactul razboiului care continua, Lagarde a subliniat ca Europa intra intr-o faza dificila
insa a insistat asupra pastrarii reperelor actiunilor conturate deja anterior. Astfel,
strategia BCE n actuala conjunctura se centreaza pe trei jaloane: optionalitate —
aceasta leaga incheierea relaxarii cantitative de o consolidarea evolutiei inflatiei in jurul
tintei pe termen mediu, gradualism — semnaland astfel evitarea unei intariri abrupte a
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conditiilor monetare, BCE nuantandu-si totodata frazarea privind secventialitatea
utilizarii instrumentelor sale (sometimes after vs shortly before ) in vederea re-calibrarii
asteptarilor privind momentul care depinde de evolutiile datelor (data-dependent) — si
flexibilitate care se vizeaza evitarea unei fragmentarii a pietei obligatiunilor ce poate
afecta negativ transmisia monetara.

Narativul oficialilor BCE accentueaza faptul ca deciziile de politicd monetara din
urmatoarele luni depind de desfasurarea conflictului Rusia-Ucraina, care afecteaza
puternic Europa, de efectele sanctiunilor asupra economiilor europene si de evolutia
indicatorilor specifici, cu rezerva ca preturile energiei se pot mentine crescute mai mult
timp decét se anticipase anterior (pretul gazelor s-a majorat cu 73 la sutd anul acesta,
iar cel al petrolului cu 44 la suta). Isabel Schnabel (2022b), membru al executivului BCE
spune ca efectele indirecte ale majorarii preturilor energiei pot fi o sursa persistenta de
tensiunii pentru inflatia de baza si nu pot fi trecute cu vederea (one-off shock) in
conditiile manifestarii si a influentelor agendei de-carbonizarii si tranzitiei catre o
economie verde - palier unde deciziile principale trebuie sa ramana in aria de actiune a
politici fiscale.

Banca Angliei si-a continuat Tn martie ciclul de normalizare a politicii sale cu o majorare
de 25 de puncte de baza la 0,75 la suta a ratei dobéanzii de politicd monetara, afirmand
ca economia britanica — unde inflatia a depasit nivelul de 5 la sutd, dublu fata de tinta —
este lovita de o succesiune de socuri ample, cel mai recent fiind agresiunea Rusiei
asupra Ucrainei.

Bancile centrale ale Canadei, Africii de Sud, Norvegiei, Suediei sau Arabiei Saudite
continua tnasprirea conditiilor monetare pe fondul accelerarii inflatiei, in timp ce Banca
Japoniei mentine conduita laxa avand in vedere specificul economiei nipone. Si alte
autoritati monetare din Asia (China, Indonezia, Filipine) sau Australia isi temporizeaza
ajustarea politicilor pe fondul unei fragilizari a pietelor, ca efect al sanctiunilor
economice internationale impuse Rusiei in contextul razboiului din Ucraina.

Normalizarea politicilor monetare din statele Europei centrale si de est continua insa cu
pasi hotarati pentru a tempera avansul inflatiei spre nivele cu doua cifre si in conditiile
unei volatilitati accentuate a pietelor valutare pe fondul conflictului din regiune.
Retorica din Cehia, Polonia, Ungaria se mentine ferm pro-majorari ale ratelor de
dobanda. De retinut ca, la debutul pandemiei, aceste institutii au adoptat relativ abrupt
conduite acomodative, prin reduceri ale ratei dobanzii de politica monetara, complete
cu masuri de relaxare cantitativa sau ajustarea coridorului.

n Republica Ceh rata dobanzii de politicd monetard a ajuns la nivelul 5 la suté - cel mai
mare nivel din anul 2001, in timp ce in Polonia si Ungaria rata dobanzii a atins nivelul de
4,5 si respectiv 4,4 la suta pe an. BNR a marit pasul de crestere a ratei dobanzii de
politicd monetara care a atins 3,0 la suta in sedinta din aprilie a.c. fata de 2,5 la suta —
nivel Tnainte de debutul conflictului regional, pe fondul sporirii dinamicii preturilor,
indeosebi ale energiei. Efectele adverse ale conflictului din Ucraina au impus actiuni
ferme ale autoritatii monetare din Romania, focalizate pe asigurarea unui flux adecvat
de lichiditati, pe evitarea volatilitatii excesive pe pietele monetar-valutare — context in
care au fost reluate achizitiile de titluri de stat pe piata secundara — precum si pe
mentinerea increderii in conditii de incertitudini sporite.
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Confruntata cu sanctiuni drastice, fara precedent — deconectarea de la sistemul SWIFT,
inghetarea accesului la activele externe —si cu deprecierea puternica a rublei pe fondul
limitarii accesului la pietele internationale, banca centrald a Rusiei a ridicat rata
dobanzii de politica monetara la 20 la suta pe an, concomitent cu derularea unor
operatiuni de asigurare a lichiditatii si impunerea unor restrictii pe o piata izolata in
plan global. Elvira Nabiullina (2022), presedintele institutiei, a catalogat majorarea
brusca si consistenta a ratei dobanzii de politica monetara drept o masura anti-criza,
reiterand angajamentul pentru regimul de tintire a inflatiei. Recent autoritatea
monetara a coborat rata dobanzii la 17 la sutd anuntand posibile ajustari in viitor desi
sanctiunile se resimt puternic indeosebi asupra capacitatii Federatiei Ruse de a isi onora
datoriile externe ajunse la scadenta dar si a incasarilor in valuta, precum si in
deprecierea rublei si inflatia care a ajuns la 17,49 la sutd, cel mai Tnalt nivel din ultimii
20 de ani.

n concluzie, béancile centrale intdmpina o suitd de provocari si constrangeri in
demersurile de normalizare a politicilor monetare in vederea tratarii puseul inflationist
generat de criza energetica, impactul pandemiei asupra lanturilor de productie-
aprovizionare, dar si reverberatiile unor evenimente geopolitice majore sau noile
tendinte legate de digitalizare si tranzitia catre o economie verde. Aparitia unor
dezvoltari imprevizibile si a unor factori adversi ce sporesc riscurile si incertitudinile,
erodand increderea, face tot mai dificila alegerea tiparului de normalizare si prin
urmare, misiunea bancilor centrale de lupta pentru stavilirea inflatiei Tn conditii de
pastrare a stabilitatii financiare si de coordonare cu cea fiscald in cadrului mixului de
politici macroeconomice. Mai mult, navigarea in perioade complicate cere prudenta
sporita dar si solidaritate precum si cooperare la toate nivelurile: national, regional,
european si international.
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11. Uniunea Europeana: Finalizarea Uniunii Bancare

11.1. Din perspectiva strategica

Tn actualul context al conflictului din Ucraina si al implementarii celui mai dur set de
sanctiuni instituit vreodata asupra sistemului financiar al unei tari stat, statele membre
ale Eurogrup considera ca finalizarea UB devine o prioritate politica, in primul rand,
motivata de un nou sentiment de urgenta (new sense of urgency).

Eurogrup (Donohoe, 2022b) a anuntat o schimbare de abordare strategica a procesului
de finalizare a UB. Se lucreaza la elaborarea unui acord politic care sa tinteasca,
gradual, pe baze consensuale, patru obiective specifice: (i) stabilirea unei retele
europene comune de siguranta pentru deponenti, care sa completeze schemele
nationale de garantare a depozitelor si sd ajute la depasirea actualului blocaj fata de al
treilea pilon principal — Schema europeana de garantare a depozitelor (EDIS); aceasta
componenta de mutualizare ar putea contribui la cresterea partajarii riscurilor in zona
euro si la alinierea responsabilitatii financiare cu procesul decizional pan-european care
existd deja in domeniile supravegherii si rezolutiei bancare, (ii) promovarea diversificarii
expunerilor suverane ale bancilor, (iii) iTmbunatatirea managementului bancilor in
faliment si, (iv) crearea conditiilor pentru o adevarata piata unica a serviciilor bancare.
Tn completare, se afld incd pe lista negocierilor eliminarea anumitor bariere si practici
de reglementare care impiedica aparitia unei piete bancare europene cu drepturi
depline.

Eurogrup (Donohoe, 2022b) a subliniat contributia UB la atingerea obiectivelor si
prioritatilor statelor membre, accentuand totodata necesitatea mentinerii stabilitatii
financiare, a imbunatatirii competitivitatii sectorului bancar european, precum si a
consolidarii rezilientei acestuia la socuri externe, in vederea protejarii contribuabililor si
deponentilor.

De asemenea, liderii europeni au reiterat angajamentul pentru finalizarea UB, solicitand
Eurogrup, in cadrul Euro Summit din 16 decembrie 2021, elaborarea unui plan de lucru
gradual, pe baze consensuale, care sa includa toate elementele necesare.

Tn plus, se considera c3 si finalizarea uniunii pietelor de capital ar ajuta la: (i) o mai buna
integrare a pietelor — transmiterea politicii monetare poate fie impiedicata intr-un
context de piete de obligatiuni fragmentate, de instrumente insuficiente de amortizare
a socurilor macrofinanciare si de partajare a riscurilor, si la (ii) crearea de active
paneuropene care sa canalizeze investitiile private catre domenii cheie (infrastructura,
energie, tranzitia verde si digitald), care sa reduca din povara datoriilor suverane.

n ceea ce priveste crearea conditiilor pentru o piatd unicd a serviciilor bancare, din
perspectiva statelor membre gazda, unde institutiile de credit sunt preponderent
subsidiare ale unor grupuri bancare transfrontaliere, in aceasta situatie aflandu-se si
Romania, se impune implementarea de plase de siguranta adecvate, astfel incat sa fie
mentinute stabilitatea financiara si eficienta cadrului macroprudential.
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11.2. Din perspectiva operativa

Se asteapta ca progresele anului 2022 s3 se concretizeze in: (i) intrarea in vigoare a
acordului de modificare a Tratatului privind Mecanismul european de stabilitate si
introducerea cat mai curand posibil a mecanismului de protectie pentru Fondul unic de
rezolutie, (ii) implementarea Planului de lucru pentru finalizarea UB, cu termene si
atributii specifice fiecarui stat membru UB (si, posibil, aderarea de noi membri),

(iii) cresterea nivelurilor MREL, instrumentele financiare obligatorii pe care fiecare
banca trebuie sa le detina pentru a absorbi pierderile si a se recapitaliza, in cazul unei
probleme — ultimul raport SRB confirma progrese n ceea ce priveste tabloul de bord
MREL (SRB, 2022); (iv) diminuarea riscurilor privind prevenirea si combaterea spalarii
banilor si finantarii terorismului (SB/FT), odata cu operationalizarea, de catre ABE, a
primului sistem european de raportare si coordonare a autoritatilor competente si ale
ABE in cadrul EuReCA — baza unica de date pentru combaterea spalarii banilor si
finantarii terorismului (ABE, 2022).

12. Sectorul bancar in Romania

Indicatorii de sanatate financiara ce caracterizeaza sectorul bancar romanesc se mentin
la valori adecvate, fiind aliniati sau superiori calitativ mediilor europene. Sistemul are o
capacitate buna de a face fata unor socuri de intensitate medie spre ridicata.

Sectorul bancar romanesc nu este expus direct riscurilor asociate razboiului din Ucraina,
inclusiv din perspectiva sanctiunilor economice dispuse impotriva Rusiei: (i) nicio banca
din Romania nu are participatii directe de capital cu origini intr-una din cele doua tari si
(i) expunerile institutiilor de credit sunt reduse Tn ceea ce priveste contrapartidele avand
tara de resedinta Rusia sau Ucraina (nu exista credite si avansuri in sold acordate, iar
depozitele atrase se ridica la o valoare modica, de 17,9 milioane lei pentru Rusia si de
40,7 milioane lei pentru Ucraina, decembrie 2021). Cu toate acestea, efectele de runda a
doua (cum ar fi exacerbarea riscului cibernetic, afectarea cresterii economice din Roménia
si din principalele tari partenere etc.) pot fi importante si pot genera pierderi
semnificative sectorului bancar pe termen scurt (in special pe canalul riscului cibernetic)

si pe termen mediu (in special pe canalul deteriorarii economiei). Eventuale initiative
legislative care ar afecta sectorului bancar trebuie bine analizate din perspectiva
raportului cost-beneficiu si sa fie promovate doar acele masuri care au o miza importanta.
Altfel, exista riscul de a deteriora capacitatea actuala a sectorului bancar de a face fata
actualelor evolutii si de a majora incertitudinea si impredictibilitatea din sistem.

Nivelul solvabilitatii a cunoscut o crestere notabilda ca urmare a masurilor luate in

perioada pandemicad, pana la o valoare maxima istorica de 25,1 la suta la finele anului
2020. Ulterior, in principal ca urmare a majorarii sustinute a expunerilor, rata fondurilor
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proprii totale se plasa la un nivel de 23,1 la suta (septembrie 2021), comparativ cu o
medie de 19,3 la sutd la nivelul statelor membre SSM (Single Supervisory Mechanism®8).

Rata creditelor neperformante a cunoscut o imbunatatire fata de nivelul de 4,4 la suta
atins Tn iunie 2020, inregistrand o valoare de 3,6 la suta in septembrie 2021, pe fondul
continuarii creditarii, a procesului de curatare bilantiera si a mentinerii masurilor micro
si macro-prudentiale orientate catre acest scop. Procesul de curatare bilantiera este,
nsa, Tncetinit de conditiile fiscale referitoare la deductibilitatea limitata a pierderilor
inregistrate, astfel ca principalul determinant pentru scaderea viitoare a ratei creditelor
neperformante nu poate fi decat cresterea expunerilor totale (efectul de numitor).
Concomitent, incertitudinile generate de contextul pandemic s-au reflectat in cresterea
ponderii creditelor clasificate in stadiul 2 de depreciere conform IFRS 9, aspect observat
intr-o mai mare masura in Romania, comparativ cu statele membre SSM.

Pe parcursul anului 2021, rata creditelor neperformante pentru sectorul companiilor
nefinanciare a continuat tendinta descendenta, cuantumul acestora inregistrand
valoarea de 5,71 la suta in luna decembrie, in scadere cu aproape un procent fata de
finalul anului 2020. Dinamica expunerilor pe acest sector s-a mentinut pe un trend
ascendent, atingand o valoare totala de 143,8 miliarde lei in luna decembrie 2021

(Tn crestere cu 16 la suta fata de sfarsitul anului precedent). Astfel, s-a conturat o
tendinta de imbunatatire a calitatii creditelor, intrucat rata creditelor neperformante a
scazut, in vreme ce totalul expunerilor a inregistrat cresteri semnificative. Dinamica
expunerilor (in termeni nominali) a fost sustinuta in special de sectoare precum comert,
servicii, dar si de industria prelucratoare.

O serie de provocari se mentin in contextul provocarilor actuale generate de razboiul
din Ucraina si de reverberatiile efectelor pandemiei, cea mai importanta fiind
intensificarea potentiala a riscului de credit in perioada urmatoare, ca urmare a
incertitudinilor privind viteza de recuperare a economiei, dar si a calitatii asociate
creditelor care au beneficiat de moratorii. Un comportament prudent observat la
nivelul sectorului bancar romanesc consta in majorarea gradului de acoperire cu
provizioane a creditelor neperformante in perioada pandemica (cu aproximativ

5 puncte procentuale fata de valoarea inregistrata in martie 2020), indicatorul
inregistrand o valoare de 66 la suta in septembrie 2021, comparativ cu un nivel de sub
50 la suta Tnregistrat la nivelul SSM.

Conform celor mai recente rezultate aferente exercitiului macro-prudential de testare
la stres a solvabilitatii, sectorul bancar roméanesc isi mentine in continuare capacitatea
de a gestiona eventuale socuri generate de scenarii macroeconomice pesimiste sau
chiar caracterizate de un grad ridicat de severitate. Cu toate acestea, se pastreaza o
polarizare a rezultatelor in functie de eficienta operationala a institutiilor de credit, in
conditiile Tn care institutiile care inregistreaza deficite de capital sunt, in general,
caracterizate de o eficienta operationala scazuta. La nivelul agregat al sectorului
bancar, raportul intre costurile si veniturile operationale se situeaza sub media SSM
(53,8 la suta in septembrie 2021, comparativ cu 63,6 la suta media SSM). Cu toate

SSM — Mecanismul Unic de Supraveghere — sistemul de supraveghere bancara din Europa, format din statele din zona euro,
precum si din tarile aflate in proces de aderare la zona euro (Bulgaria, Croatia).
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acestea, indicatori precum eficienta operationala sau rata creditelor neperformante
plaseaza inca sectorul bancar romanesc intr-o zona de risc mediu, conform clasificarii
ABE.

Structura bilantiera a sectorului bancar roméanesc a favorizat o administrare adecvata a
riscului de lichiditate (risc care s-a manifestat la debutul crizei generate de pandemia
COVID-19). Rezultatele celui mai recent exercitiu de testare la stres a lichiditatii arata
mentinerea abilitatii sectorului bancar de a gestiona principalele riscuri care s-ar putea
materializa in contextul unor evolutii macroeconomice de o severitate ridicata.
Comparativ cu nivelul mediu de 173,8 la suta al indicatorului de acoperire a necesarului
de lichiditate la nivelul SSM, indicatorul ce caracteriza sectorul bancar romanesc
inregistra o valoare de 241,9 la suta in septembrie 2021.

Un aspect important este faptul ca lichiditatea sectorului bancar roméanesc este in
continuare sustinuta de proportia importanta in bilant a creantelor asupra sectorului
guvernamental (24,1 la sutd, septembrie 2021). Pe fondul tendintei generale de
crestere a ratelor de dobanda, potentiala intensificare a riscului de piatd, ca urmare a
reevaluarii expunerilor cu venit fix fata de stat, ar putea avea un impact negativ asupra
pozitiei financiare a sectorului bancar romanesc. Un alt aspect relevant consta in faptul
ca intensificarea legaturii sectorului bancar cu statul de-a lungul ultimului deceniu
prezinta si un cost de oportunitate, prin prisma unei posibile limitari in directionarea
resurselor catre sectoare cu o valoare adaugata superioara.

Economisirea post-pandemica s-a concentrat in depozite la vedere, iar contractia
creditarii de la debutul pandemiei a fost urmata de o dinamica ascendenta
semnificativa a creditarii sectorului real in anul 2021, cu impact pozitiv asupra
profitabilitatii bancare (ROE 13,6 la sutd, septembrie 2021, comparativ cu media SSM in
valoare de 7,2 la sutd). O crestere progresiva a cheltuielilor pentru digitalizarea bancilor
se inregistreaza in ultimii ani, cu o majorare prognozata a bugetelor inclusiv in anul
2022, iar efectele asteptate sunt de crestere a clientelei si a veniturilor. Tn acelasi timp,
digitalizarea se poate asocia si cu o potentiala crestere a riscurilor, respectiv a riscului
operational (in special a celui cibernetic).

12.1. Conduita politicii macroprudentiale

Natura variata a riscului sistemic si a obiectivelor intermediare ale politicii
macroprudentiale care vizeaza vulnerabilitatile la adresa sistemului financiar, reprezinta
atat ,,o0 binecuvantare, cat si un blestem” — flexibilitatea vine cu pretul complexitatii
crescute in alegerea, calibrarea si implementarea deciziilor de politica optime.
Comparativ cu experienta din literatura vasta privind politica monetara sau fiscala, care
beneficiaza de decenii de cercetare, obiectivul central de ,mentinere a stabilitatii
financiare” este foarte larg, cuprinzand mai multe obiective intermediare legate

de prociclicitate, interconectivitate, vulnerabilitati structurale, comparativ cu
,Stabilitatea preturilor” sau ,stabilitate economicad” care se traduc uzual in indicatori
macroeconomici precum inflatia, cresterea economica sau somajul. Mai mult, setul

de instrumente macroprudentiale contine instrumente care variaza de la cerinte
suplimentare de capital pentru institutiile financiare si care afecteaza in cea mai mare
parte oferta de credit, pana la masuri privind lichiditatea, precum si alte instrumente
care vizeaza vulnerabilitati sistemice specifice.
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Sectorul bancar romanesc parcurge o perioada favorabila din perspectiva indicatorilor
prudentiali iar activitatea de creditare continua sa aiba o traiectorie ascendenta

(14,8 la suta crestere anuald in decembrie 2021), in timp ce capitalizarea ne plaseaza
printre primele 25 la suta din statele membre UE (conform statisticilor ABE).
Standardele de creditare aferente sectorului populatiei au fost mentinute sau, in unele
cazuri, chiar relaxate, in schimb pe partea de credite acordate sectorului companiilor
o parte din banci preconizau o usoara indsprire a acestor standarde pentru ultimul
trimestru al anului 2021°°,

Ca urmare a continuarii evolutiei pozitive a acestor indicatori ce permit conservarea
capitalului, fara a crea constrangeri in privinta activitatii de creditare si fara a afecta
accesul la creditare al debitorilor eligibili, CNSM a decis, in urma sedintei consiliului
general din 15 decembrie 2021, mentinerea recomandarii de majorare a amortizorului
anticiclic de capital la nivelul de 0,5 la sutd, incepand cu 17 octombrie 2022. Conform
procedurilor europene privind acest instrument macroprudential implementarea poate
fi facuta doar la 12 luni dupa anunt. Recomandarea vine atat in contextul in care
evolutiile recente nu indica o ameliorare a tensiunilor de la nivelul echilibrelor
macroeconomice, fapt ce accentueaza necesitatea masurii, cu scopul de a constitui o
rezerva de capital ce ar putea fi eliberata la nevoie, cat si al expirarii perioadei de
aplicare a recomandarii CNSM60 ce impunea restrictii aferente distribuirilor de
dividende.

Amortizorul de capital pentru alte institutii de importanta sistemica (O-Sll) reprezintad o
rezerva de capital care trebuie constituita pentru diminuarea riscului sistemic generat
de dimensiunea institutiilor de credit, care nu se modifica semnificativ de-a lungul
ciclurilor economice si financiare. in urma sedintei din 14 octombrie 2021, CNSM a
recomandat BNR sa impund, incepand cu 1 ianuarie 2022, un amortizor de capital
aferent altor institutii de importanta sistemica calculat pe baza valorii totale a expunerii
la risc, pentru un numar de 9 institutii de credit identificate ca avand un caracter
sistemic pe baza datelor raportate pentru 30 iunie 202161. Tn cadrul acestei
recomandari se propune o noua metodologie de calibrare a amortizorului O-SlI, ce are
in vedere o legatura mai stransa intre scorurile obtinute de bancile sistemice pe baza
metodologiei ABE si ratele amortizorului O-SlI aplicate. Noua schema de calibrare
utilizeaza sase intervale® cu o dimensiune egala cu 500 puncte de baza, cuprinse intre
0,5 si 3 la sutda. Noua metodologie a fost implementata inclusiv ca urmare a trecerii la
cadrul legislativ CRD V, care marcheaza o schimbare de viziune prin delimitarea clara a
rolurilor celor doua amortizoare de capital structurale, respectiv amortizorul pentru
alte institutii de importanta sistemica (O-Sll) si amortizorul pentru risc sistemic (SyRB).

Implementat incepand cu 2017, amortizorul de capital pentru riscul sistemic (SyRB)
adreseaza dimensiunea sistemica a creditelor neperformante fiind calibrat la nivelul de
0 la suta, 1 la suta, respectiv 2 la sutd, in functie de indicatorii privind rata creditelor

BNR, Sondaj privind creditarea companiilor nefinanciare si populatiei, noiembrie 2021.

Recomandarii CNSM nr. R/2/2021 privind modul de implementare a Recomandarii CERS/2020/15 de modificare a
Recomandarii CERS/2020/7 privind restrictiile aplicabile distribuirilor pe durata pandemiei de COVID-19.

Recomandarea CNSM nr. R/8/2021 privind amortizorul de capital pentru alte institutii de importanta sistemica din Romania.

Metoda de calibrare de tip bucketing.
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neperformante (NPL) si gradul de acoperire cu provizioane®3. Un argument care atest
eficienta pachetului de masuri implementate de BNR pentru reducerea ratei creditelor
neperformante, din care face parte si acest instrument macroprudential, este oferit de
dinamica distributiei institutiilor de credit in functie de rata SyRB. Concret, numarul
institutiilor carora le este aplicabil o rata de 2 la suta s-a redus semnificativ din 2017 si
pana in prezent, in timp ce numarul institutiilor cu o rata a amortizorului SyRB de O la
suta s-a majorat, de la 4 pana la 11, in acelasi interval de timp.

Totodata, cu scopul de a actiona impotriva acumularii unor vulnerabilitati pe un
segment mai riscant al pietei imobiliare, BNR urmeaza sa inaspreasca limitele privind
raportul dintre valoarea creditului si colateralul asociat (indicatorul Loan-to-Value sau
LTV), cu 10 puncte procentuale (echivalent cu o crestere a avansului de aceeasi
magnitudine) pentru creditele acordate persoanelor fizice aferente achizitiilor de
imobile ce nu fac obiectul resedintei proprii.

12.2. Analiza diferentei privind riscul de credit dintre
imprumuturile verzi si restul portofoliului de credit corporativ

Tn contextul provocérilor generate de schimbdrile climatice si a necesitatii tranzitiei
catre o economie cu emisii reduse de carbon, Grupul de lucru CNSM pentru sprijinirea
finantarii verzi a emis o serie de recomandari®* adresate Guvernului, BNR si ASF care au
in vedere masuri de incurajare pentru dezvoltarea economiei autohtone in sensul
facilitarii acestei tranzitii. Una dintre recomandarile adresate BNR presupune analizarea
oportunitatii flexibilizarii cerintelor prudentiale privind finantarile verzi, in linie cu
preocupari similare la nivel european, fara afectarea stabilitatii financiare.

n acest context, BNR a demarat o analiz&®, prin colectarea de date de la principalele
institutii de credit din Romania privind creditarea verde acordata in perioada 2010-
2020. Studiul Tsi propune sa evalueze daca exista o diferenta a riscului de credit pentru
fmprumuturile considerate verzi, comparativ cu restul creditelor. Avand in vedere ca nu
exista inca o infrastructura in cadrul bancilor de identificare a activitatilor durabile in
sensul Taxonomie in UE, a fost folosita o abordare simplificata de identificare a
creditelor verzi, conform unei definitii propuse de BNR, care vizeaza creditele asimilate
unor activitdti cu destinatie climaticd®®.

Datele colectate aratd ca dimensiunea creditelor considerate verzi aflate in stoc la
finalul anului 2020 a fost de aproape 5,2 miliarde de lei (peste 1 miliard de euro),
reprezentand circa 4,2 la suta din expunerile bancilor asupra sectorului de companii
nefinanciare. Gradul de concentrare este unul destul de ridicat, doua treimi din acestea

Pragurile de referintd pentru calibrare sunt de 5 la suta pentru rata NPL, respectiv 55 la suta pentru gradul de acoperire cu
provizioane.

Recomandarea CNSM nr. R/6/2021, https://www.cnsmro.ro/politica-macroprudentiala/lista-recomandarilor-2021/

Dragu, F., Neagu, F., Stamate, A., Tatarici, L., Risk differentials between green and non-green corporate loans. Evidence from
the Romanian banking system, in curs de finalizare.

Activitdtile economice considerate in aceastd categorie sunt urmatoarele: Electricitate si sisteme de incalzire si racire,
eficientd energeticd, Transport urban sau intra-urban eficient si infrastructura pentru eficientizarea transportului, Cladiri verzi
care sa respecte standardele ecologice, Apa, canalizare, reducerea deseurilor si a apelor uzate si remediere, Finantari
speciale de mediu sau investitii in tehnologii, Finantdri pentru adaptarea la schimbarile climatice.
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fiind acordate de doua banci. Structura in functie de destinatie arata ca pentru o
perioada importanta din acest interval, creditele acordate pentru proiecte de energie
regenerabila au fost preponderente, insa, in prezent, dominante in portofoliul de
credite verzi sunt cele acordate pentru cladiri verzi (la finalul anului 2020 acestea
totalizau 3 miliarde de lei, reprezentand 59 la suta din acest portofoliu).

Metodologia privind evaluarea diferentei de risc de credit intre cele doua categorii de
portofolii (portofoliul verde, conform definitiei de mai sus si cel care nu se incadreaza in
definitia verde) a urmarit doua aspecte: (i) identificarea caracteristicilor companiilor
care au contractat credite verzi si (2) evaluarea existentei unei diferente privind de
riscul de credit intre aceste doua portofolii. Estimarile din ambele cazuri au fost
realizate folosind un model de tip logit fira efecte fixe. in plus, pentru robustete au fost
introduse efecte de timp. Rezultatele primului model indica faptul ca firmele care au
contractat un credit verde n perioada analizatd au o serie de caracteristici comune: o
marja a profitului mai ridicata si un grad de indatorare mai redus. In plus, sectoarele
utilitati, agriculturd, industria prelucratoare si imobiliar au o probabilitate mai mare de
a accesa un credit verde. Cel de-al doilea model a rezultat ca exista o probabilitate de
nerambursare mai redusa in cazul firmelor care au contractat credite verzi, comparativ
cu celelalte firme, efectul marginal indicand o diferentd de circa 10 la sutd®” intre
probabilitatile de nerambursare ale celor doua esantioane. Aceste rezultate au fost
validate prin evaluari de robustete, fiind aplicate mai multe specificatii ale unui model
de tip ,,average treatment effect”. Concluziile arata ca exista premisele unei dezvoltari
sustenabile ale acestui segment de creditare, in conditiile in care este caracterizat de un
risc de credit mai redus. De asemenea, mentinerea unei situatii financiare solide este
de natura sa creeze premisele unui acces mai bun la finantari verzi. Cu toate acestea,
schimbarile structurale care au avut loc pe aceasta piatad, in special din perspectiva
cadrului legislativ impredictibil in domeniul energiei regenerabile, pledeaza pentru
prudenta in ceea ce priveste analiza unei eventuale relaxari a cerintelor
macroprudentiale pentru acest segment, respectiv pentru abordare punctuala la nivelul
autoritatii microprudentiale de supraveghere.

13. Romania: pietele financiare nebancare

Din perspectiva segmentelor nebancare ale sectorului financiar, finalul anului 2021 si
inceputul anului curent a reprezentat o perioada caracterizata de volatilitate crescuta
atat pe plan local cat si la nivel international.

Fluctuatiile cele mai ample au fost observate pe pietele de tranzactionare a actiunilor si
obligatiunilor, fiind determinate de o gama larga de factori: evolutia celui de-al cincilea
val pandemic si asteptarile privind impactul economic, dinamica inflatiei si posibilele
ajustari ale conduitei politicii monetare de catre bancile centrale, precum si evolutia

Pentru robustete rezultatele reflectd valorile medii obtinute folosind o procedura de tip bootstrapping (100 de estimari
dintr-un esantion redus la 100 000 de observatii, comparative cu intreg esantionul de 1,7 milioane de observatii).
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tensiunilor geopolitice care au culminat cu izbucnirea conflictului militar dintre Rusia si
Ucraina.

Indicii bursieri au consemnat o evolutie in general ascendenta pe parcursul
trimestrului IV al anului trecut, chiar daca marcata de oscilatii semnificative. Indicele
Stoxx Europe 600 care grupeaza companii reprezentative din 17 tari europene a
consemnat noi maxime istorice atat la jumatatea lunii noiembrie 2021 cat si in prima
saptamana de tranzactionare a anului curent pe fondul unui cumul de factori ce
includea asteptari privind profitabilitatea in crestere a companiilor din domeniul
energiei, ameliorarea impactului in unele tari vest-europene al celui de-al cincilea val al
pandemiei de coronavirus, dar si in contextul unei tot mai evidente decuplari atat de
fundamentele economice reale cat si de contextul geopolitic tot mai tensionat. ins3,
ulterior maximului din 5 ianuarie 2021, indicele pan-european s-a inscris pe un trend
descendent accentuat, marcand o scadere de aproximativ 18 la suta pana la cel mai
recent minim consemnat in data de 7 martie, ca urmare a ingrijorarilor privind efectele
razboiului din Ucraina.

Pe parcursul perioadei mentionate corelatiile dintre indicii principalelor burse la nivel
international s-au mentinut la un nivel ridicat astfel ca evolutia de ansamblu descrisa
anterior a fost caracteristica multor altor indici importanti precum DJI si S&P 500 (SUA),
DAX 40 (Germania), CAC 40 (Franta) etc. Unele particularitati au fost observate in cazul
indicelui FTSE 100 (Marea Britanie) care desi urmat aceleasi tendinte totusi nu a
consemnat noi maxime istorice (peste cele din 2018) si ale indicelui Nikkei 225 (Japonia)
care s-a inscris pe un trend descendent mult mai devreme, inca de la mijlocul lunii
septembrie 2021. O evolutie putin mai particulara a fost observata si in cazul indicelui
BET al Bursei de Valori Bucuresti, care si-a prelungit trendul ascendent de la finalul
anului trecut pana in data de 17 ianuarie a anului curent, dar a cunoscut ulterior o
corectie negativa mai ampla, de aproximativ 23 la suta, situatie ce nu este neobisnuita
avand in vedere volatilitatea mai ridicata pe care o au de regula indicii burselor
emergente Tn raport cu cea specifica burselor mature. Este de mentionat c3, in cazul
tuturor indicilor mentionati, scaderile din luna martie nu au condus la strapungerea
minimelor consemnate in urma socului initial generat de izbucnirea pandemiei de
coronavirus (martie 2020) si implicit ritmul corectiilor de pret (panta trendului
descendent) a fost, deocamdatd, mai putin abrupt.

Mecanismele specifice de functionare ale asiguratorilor, fondurilor de investitii si de
pensii, in special ca urmare a reglementarilor prudentiale si bunelor practici in domeniu
privind diversificarea, au facut ca propagarea fluctuatiilor de pe pietele de
tranzactionare a instrumentelor financiare catre portofoliile acestor investitori
institutionali sa fie mult atenuata dar totusi relevanta.

n continuare principalele expuneri din portofoliile asiguratorilor, fondurilor de investitii
si de pensii sunt fata de obligatiuni denominate in lei (in cele mai multe cazuri acestea
fiind evaluate prin marcare la piata) si actiuni tranzactionate la Bursa de Valori
Bucuresti (BVB), de aceea performanta investitionald a acestora este corelatd direct cu
evolutia indicilor bursieri locali si invers corelata cu dinamica randamentelor
obligatiunilor suverane ale Romaniei. In prima parte a perioadei analizate, respectiv pe
parcursul trimestrului IV 2021 si a primelor doua luni ale anului curent este de asteptat
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ca influenta pozitiva a cresterii (in cele mai multe cazuri) preturilor actiunilor
tranzactionate la BVB sa fi contrabalansat scaderea valorii de piata a obligatiunilor
denominate in lei determinata de cresterea randamentelor pentru aceste instrumente,
n special in cazul anumitor categorii de organisme de plasament colectiv in valori
mobiliare (de tipul fondurilor de actiuni si a fondurilor diversificate) si a fondurilor de
pensii. incepand cu mijlocul lunii ianuarie insd ambele componente ale riscului de piat
relevante pentru investitorii institutionali locali au exercitat o presiune negativa asupra
performantei portofoliilor acestora (scaderi deopotriva ale preturilor atat pentru
actiuni cat si pentru obligatiuni), astfel c3 impactul a fost probabil mai semnificativ®.

Conflictul militar declansat de Rusia in Ucraina a reprezentat si pentru segmentele
nebancare ale sectorului financiar din Romania un soc exogen transmis cu precadere
prin canale indirecte, pentru ca expunerile directe fata de entitati din cele doua state
sau fata de persoane si companii care fac obiectul sanctiunilor internationale sunt
foarte reduse.

Tn cazul pietei asigurérilor, conform declaratiilor reprezentantilor Autorititii de
Supraveghere Financiara (ASF) preluate de mass-media locala, ,,nu exista entitati,
persoane fizice sau juridice, avand rezidenta in Rusia care sa fie actionari directi ai
societatilor de asigurare sau ai companiilor de brokeraj”. Aceeasi sursa precizeaza ca
doar doua societati de asigurare locale au expuneri indirecte Tn Rusia, ca urmare

a unor plasamente in fonduri de investitii, in valoare totala cumulatad de aproximativ
671 mii lei.

n cazul pietei de capital expunerea directi o expunere directi este legatd de compania
romaneasca Alro Slatina (simbol bursier ALR), tranzactionata la BVB si inclusa in unele
dintre portofoliile investitorilor institutionali locali. Totodata, actiunile ALR sunt incluse
n indicele principal al BVB cu o pondere de 0,68 la suta. Alro, o subsidiara a grupului
Vimetco detinut de cetateanul rus Vitali Machitski, este unul dintre cei mai mari
producatori de aluminiu din Europa Centrala si de Est dar se situeaza abia pe pozitia 20
in clasamentul companiilor listate la BVB dupa valoarea capitalizarii bursiere
(aproximativ 1,2 miliarde lei)®® si pe locul 16 din perspectiva capitalurilor proprii (circa
1,1 miliarde lei conform raportarilor companiei aferente datei de referinta 30 martie
2021). Lichiditatea tranzactiilor cu actiuni ALR este relativ redusd, compania situandu-se
doar pe pozitia 25 dupa criteriul valorii cumulate a tranzactiilor din ultimele 12 luni
(58,4 milioane lei). Pretul actiunilor ALR se afla deja pe un trend descendent vizibil inca
din luna mai a anului trecut, ca urmare a efectelor negative ale cresterii preturilor
energiei electrice (un factor cheie pentru performanta financiard a companiilor din
acest sector), consemnand o scadere de circa 41 la sutd, de la maximul de 3,28 lei pe
actiune pana la minimul de 1,34 lei pe actiune consemnat tot pe data de 7 martie a
anului curent.

n categoria expunerilor directe se inscriu si detinerile de obligatiuni emise in lei de
Banca Internationala de Investitii (al carui principal actionar este Rusia), listate la BVB

Cele mai recente date statistice agregate publicate de Autoritatea de Supraveghere Financiara privind evolutia indicatorilor
pietelor financiare nebancare sunt aferente datei de 31 decembrie pentru piata fondurilor de pensii private si respectiv
30 septembrie pentru piata de capital si piata asigurarilor, asadar nu surprind impactul celor mai recente evolutii evocate aici.

Conforma datelor disponibile pe pagina de internet a BVB la data de 23 martie 2022.
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(simbol bursier 11B22 — dar care nu au mai fost tranzactionate din data de 11 noiembrie
2020) si aflate in portofoliile unor fonduri locale de pensii private din cadrul Pilonului Il
(cu o expunere cumulata de circa 784 milioane lei la data de 30 septembrie 2021).
Conform declaratiilor reprezentantilor Asociatiei pentru Pensiile Administrate Privat din
Romania (APAPR) preluate de media localg, ,achizitiile bondurilor International
Investment Bank au fost realizate de fondurile de pensii in conditiile in care ratingul
acestora era de nivel A (investment grade), statul roman era implicat ca actionar iar
finantarile atrase erau directionate catre companii din intreaga regiune, inclusiv
Romania”. Pentru comparatie, la data de 11 martie 2022 valoarea totala a activelor
celor sapte fonduri de pensii private din cadrul Pilonului Il era de 86,6 miliarde de lei
ceea ce situeaza expunerea pe ansamblul Pilonului Il de pensii private fata de
obligatiunile IIB la mai putin de 1 la suta.

Alte expuneri directe nu au fost identificate deocamdata in sfera pietei de capital. Un
comunicat al ASF din 24 martie 2022 precizeaza cd ,,in urma analizelor efectuate de
Autoritate, a fost constatat faptul ca nu exista expuneri ale fondurilor de investitii,
societatilor de administrare a investitiilor, societatilor de servicii de investitii financiare
si institutiilor pietei pe instrumente financiare emise de companii si unitati
administrative din Federatia Rusa. De asemenea, nu au fost inregistrate
disfunctionalitati in activitatea entitatilor autorizate si supravegheate.”

Datele de mai sus subliniaza ca si in cazul sectorului financiar nebancar canalele

directe de transmisie a socului exogen reprezentat de razboiul din Ucraina sunt
nesemnificative. Din perspectiva canalelor indirecte, impactul poate fi insa relevant, in
special pentru ca aceste segmente ale sectorului financiar sunt sensibile la modificarile
nivelului de aversiune la risc al investitorilor pe pietele financiare (internationale si
locale) ce pot determina miscari (retrageri) de capitaluri si ajustari ale primelor de risc
(implicit) ale preturilor activelor financiare incluse in portofoliile entitatilor de pe aceste
piete.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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14. Viitorul politic al Europei

Conferinta privind viitorul Europei (CoFE), aceasta platforma de dialog cetatenesc
lansata anul trecut, spre dezbatere, in statele membre are potentialul sa ofere, in
actualul context geopolitic, cateva impulsuri pe probleme specifice, cruciale pentru
viitorul politic imediat al Europei; insa, CoFE nu are anvergura de a genera reforme
institutionale aprofundate in UE sau de a schimba tratatele de functionare a UE.

14.1. Conferinta privind viitorul Europei inainte de razboi

Conform declaratiei comune a celor trei institutii europene coordonatoare (PE, Consiliu

Conferinta si CE) , dupa sase luni de la lansarea unui nou ciclu al CoFE si finalizarea primei etape de
pentru Viitorul culegere a opiniilor (septembrie 2021 — februarie 2022), Conferinta ar fi trebuit sa-si
Europei si-a prezinte concluziile Tn luna martie 2022, termen decalat ca urmare a conjuncturii
incheiat prima extraordinare internationale.
etapa de
consultari Plenul Conferintei a facut bilantul a 88 de recomandari ale cetatenilor privind migratia,
publice cu economie, locuri de munca, educatie si tineret, etc. Ce s-a obtinut pana in prezent este
patru seturi de trecere de la discutia de idei la conturarea unor recomandari care sa ofere celor trei
recomandari institutii europene orientari privind formularea de propuneri politice privind viitorul
distribuite pe Europei, pe patru axe:
patru
axe/domenii e Panelul 1: 48 de recomandari privind ,,0 economie mai puternica, justitie sociala si
de actiune. locuri de munca / Educatie, cultur3, tineret si sport/Transformare digitald”.

¢ Panelul 2: 39 de recomandari privind ,,Democratia europeana/Valorile si drepturile,
statul de drept, securitatea”.

¢ Panelul 3: 51 de recomandari privind ,,Schimbarile climatice, mediu/Sanatate”.
¢ Panelul 4: 40 de recomandari privind ,,UE in lume/Migratie”.

Urmatorii pasi includ discutii pan-europene si consensualizarea unei declaratii comune
PE — Parlamentele nationale, care urmeaza sa fie aprobata in urmatoarele saptamani si
care va evalua statutul CoFE.

14.2. Ce prioritati are UE in actualul context geopolitic

Razboiul din Ucraina ramane factorul dominant al acestor zile. Oricare ar fi consecintele
finale, UE este fortata sa intre in actiune cu decizii rapide in domeniul apararii, energiei
si economiei. Eforturile pentru grabirea uniunii politice se concretizeaza in:

« Tntdrirea sistemului politic al Uniunii: PE a ajuns la un acord politic istoric intre
principalele forte politice europene care permite cetatenilor europeni sa voteze pentru
candidatii transnationali, pe liste comune. Conform acordului, in 2024, cetatenii UE vor
avea un al doilea vot, pe care il pot acorda partidelor UE pentru un total de 28 de locuri
noi, in plus fata de cele 705 locuri existente, care vor continua sa fie ocupate prin
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circumscriptii nationale sau regionale. Urmeaza ca PE sa voteze acest acord politic,
dupa care se va trece la votul statelor membre — este nevoie de unanimitate in Consiliu.

Re-prioritizarea propunerilor politice pe cele patru axe Panel 1 — Panel 4, pornind de la
consecintele implementarii sanctiunilor: (i) demonstrarea puterii extraordinare a
sistemului de plati in dolari care ar trebui sa intareasca efortul UE de a extinde
autonomia sistemului de plati in euro; (ii) implementarea eficienta a legislatiei privind
spalarea banilor de catre oligarhi/autocrati, indiferent de tara de proveninta;

(iii) grabirea tranzitiei verzi pe termen scurt fara a pierde din vedere imperativele pe
termen mediu si lung — recentul raport IPCC a reamintit ca in Europa criza climatica nu a
disparut.

Summit-ul de la Versailles a dat un semnal politic pentru ,,0 Europa mai robusta”,
sustinand ca razboiul din Ucraina arata nevoia de mai multa autonomie politica,
militard si energetica. Concluzia finala este: pentru viitorul imediat, este nevoie de mai
multa Europa. Pe termen mai lung, UE se confrunta cu nevoia de regandire de
ansamblu a sistemului de politici, cu impact asupra: (i) prioritatilor bugetare in materie
de aparare si securitate, (ii) sistemului energetic, (iii) principiilor politicilor
macroeconomice, (iv) reglementarii pietei unice si, (iv) guvernantei UE — impartirea
sarcinilor intre UE si statele sale membre (Pisani-Ferry, 2022).

15. lesim din pandemie, dar intram intr-un nou
réizboi rece. Ce este inevitabil si ce este neclar’®

Invadarea militara a Ucrainei de catre Rusia vine dupa o suitad de crize ce au cuprins
lumea — Pandemia si criza energetica generata de cresterea brutala a pretului relativ al
energiei, care, in esentd, inseamna o scumpire a vietii. lesirea din pandemie, ce este
anticipata pentru acest an in Europa, este urmata, ca intr-un vis urat devenit aievea, de
intrarea intr-un rdzboi rece, cu ipostaza de razboi ,,cald” si o criza umanitara in Ucraina.

Constatari/prognoze privind implicatiile acestui rdzboi tin de bun simt, suna ca
platitudini, incd merita sa fie repetate: redresarea economica va fi incetinita (in scenarii
optimiste cu intre 0,5-1 la suta; alte scenarii cresc ajustarea prognozelor), costuri de
tranzactie mai mari, comertul este afectat negativ, inflatia capata tractiune sporita.

Explicatii sunt evidente: problema energetica devine mai complicata, greutati
accentuate 1n aprovizionare cu materii prime de baza, criza majora pe piata cerealelor
(Rusia si Ucraina fiind mari exportatori) si, nu in cele din urma3, incertitudini exacerbate
ce maresc aversiunea fata de risc. Dintr-o perspectiva istorica mai ampla se poate vorbi
de un nou ,ciclu secular” (a la Kondratiev), care impleteste efecte ale unor mari
schimbari tehnologice cu evenimente economice si politice de amploare. Tntr-un
scenariu dintre cele nefavorabile se poate ajunge la cvasistagnare economica, desi eu
continui sa cred ca in tarile UE nu va fi consemnata, in ansamblu, o asemenea evolutie

Dupa Daniel Ddianu, de pe website-ul Ziarul Financiar si Adevarul, 6 martie 2022: https://www.zf.ro/eveniment/daniel-
daianu-razboiul-ucraina-multora-le-place-vorbeasca-sfere-20592913 si https://adevarul.ro/economie/stiri-economice/iesim-
pandemie-intram-intr-un-razboi-rece-inevitabil-neclar-1 622703065163ec4271ea806e/index.html
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n acest an. Este de vazut insa mersul razboiului, daca si cand se va ajunge la un
armistitiu, in ce conditii si tot felul de implicatii. Care va fi impactul sanctiunilor...

Depinde si de masuri luate la nivel UE (in domeniul energiei in special), de armonizarea
de politici, de implementarea planurilor nationale de redresare si rezilienta care sa
atenueze impactul razboiului, al reverberatiilor pe piete, de reactii ale mediului de
afaceri — mai ales in state ce sunt in imediata vecinatate a conflictului militar.

Cooperarea intre UE si SUA, cu alte state, intrd Tn acest tablou schitat. Bancile centrale
vor avea o misiune mai dificild Tn a controla inflatia, care era prefigurata, inainte de
criza ucraineand, si se indrepte citre tintele urmarite abia in 2023. Intérirea politicilor
monetare nu va fi probabil intrerupta, dar existand un trade-off ce priveste dinamica
economica vor rezulta adaptari. Conteaza aici flerul si priceperea bancherilor centrali in
a gasi o cadenta a pasilor de lupta cu inflatia care sa nu impinga economiile, dinamica
PIB, in teritoriu negativ. In Cehia, Polonia, Ungaria bancile centrale au crescut iar,
drastic, rate de politica monetara. Mentionez aceasta intrucat BNR nu are cum sa
ignore diferentiale de rate de politica monetara in tarile vecine, mai ales in conditii de
mari incertitudini si cand miscari de capital pot pune presiune mare pe monedele
nationale.

n cazul nostru opereazi si vulnerabilitatea ce decurge din ,, deficitele gemene”.
Deficitul de cont curent a fost probabil in jur de 7 la suta din PIB in 2021, cu deteriorare
a finantarii negeneratoare de datorie externa; deficitul bugetar, cash, a fost de 6,7 la
suta din PIB in 2021. Ambele deficite au componenta structurald semnificativa. Razboiul
din Ucraina nu anuleaza nevoia de consolidare fiscald/bugetara, care trebuie sa fie
realizata in cativa ani, cu pasi vizibili. lar anuntata crestere necesara a cheltuielilor
pentru apdrare, la circa 2,5 la suta din PIB, ingreuneaza acest proces.

Consiliul Fiscal, in mod repetat, a subliniat ca avem nevoie de un buget public robust, cu
venituri proprii substantial mai mari. Vedem si acum ca evenimente extraordinare, ca
acest razboi, ilustreaza fragilitatea bugetului public al Romaniei. Asa cum efecte ale
schimbarii de clima, ale tranzitiei energetice, reclama venituri bugetare mai mari.

Nivelul foarte jos al veniturilor fiscale (inclusiv contributii este de cca 27 la suta din PIB)
este o problema de securitate nationald. Mai este de notat ceva important: politica
monetara nu poate compensa inconsecvente, erori in politica bugetara. Un derapaj
bugetar major pune presiune pe moneda nationalg, iar o interventie a bancii centrale
prin intarirea in exces a politicii monetare, pentru a compensa un derapaj bugetar, nu
este lipsita de efecte indezirabile, sa ne gandim, de pilda, la costul creditarii. Este
necesar deci un policy-mix chibzuit, prin considerarea trade-off-urilor.

Bugetul public trebuie sa fie protejat, chiar in vremuri de mare vitregie. Am mare
dificultate in a intelege propuneri de diminuare de taxe in mod generalizat ( la TVA de
pilda) si impozite (la contributii). Reducerea accizei la carburanti nu ar avea eficacitate.
Scaderi de taxe si impozite, ce privesc venituri permanente ale bugetului public, ar
indrepta deficitul bugetar in directia opusa unei consolidari bugetare. lar pietele ne-ar
penaliza, ar reactiona chiar daca datoria publica este inca la un nivel gestionabil (sub
50 la sutd din PIB). Un argument ca o inflatie mai thaltd, un deflator mai mare decat
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cifrele pe baza carora s-a construit bugetul, ar ajuta executia bugetara este inselator.
lar ca asemenea reduceri de fiscalitate ar fi numai temporare suna neconvingator.

in Romania trebuie sa regandim regimul fiscal, prin eliminarea de privilegii necuvenite
si alte incoerente, sa reducem masiva evaziune fiscala, ce lipseste bugetul public de
venituri importante. Tn conditiile de acum ar fi nu numai un demers corect din punct de
vedere al echitatii fiscale, dar si absolut necesar in vremuri de mare adversitate.

Daca masuri de plafonare temporara si compensare a unor facturi, in domeniul
energiei, au temei (chiar daca se poate discuta alcatuirea concreta a acestora), o
plafonare a preturilor la alimente este periculoasa. Riscam sd avem penurie, sa
fncurajam specula. Se poate in schimb recurge la vouchere de protectie a cetatenilor
foarte vulnerabili, care sa le permita acces la alimente de baza. Nu are sens sa ajuti pe
cei care nu au nevoie, am risipi bani dintr-un buget public oricum sarac. Trebuie sa
ajutam fermieri, care sa beneficieze de carburanti si fertilizanti la costuri rezonabile.

Agricultura este o ramura vitala, ce priveste securitatea alimentara. Masurile, in
general, sa fie tintite.

Este nefondatd opinia auzita la unii ca statul roman ar fi amenintat de faliment. Drept
este cd avem buget public fragil si exista deficite externe importante. Dar consolidarea
bugetara nu este misiune imposibil3. in plus Romania face parte din UE si asa cum au
dovedit anii 2009-2011, criza de lichiditate, ce putea deveni una de solvabilitate, a fost
evitata printr-o corectie macro, bugetara, chiar daca foarte dureroasa, cu ajutorul
primit de la UE si institutii internationale. Mai este o teza gresita: ca banii din PNRR ar
putea finanta deficitul bugetar. Acele resurse ca si fonduri structurale si de coeziune
pot sprijini redresarea economiei, reforme, tranzitia catre energie verde si digitalizarea
economiei; pot sprijini balanta de plati. Sunt insa resurse europene ce pot fi utilizate
tintit, in domenii sociale si ajutorarea unor intreprinderi. Am putea imagina ca unele
cheltuieli militare, investitii in domeniul de aparare, sa intre sub incidenta unei reguli
speciale, care sa le excluda din masurarea deficitului bugetar. Dar este nevoie de o
decizie la nivelul UE in aceasta privinta. Oricum, bugetul public al Romaniei are nevoie
de venituri proprii substantial mai mari.

Revenind la contextul international, situatia din Ucraina accentueaza alunecarea catre
blocuri economice si politice — mai concret, intre lumea democratica (SUA si UE, alte
state democratice), Rusia si China, pe de alta parte; se intra intr-un nou rdzboi rece,

cu o ,,ordine mondial3” mai vaga, cu accentuare a tendintei de de-globalizare,
regionalizare de fluxuri comerciale si lanturi de productie, o competitie apriga pentru
materii prime de baza, metale rare. Multora nu le place sa vorbeasca despre sfere de
influente, dar in lumea reald Realpolitk opereaza. Confruntarea economica si
geopolitica se va intensifica pe pamant, in spatiu, pe apa. Aceastad confruntare va avea
costuri economice, cu exprimare in viata cetatenilor. Atacuri informatice (cyberfare)
intrd in registrul confruntrii. In lumina celor spuse mai sus, PNRR nu trebuie s fie un
mar al discordiei politice; el este un sprijin exceptional pentru economia noastra avand
in vedere timpurile in care traim. PNRR si celelalte resurse europene ar putea duce
investitiile publice la peste 6 la sutad din PIB anual. Trebuie sa valorificam mult mai bine
resursele naturale (inclusiv titei si gaz natural — onshore si offshore, hidro, etc.), sa ne
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ocupam in mod serios de industria agroalimentara autohtona, sa avem rezerve
strategice (alimente si combustibil) asigurate — nu numai pentru iarna urmatoare.

Vedem cum iar ajungem la bugetul public.
UE trebuie sa isi reduca dependenta energetica fata de Rusia, dar nu va fi simplu.

Sanctiunile au costuri de ambele parti si nu intamplator Presedintele Biden si lideri
europeni spun ca apararea democratiei reclama sacrificii.
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