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Introducere

Uniunea si Romania in fata unor noi mari provocari

Tendinte amestecate Tn economia europeana nu pot ascunde incertitudini si anxietati in
crestere. Pe de o parte, inflatia a fost in scadere, constanta fiind Tn zona euro in jur de
2 la suta masurata prin indicele preturilor de consum (IPC). Si inflatia de baza (core) a
fost in diminuare. Cehia, intre tarile din Europa centrald si de rdsarit ce nu sunt in zona
euro, a inregistrat o evolutie similara a inflatiei. Evolutia inflatiei a permis BCE si altor
banci centrale sa reduca ratele de politica monetara, in timp insa ce ratele reale sunt in
teritoriu pozitiv; rate real pozitive nu usureaza sarcina de consolidare bugetara pentru
tari ce au datorii publice mari si deficite bugetare considerabile, mai ales cand are loc
incetinire economica. Este un aspect reliefat si de ultimul raport privind stabilitatea
financiara al BCE. Este drept ca noul cadru de guvernanta fiscald in UE flexibilizeaza
procese/traiectorii de corectie a deficitelor bugetare, dar provocarea raméne imensa.
De alta parte, pretul relativ la energie mult crescut (ce a generat o criza a costului
vietii), mediul international tot mai complicat, efecte ale rdzboiului din Ucraina, mentin
revenirea economica in UE fragila, chiar daca in unele state membre exista crestere
economica aparent aproape de potential.

Situatia economica si socialad incordata se reflecta in tensiuni politice, ascensiunea
unor grupari politice radicale, fragilitatea unor guverne - de notat aici sunt Franta si
Germania, care au reprezentat dintotdeauna locomotiva economica si politica a UE.
Tn Germania se manifesta o ,,crizd” a modelului economic, pe fondul dependentei
foarte mari de exporturi si al costului ridicat al energiei, intr-o lume cu lanturi de
productie si aprovizionare dereglate, in regionalizare; alegeri anticipate vor fi organizate
in februarie 2025. in Franta, deficitul bugetar va depasi probabil 6 la sut& din PIB in
acest an si tara a intrat sub incidenta procedurii de deficit excesiv. in UE, opt state
(intre care Romania) sunt actualmente sub incidenta procedurii de deficit excesiv.
Notabil este ca cele mai multe planuri pe termen mediu de sustenabilitate fiscala
(inclusiv cel al Romaniei) au fost validate de Comisia Europeana.

Considerente de securitate, de creare a unei capacitati ,comune” de aparare impun
o rearanjare de prioritati in bugetul UE si in bugete publice nationale, oricum foarte
tensionate avand in vedere resursele existente in raport cu nevoi vechi si noi.

Efectul Trump 2.0

Un factor ce alimenteaza incertitudini este politica probabilda a administratiei Trump
2.0. intre altele, este vorba de anuntarea unor restrictii comerciale (tarife) care s-ar
aplica si europenilor (UE), iesirea posibila din acordurile privind combaterea efectelor
schimbarilor climatice, dereglementari in sistemul financiar; s-ar accentua tendinta

de fragmentare in economia global3, de intensificare a unor conflicte comerciale,
,razboaie valutare” (currency wars). Toate acestea in conditiile in care Uniunea are un
deficit major de competitivitate fata de SUA si China, dupa cum reliefeaza si raportul
Draghi. UE este amenintata sa fie strivita intre SUA si China in privinta noilor tehnologii,
a folosirii inteligentei artificiale si digitalizarii.
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Razboiul din Ucraina, care intereseaza in cel mai tnalt grad pe europeni, cunoaste o
escaladare. Aceasta face ca situatia sa devina tot mai amenintadtoare in conditiile

in care numarul victimelor omenesti este foarte mare, iar distrugerile materiale sunt
devastatoare. Ucraina trebuie sprijinita sa se poata apara. Este posibil ca anul ce vine
sa aducad discutii privind ajungerea la un armistitiu, Tncetare a ostilitatilor militare,
dupa cum declara presedintele Zelenski; se vorbeste despre o solutie diplomatica.
Presedintele ales Donald Trump a declarat ca se va implica astfel incat razboiul sa
inceteze. Care va fi aranjamentul concret pentru stoparea razboiului este de vazut.
Oricum, este esential ca Ucraina sa beneficieze de garantii solide de securitate si
resurse pentru reconstructie.

Privind statele membre ale NATO, administratia Trump va accentua solicitarea ca
europenii sa preia cat mai mult din cheltuielile de aparare; aceasta cerinta este un
argument forte ca UE sa dezvolte o capacitate proprie de descurajare. Dar si ca NATO
sa nu isi slabeasca vigilenta.

Razboiul din Orientul Mijlociu are reverberatii in alte zone geografice, in timp ce situatia
umanitara din Gaza este mai mult decat grava. Daca noua administratie americana

va ajuta in mod decisiv la realizarea de acorduri de incetare a conflictelor armate

intre Israel si diverse grupari militare ar fi o reusita pentru toata lumea. Diplomatia
americana a facilitat o incetare a ostilitatilor la granita Israelului cu Libanul, cu miscarea
Hezbollah.

Ce se intampla cu Uniunea?

Raportul Draghi abordeaza probleme fundamentale pentru viitorul UE. Unele dintre
mesajele sale cheie merg mai departe decat ceea ce diverse rapoarte si programe
(Raportul Sapir, Raportul Monti, Agenda Lisabona, Europa 2020, Raportul Letta etc.) au
subliniat de-a lungul timpului — incompletitudinea sa institutionala si politici suboptime.
Marea criza financiara a evidentiat clar aceste deficiente, iar in anii urmatori au fost
adoptate noi constructe institutionale iar reguli au fost revizuite, dar nu intr-o maniera
decisiva, fiind limitate de constrangeri politice. Un sir de crize majore (pandemia, criza
energeticd, impactul schimbarilor climatice, consecintele invadarii Ucrainei de catre
Rusia) au tensionat tot mai mult UE.

Sunt evidente sldbiciuni ale Uniunii ca: inovatie insuficienta, un handicap competitiv
indus de costuri mult ridicate ale energiei, o capacitate comuna de aparare slaba.
Raportul Draghi identifica radacini ale acestei stari de fapt si face o serie de
recomandari — reducerea fragmentarii, realizarea uniunii pietelor de capital si a uniunii
bancare, imbunatatirea functionarii pietei energiei (unde preturile extrem de volatile
afecteaza atat consumatorii, cat si producatorii), regandirea politicii de concurenta,
sustinerea unei industrii de aparare a UE, simplificarea procesului decizional, cresterea
masiva a investitiilor, revizuirea abordarii de reglementare a UE care impiedica inovatia
— desi trebuie precautie, deoarece |A poate fi atat o binecuvantare céat si un pericol,

iar ,,sistemul bancar umbra” si activele crypto sunt insuficient reglementate.

Focusul Raportului este pe o crestere a decalajului de competitivitate al UE daca
»,modelul sdu economic nu se schimba”. Acest lucru poate suna paradoxal, deoarece UE
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a nregistrat surplusuri de cont curent multi ani. Doar in 2022, o deteriorare drastica a
termenilor de schimb (din cauza perturbarilor puternice pe pietele energiei) a facut ca
balanta de cont curent sa prezinte un deficit. Dar surplusurile au revenit. Decalajul de
competitivitate priveste in special domenii noi, ce definesc noua revolutie industriala.

Tngrijorari profunde sunt legate in special de temerea ci Uniunea pierde teren constant
in competitia tehnologica si economica cu SUA si China.

Dar este aceasta evolutie o surpriza? Sa comparam companii mari americane si
chinezesti cu firme din UE, sau cat cheltuiesc anual SUA si China, fiecare, pentru
cercetare si dezvoltare (R&D) fatd de cheltuieli similare din Uniune. in plus, SUA
exceleaza prin cultura sa antreprenoriald, ilustrata de Silicon Valley. China, la fel

ca alte economii asiatice, este probabil cel mai bun exemplu de construire de avantaje
competitive in timp, prin ceea ce este acum ,redescoperit” conceptual in mod deschis
in Occident drept Politica Industriala. Elemente ale unei astfel de politici au fost folosite
in SUA timp de decenii intr-un mod mai mult sau mai putin evident, in special in
domenii ce tin de puterea militara si de securitate. Si UE a practicat politica industriala
atunci cand, de exemplu, a facut din Airbus un mare competitor european pentru
firmele americane. Dar o politica industriala sistematica a fost aproape absenta la
nivelul UE. Dupd cum declard experti de varf americani (intre care Eric Schmidt, fostul
CEO de la Google —la CNN in 24 noiembrie a.c. dialog cu Fareed Zakaria), China ar fi
redus decalajul fata de SUA in materie de Al la aproape zero.

Trebuie spus ca UE este compusa din state nationale, are piete fragmentate, ambele
aspecte avand consecinte pentru politicile colective si rezultatele acestora. lar axa
franco-germana pare sa se fi erodat serios. Politica industriala este in ascensiune

in SUA, pe masura ce avansul tehnologic al Chinei a devenit ingrijorator pentru
Washington in contextul confruntarilor geopolitice si de securitate. lar administratia
Trump 2 va accentua probabil masuri de politica industriala in virtutea sloganului
,Make America first again”.

Raportul Draghi sustine necesitatea unor cheltuieli mai mari de investitii, atat publice,
cat si private, de ordinul a 800 de miliarde de euro anual, sau 4-5 la suta din PIB-ul UE.
Mai multe investitii pot ajuta, dar ele trebuie sa fie integrate intr-un pachet de reforme
adanci, care ar putea fi dificil de realizat. UE ar putea fi ajutata de o agentie care sa
finanteze proiecte strategice si sa consolideze parteneriate public-private (asa cum face
DARPA, Agentia de Proiecte de Cercetare Avansata in Domeniul Apararii, in SUA).
Trebuie sa se construiasca principalele elemente ale unei uniuni monetare autentice:
EDIS (schema europeana de asigurare a depozitelor), o ,,capacitate fiscala” (fiscal
capacity), un activ financiar comun sigur (safe asset). Transformarea ESMA (European
Securities Markets Authority) intr-o veritabila autoritate comuna a UE ar fi util3.

Un buget al UE mai mare si restructurat ar putea sprijini proiecte strategice ale UE,

pe langa ceea ce este realizat de statele membre. Aici insa va exista probabil o
rezistenta puternica din partea tarilor care doresc mentinerea resurselor pentru politica
de coeziune. Asigurarea de mijloace pentru a reduce costul energiei si a dezvolta
semnificativ energia verde este esentialg, la fel ca si stimularea decarbonizarii.
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Raportul pledeaza in favoarea unei integrari economice si financiare mai profunde,
chiar daca evolutiile politice din numeroase state membre creeaza noi impedimente
in aceasta directie. Dificultatea pentru cei care trebuie sa elaboreze strategii, nu ca un
simplu exercitiu academic, este ca ajustari marginale privind marile probleme reliefate
de Raportul Draghi nu duc lucrurile Tnainte. Spiritul vremurilor pare sa nu ajute nici el in
aceasta privinta, deoarece multi din Europa si din alte parti sunt predispusi sa gandeasca
si sa actioneze prin ,intoarcere spre interior” (inward looking), intr-o pozitie defensiva,
nu adecvatd. Pregatirea impotriva unei lumi exterioare amenintatoare are sens,

dar raspandirea protectionismului in interiorul UE (intre statele membre) este o sabie
cu doua taisuri si poate mentine Uniunea fragmentata, slabi puterea ei economica si
reduce puterea sa soft (soft power).

Este de dorit ca UE sa evite un razboi comercial cu SUA.

Ce facem in Romania?

Rundele electorale de la noi au rezonat cu valul de frustrare din multe state europene
unde partide mainstream au fost penalizate. Politici economice/publice pot fi mai mult
sau mai putin bune, asa cum se intampla si in alte tari din UE. Dar aceasta nu inseamna
sa se renunte la democratie. lliberalismul nu trebuie sd acapareze viata societatii
romanesti si procesul politic.

Dezechilibrul macroeconomic este o mare problema a Romaniei. Deficitul bugetar este
posibil s depdseasca in acest an 8 la suta din PIB (ultima rectificare bugetara plaseaza
deficitul cash la 7,9 la suta din PIB, mult peste cifra initiala din proiectul de buget,

de 5 la suta din PIB). In pofida progreselor economice din ultimele doua decenii

(ex.: venitul/locuitor ajuns la cca. 80 la suta din media UE la paritatea puterii de
cumparare), probleme mari persistd; proeminent este dezechilibrul bugetar foarte
mare, la care se adauga cel din balanta contului curent. Tn 2024, deficitul de cont curent
este probabil sa treaca dincolo de 8 la suta din PIB, depdsind pe cel bugetar. Avem aici o
situatie aparent stranie, fiindca adancirea deficitului de cont curent are loc in conditiile
unei incetiniri a economiei - cresterea reala a PIB in acest an fiind probabil in jur de

1,5 la sutd. Mare parte din cresterea cererii interne (stimulatd de cresteri de pensii si
venituri/salarii) a fost acoperita de importuri. Discrepante mari raman intre mediul
urban si cel rural.

Chestiunea fiscal/bugetara grava este reliefatd de numerosi analisti autohtoni, analize
ale Consiliului Fiscal, ale Comisiei Europene si ale unor institutii internationale.
Guvernul Romaniei a solicitat in dialogul cu CE ca perioada de corectie a dezechilibrului
macroeconomic sa fie de 7 ani (nu in ultimul rand fiindca sunt de realizat reforme
importante) — posibilitate Tnscrisa in noul cadru de guvernanta fiscala din UE (alternativa
fiind de 4 ani).

Planul bugetar structural pe termen mediu (PBSTM) necesita detalii in plus privind
corectia macroeconomicd. Noul Guvern, ce va fi format dupa alegerile parlamentare din
decembrie, va aproba bugetul pentru 2025 si va veni probabil cu informatii noi privind
reducerea deficitului bugetar in acel an si pe termen mediu. Ajustarea macroeconomica,
conform Planului, pune accent mare pe partea de cheltuieli — scadere de la cca. 42 la suta
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din PIB Tn 2024 la cca. 36 la suta din PIB in 2031 (ce include nsa si o diminuare a
cheltuielilor finantate cu bani europeni). Planul prevede o crestere de venituri fiscale
de cca. 1,5 la suta din PIB, ceea ce pare putin ca obiectiv. Este drept ca o reducere a
gap-ului de colectare a TVA (cca. 36 la suta in Romania), fie si graduala, la aproape din
media din UE (4-5 la sutd) ar aduce peste 2 la suta din PIB. Dar trebuie sa existe o vointa
politica ireprosabila si punerea la punct a digitalizarii in domeniul colectarii de taxe si
impozite.

Pietele vor fi nervoase in anii ce vin pe fondul cresterii datoriilor publice si a deficitelor
bugetare in lume, iar sudden stops (blocaje subite de finantare) nu sunt de neimaginat.
De aceea, consolidarea este necesara.

Perioada solicitata de ajustare a deficitului bugetar pe o perioada de 7 ani are temei,
dar prezinta riscuri. Nu trebuie sa se mizeze pe rabdarea pietelor financiare sine die,
fie Romania stat membru al UE. lar Romania nu face parte din zona euro existand deci
risc valutar. Daca ajustarea bugetara nu va fi credibila va exista presiune pe moneda
nationald, pe Leu, cu posibile iesiri de capital din tard. lar instabilitatea politica in tara
poate accentua o reactie adversa a pietelor financiare.

Trebuie sa avem n vedere cd PNRR se termind in 2026, ceea ce inseamna resurse
bugetare mai putine, iar CE doreste ca bugetul UE sa aloce mai multi bani pentru
aparare si inovare, decarbonizare, ceea ce ar afecta resursele pentru politica de
coeziune.

Romania trebuie sa aiba o economie in care sa se investeasca mai mult din resurse
interne, publice si private. Totodata, trebuie sa capitalizam cat mai bine apartenenta
la Uniune si scutul de securitate reprezentat de NATO.

Romania are nevoie de un buget robust, de venituri fiscale mai mari, care sa finanteze
bunuri publice de baza — educatie, sdanatate, aparare, o politica industriala, admitand ca
exista resurse Tn acest scop, atenuarea discrepantelor economice interne. Cheltuielile
bugetare sa fie facute cu discernamant.

Intrarea deplina in spatiul Schengen este de salutat, iar perspectiva aderarii la OCDE
este de bun augur.

Observatii finale

ntr-o lume multipolaré si in conditiile confruntarii geopolitice intre SUA si China,
UE trebuie sa incerce sa salveze cat se poate din multilateralism, in ciuda tendintei
de formare a blocurilor comerciale si a proliferarii restrictiilor legate de securitate.
UE trebuie sa evite un rdazboi comercial cu SUA.

Dialogul si comertul sunt necesare chiar si cu competitori geopolitici, in vederea
asigurarii bunurilor publice globale — combaterea unor efecte rele ale schimbarilor
climatice, gestionarea pandemiilor, evitarea utilizarii armelor nucleare si a altor arme
cu grad inalt de distrugere, prevenirea unui Armageddon al inteligentei artificiale si,
nu in ultimul rand, prevenirea sau incheierea razboaielor.

11



Romania | Zona Euro Monitor

12

UE trebuie sa previna declinul sau, economic si geopolitic. Este posibil ca UE sa
navigheze prin dificultati ani la rand, pe masura ce compromisuri (trade-offs) dureroase
si complexe in politici economice si sociale, resurse insuficiente si incertitudini uriase,
vor face ca alegerea unor optiuni bune s fie extrem de dificild. incetarea razboiului

in mod onorabil pentru Ucraina ar fi binevenitd, in timp ce acest stat are nevoie de
garantii solide de securitate si liniste pentru reconstructie.

n aceast3 lume involburatd si complicats, Romania trebuie s3 valorifice cat mai bine
resursele de care dispune, atuurile apartenentei la UE si NATO, la lumea democratica,
parteneriatele strategice pe care le are.

PS. Lupta pentru democratie nu inseamna numai confruntare intre state democratice
si state autocrate, ci si intre forte democratice si nedemocratice in interiorul tarilor.
Democratia nu este data de la Dumnezeu; ea poate cunoaste perioade mai bune si mai
putin bune (chiar nefaste, regresii profunde, cum s-a intdmplat in perioada interbelica
din secolul trecut), in functie de dinamici economice, sociale si politice, de calitatea
politicilor publice si a oamenilor care iau decizii ,mari”, de etica si moralitate in viata
publica si lumea afacerilor. Lupta pentru democratie este continua.

Academician Daniel Ddianu
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SINTEZA — TEME DE ANALIZA SI MATRICEA
RISCURILOR

A] Teme de analiza

Capitolul 1 analizeaza principalele evenimente care preocupa decidentii europeni in
partea a doua a anului 2024. Prima sectiune descrie maniera procedurald de formare

a noii echipe de comisari europeni si ofera cateva repere din mandatul principalelor
portofolii ale noii Comisii. Urmatoarele doua sectiuni examineaza, in contrapondere,
cat de provocator va fi pentru noua Comisie sa concilieze, simultan, obiective de
politica externa vitale pentru securitatea UE, precum apdrarea granitelor, politica
migratiei si eventuala extindere a UE cu obiective de politici economice interne care
tintesc reducerea cheltuielilor guvernamentale in UE intr-un moment in care UE are
nevoie sd-si creasca investitiile Tn inovatie si in domenii competitive pentru a tine pasul
cu SUA si China iar Tncarcatura mare de impredictibilitate privind inflatia complica
deciziile bancilor centrale. Tn atare conditii, nu va fi o sarcin deloc usoar reinstaurarea
disciplinei bugetare, dupa mai bine de patru ani de politici fiscale relaxate; deocamdata,
pentru actualul CFM 2021-2027, se cauta noi surse de crestere a veniturilor si se
flexibilizeaza principiile de alocare a cheltuielilor — cum anume, se detaliaza in ultima
sectiune din acest capitol.

Capitolul 2 trateaza tema procesului de adresare a Romaniei la OCDE. Romania ar fi,
alaturi de Bulgaria si Croatia, intre ultimele state din UE ce ar adera la OCDE, iar accesul

IM

propriu-zis in acest club ,institutional” ce reprezinta lumea democratica se va realiza,
probabil, in aceasta decada. Tarile care fac parte din OCDE au avut evolutii economice si
sociale generate de spirit antreprenorial si credinta ca democratia liberala este regimul
politic ce sustine dezvoltarea si asigura libertati individuale fundamentale. Intrarea in
OCDE poate ajuta intarirea institutionala a Romaniei, depasirea capcanei venitului
mediu, obtinerea unui rating de tara mai bun. Totusi, modernizarea in continuare a
Romaniei nu poate fi pusa pe un pilot automat construit din recomandari date de
institutii internationale. Romania are nevoie sa formuleze si sa isi asume (ownership)
aplicarea politicilor publice care sa defineasca interese nationale in mod concret, sa tina
cont de relatii de putere in UE si pe plan international, sa incerce sa creeze avantaje
competitive in raport cu resursele disponibile — intr-un mediu geopolitic foarte
complicat, in conditiile fragmentarii economiei globale, ale unui nou rdzboi rece.

Capitolul 3 descrie dinamica procesului de convergenta nominala a Romaniei in
trimestrul trei al anului 2024 si perspectivele sale pe termen mediu. Analiza
concluzioneaza ca situatia indeplinirii criteriilor de la Maastricht a continuat sa fie
grevata de deviatii notabile, cu exceptia cursului de schimb care s-a mentinut ca
principald ancord de macrostabilitate. Deviatia ratei inflatiei a stagnat. In rest, evolutiile
derapajelor au fost nefavorabile. Situatia ratei dobanzilor pe termen lung a involuat,
confirmand caracterul conjunctural anticipat in precedenta editie a Euromonitorului.

n acelasi timp, pozitia finantelor publice a continuat s& se deterioreze, deficitul bugetar
crescand semnificativ, insa cu o reflectare ameliorata in dinamica investitiilor publice,
iar indatorarea guvernamentala a avansat peste pragul de 50 la suta din PIB, inclusiv pe
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fondul majorarii rezervei de prefinantare. Amplitudinea evolutiilor a fost insa relativ
stationara in termenii diferentialelor fata de mediile zonei euro comparativ cu deviatiile
fata de valorile de referinta corespunzatoare ale criteriilor de la Maastricht. Perspectiva
revenirii acestor indicatori la niveluri compatibile cu exigentele criteriilor de la
Maastricht depinde de iesirea din procedura de deficit excesiv si dinamica primei de risc
de tara. Potrivit pasului de corectie a dezechilibrului bugetar de cca. 0,75 puncte
procentuale pe an prevazut de Planul Bugetar-Structural pe Termen Mediu, Romania
s-ar putea fncadra in limitele prevazute de criteriul privind finantele publice Tn sapte
ani, in ipoteza in care majorarea indatorarii publice s-ar mentine in limita de 60 la suta
din PIB. Masuri concrete de aplicare a Planului vor fi convenite cu Comisia Europeana
pana la finele lunii ianuarie 2025.

Capitolul 4 prezinta pe larg o analiza a sectorului financiar romanesc. Sanatatea
sectorului bancar se mentine robusta, in contextul unui mediu international
caracterizat de un grad ridicat de incertitudine si al unui cadru intern cu perspective
economice moderate, afectate de evolutii climatice nefavorabile, adancirea deficitului
de cont curent si spatiu fiscal redus. Sectorul bancar a continuat tendinta de
imbunatatire a pozitiei solvabilitatii, dar in conditiile unei dinamici mult mai moderate a
profitului ca urmare a temperarii ratei de crestere a venitului net din dobanzi. Calitatea
portofoliului de credite s-a deteriorat usor, concomitent cu majorarea de catre banci

a capacitatii de absorbtie a pierderilor. Principalii indicatori de risc monitorizati de
Autoritatea Bancara Europeana (ABE) se mentin in zona de risc scazut, ceea ce indica

o capacitate buna de finantare a economiei in conditiile respectarii unui nivel de
prudentd adecvat pozitiei curente in cadrul ciclului financiar. Analiza evolutiilor din
piata creditului arata accelerarea creditului de consum sustinuta atat de factori de
cerere, precum cresterea veniturilor si a asteptarilor privind veniturile viitoare, cat si
de factori de ofertd, precum relaxarea standardelor bancilor pe fondul intensificarii
competitiei din piata creditului. Aceasta dinamica poate conduce la acumularea de
riscuri la adresa stabilitatii financiare. Masurile macroprudentiale de limitare a gradului
maxim de indatorare asigura crearea unor rezerve importante in capacitatea de plata

a debitorilor, reducand propagarea riscului de credit asupra sectorului financiar.

Capitolul 5 analizeaza sectorul financiar nebancar. Evolutiile recente de pe pietele
financiare nebancare locale, reflectd o dinamica mixta caracterizata de mentinerea
unor trenduri pozitive pe pietele fondurilor de investitii si de pensii dar si de cresteri
usoare ale volatilitatii, corectii ale indicilor burselor de actiuni si amplificarea riscurilor.
Se observa in ultimele trei luni trenduri divergente ale indicilor bursieri europeni fata
de cei nord-americani in contextul perspectivelor economice mai putin favorabile,
proximitatii fata de zone de conflict militar dar si al preferintei investitorilor pentru
companiile de tehnologie. Sectorul asigurarilor europene mentine capitalizarea si
lichiditatea adecvata, dar este influentat negativ de cresterea daunalitatii determinate
de fenomenele meteo extreme. Raportul comun al autoritatilor europene subliniaza
importanta unei vigilente sporite fata de riscurile de piata, de credit, operationale si
cibernetice, cu apel la flexibilitate si planuri robuste de gestionare.
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Capitolul 6 urmareste evolutia cheltuielilor guvernamentale de natura investitiilor

in statele Uniunii Europene dup3 criza pandemic3. in statele UE, cheltuielile
guvernamentale pentru formarea brutd a capitalului fix au inregistrat in cazul Romaniei
cea mai mare crestere a valorii in anul 2023 comparativ cu anul 2019. Tn perioada
analizata, Romania s-a situat constant printre statele UE-27 cu cel mai ridicat nivel
raportat la PIB al cheltuielilor guvernamentale pentru formarea bruta a capitalului fix.
Sectorul guvernamental a reprezentat un segment semnificativ in totalul cheltuielilor
pentru formarea bruta a capitalului fix Tn cazul Romaniei, ponderea sa majorandu-se
pana la 20 la suta in anul 2023. Totodata, Romania se plaseaza in cadrul statelor UE-27
cu cele mai ridicate ponderi ale cheltuielilor guvernamentale pentru formarea brutd a
capitalului fix in totalul cheltuielilor guvernamentale. Ariile prioritare spre care au fost
orientate cheltuielile guvernamentale pentru formarea bruta a capitalului fix au fost
proiecte economice si locuinte si facilitati comunitare. Din perspectiva datelor bazate
pe metodologia cash, pe parcursul perioadei cuprinse intre anii 2019 si 2023 se
evidentiaza o tendinta puternica de inversare a importantei investitiilor finantate din
fonduri nationale in totalul cheltuielilor guvernamentale pentru investitii in favoarea
celor finantate cu fonduri externe nerambursabile post-aderare. Tendinta crescatoare a
cheltuielilor guvernamentale pentru formarea bruta a capitalului fix explica doar partial
evolutia deficitului bugetar, variatiile ponderii acestor cheltuieli guvernamentale in PIB
fiind de mai mica amploare decat cele ale ponderii deficitului bugetar in PIB.

Capitolul 7 analizeaza aspecte ale impactului bugetar al Legii nr. 360/2023 privind
sistemul public de pensii pentru anii 2024 si 2025, subliniind cresterea cheltuielilor
bugetare cauzata de recalcularea pensiilor si majorarea punctului de referinta.

Se evidentiaza riscurile aferente scaderii veniturilor bugetare din impozitul pe venit
si cresterea efortului bugetar pentru plata pensiilor, atat in cadrul sistemului public,
cat siin cel al pensiilor militare. Analiza se bazeaza pe observatiile si avertismentele
Consiliului Fiscal si ale altor autoritati cu privire la presiunile bugetare suplimentare
si impactul financiar asupra sustenabilitatii finantelor publice.

Capitolul 8 abordeaza subiectul securitatii alimentare la nivel mondial. ONU a declarat
oficial foamete in tabara de refugiati Zamzam, situata la periferia orasului El Fasher din
Darfurul de Nord (Sudan). Cauzele principale care au dus la acest rezultat sunt razboiul
civil, lipsa accesului ajutoarelor umanitare si numarul mare de persoane stramutate.
Pentru Fasia Gaza a fost emisa o alerta IPC de foamete iminenta in lipsa ajutoarelor
umanitare in zona de Nord a regiunii. Sunt asteptate actualizari oficiale, dar prognozele
nu sunt oprimiste. Anul 2024 se anunta a fi cel mai cald din istoria masuratorilor

iar vremea extrema a cauzat pierderi mari in agriculurd. In UE cei mai afectati de
dezastrele climatice sunt fermierii, iar Comisia a propus modificari la o serie de
regulamente pentru ca fondurile UE sa poata fi mobilizate mai repede in scopul
redresarii post-dezastru in statele membre. In pofida dificultatilor cu care s-au
confruntat unii fermieri europeni, comertul UE cu produse agroalimentare a inregistrat
un surplus de 33,7 miliarde de euro in prima jumatate a anului 2024 si o crestere de
1,5 miliarde de euro comparativ cu aceeasi perioada a anului precedent.
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Capitolul 9 trateaza problematica schimbarilor climatice. Pe masura ce impactul asupra
climei se intensifica la nivel global, ultimul raport al Programului ONU pentru Mediu
(UNEP), Emissions Gap Report 2024: No more hot air ... please! constata ca natiunile
trebuie sa ofere ambitii si actiuni dramatic mai puternice in urmatoarea runda de
contributii determinate la nivel national. La COP29 natiunile bogate s-au angajat

sa contribuie cu cel putin 300 miliarde de dolari anual la lupta globald impotriva
schimbarilor climatice si s-a convenit asupra regulilor pentru o piata globala de carbon
sustinuta de ONU. La nivelul UE, echilibrarea tranzitiei ecologice cu nevoia de a proteja
competitivitatea industriei si cresterea autonomiei strategice a Uniunii poate fi una
dintre cele mai mari provocari sau oportunitati pentru urmatorul deceniu. Sunt
necesare investitii in inovare si cercetare, reproiectarea economiei UE si actualizarea
politicii sale industriale. Totodata, BCE avertizeaza asupra decalajului tot mai mare
dintre angajamentele asumate si investitiile necesare. Degradarea naturii reprezinta
un risc pentru economie, iar bancherii centrali si autoritatile de supraveghere ar trebui
sa ia nota de acest lucru, riscul natural ar putea avea implicatii asupra stabilitatii
preturilor. La nivel national, gradul de pregatire a sectorului bancar pentru gestionarea
riscului climatic a fost in crestere in perioada 2020-2023.
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B] Tabloul de bord al robustetii/rezilientei in UE si Romania

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

denota rezilienta sistemului

Evenimente
extreme pe
partea de ofertd
agregata

Mod de
actiune

Diversificarea
surselor de
finantare a
tuturor
prioritatilor
politice

si de politici
economice
ale UE

Securitatea
militara

Socuri
geopolitice
si militare

Rezilienta
Uniunii

Divergente
comerciale

Viitorul

sectorului
industrial
al Uniunii

Socul Evenimente
schimbarilor climatice
climatice extreme
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Madsuri asupra robustetii
pe termen scurt

— Finantarea ajutorului
pentru Ucraina.

- Finantarea tuturor

prioritatilor interne
ale UE.

Probabilitatea ca toate
statele membre sa fie
obligate sa plateasca
contributia de 2 (sau 3)
la suta la Bugetul NATO.

Crearea Uniunii de
aparare — decizia de
strategie intre politicile
comune de achizitii si
finantarea din surse
comune cu reguli unice
versus autonomia
strategica a sectorului
national de aparare.

Restructurarea
sectorului industrial
al UE.

Politici de reformare a
structurilor economice
ale UE (strategia
,,impreuna’’ versus
,,separat”).

Modificarea cadrului
economic general,

cu implicatii asupra
securitatii alimentare,
inflatiei si stabilitatii
financiare.

Masuri de interventie
rapidad in situatii de
urgenta, cazuri de
situatii extreme.

— Nevoia de spatiu fiscal.

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

— Crearea Uniunii economiilor

si investitiilor.

Gasirea de noi surse de
finantare.

Progresul Uniunii fiscale.

Regandirea distribuirii
fondurilor europene in noul
CFM 2028-2034.

Modificarea / regandirea
politicilor fiscale nationale
din statele membre UE si a
regulii deficitului bugetar
daca se va decide
obligativitatea de a contribui
la Bugetul NATO.

Dezvoltarea sistemelor

de aparare in UE; rolul NATO
si al parteneriatelor
strategice.

- Tncetinirea tranzitiei verzi

si digitale.

Un noul model economic
pentru micsorarea
decalajului de

competitivitate cu SUA si
China.

Evaluarea perspectivelor de
aterizare lina (soft landing)
pentru a evita recesiunea.

Nu se vor atinge obiectivele
stabilite prin Acordul de la
Paris privind schimbadrile
climatice, de limitare a
incalzirii globale in acest
secol cu 1,5°C.
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Adancirea
integrarii
financiare si
economice

Rezilienta
economica
Incertitudini
extraordinare
geopolitice
si economice

Legenda culorilor:

Situatie in curs
de imbunatatire
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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, 19962;
Kaminsky, et al., 19983, Duval si Vogel, 20074 Sutherland si Hoeller, 20135; Sanchez,
Rasmussen si R6hn, 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)
din perspectiva vulnerabilitatii unei economii la socuri si a capacitatii acesteia de a le
absorbi si de a se recupera rapid (CE, 2017, p. 27; CE, 2018, pp. 7-8%); adic3: o economie
devenea cu atat mai rezilienta cu cat rezista mai bine unui soc advers si revenea mai
repede la rata de crestere a tendintei de dinaintea socului, prin minimizarea pierderii
cumulate de PIB potential (Giudice et al., 2018°). Trebuie spus insd c&, 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 legdturii dintre structurile economice si rezilienta economica.
Sondermann (2017, p. 13)'° incearc o astfel de abordare si arata c3, o tara care are
structuri economice eficiente este mai rezilienta la criza si poate avea o scadere de PIB
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cu 20 la suta mai mica comparativ cu scaderea PIB dintr-o tara care are structuri
economice putin reziliente. Aici intervine si flexibilitatea institutiilor de a se adapta
pentru o mai buna absorbtie a socurilor iar Acemoglu si colab. (20011?) si Rodrick
(2011*?) demonstreaza nevoia de structuri de calitate. La fel, FMI (2016)*3 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. 14°). Robustetea este asociat3, de cele
mai multe ori, cu capacitatea unui sistem complex de a ramane functional in fata
socurilor sau perturbarilor (Mens et al., 2011%7). Acest accent pe rezistenta la socuri

si functionare sistemic3 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 fatd la socuri in timp, o interpretare in dinamica a robustetii
denota rezilienta sistemului.

Tn context pandemic, de tranzitie energetici si de rizboi

Pandemia si tranzitia energetica au readus in discutie conceptul de rezilienta,
incadrandu-l in contextul tranzitiei catre economii si sectoare durabile, care sa faciliteze
absorbtia fondurilor MRR. Tn Regulamentul nr. 241/2021 privind implementarea
MRR18, la articolul 2(5), se stipuleaza ca ,rezilienta inseamna capacitatea de a face
fatad socurilor economice, sociale si de mediu sau schimbarilor structurale persistente,
intr-un mod just, sustenabil si favorabil incluziunii”. Ca atare, pentru statele membre,
rezilienta ramane o conditie necesara, dar nu suficienta pentru durabilitate.
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Regulation (EU) 2021/241 of the European Parliament and of the Council of establishing the Recovery and Resilience Facility,
12 February, 2021a, disponibil la: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32021R0241
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https://www.researchgate.net/publication/270279829_Robustness_Adaptivity_and_Resiliency_Analysis
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1002/cplx.10077
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1462901111001365
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Tn documentul de lucru al CE care insoteste Regulamentul nr. 241/2021 privind
implementarea MRR (CE, 2021b, p. 1419) reforma structurala se defineste ca ,,0 actiune
sau un proces prin care se fac modificari si imbunatatiri cu impact semnificativ si efecte
de durata asupra functionarii unei piete, a unei politici, a structurilor unei institutii sau
administratii sau asupra progresului catre obiectivele relevante, cum ar fi cresterea
economica, crearea de locuri de munca, rezilienta si tranzitie digitala si verde”,

cu scopul de a ,,imbunatati conditiile cadru, schimba structural parametrii si sa elimine
obstacolele in calea performantei [...] in domenii precum calitatea institutiilor si a
serviciilor publice, a mediului de afaceri, cercetarii si inovarii, educatiei sau protectiei
sociale”. Prin urmare, necesitatea reformelor structurale deriva din revelarea
slabiciunilor unui sistem cand suferd socuri puternice.

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

Commission Staff Working Document, Guidance To Member States, Recovery And Resilience Plans, 22 January, 2021,
SWD(2021) 12 final, PART %, disponibil la:
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/document travail service partl v2 en.pdf

21


https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/document_travail_service_part1_v2_en.pdf

PARTEA 1: PROVOCARI SI PRIORITATI ALE UNIUNII
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20

21

22

23

24

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Nr.17 | An6 | 2024

1. Reformarea Uniunii Europene: acum este
momentul!°

Arareori, Tn ultimii 35 de ani, discursul public al celor mai importante trei institutii
europene (CE, PE si BCE) a fost atat de congruent in directia reformarii Proiectului
European. Arareori, analize europene emblematice au generat o convergenta de idei
si de concluzii precum rapoartele Letta, Noyer, Draghi, Niinisto?.. in esent3, bilantul
acestora trage un semnal de alarma neindoielnic: UE rdmane in urma (falling behind)?2.
Este un diagnostic care arata ca Uniunea are probleme structurale de fond, dar care nu
sunt noi, au fost semnalate in trecut de analize aprofundate precum rapoartele
MacDougall, Barre, Delors, Monti, etc.? si au rdmas nerezolvate, iar in prezent, unele
dintre acestea, chiar s-au acutizat. Acum 10 sau 20 de ani, la vremea cand au fost scrise
acele rapoarte, s-a putut crea doar o discutie sporadica despre imperfectiunile Uniunii.
Acum, aceste rapoarte au generat un val de reactii greu de ignorat, iar problemele sunt
preluate in discursul public, Tn mod persistent. Diagnosticul pus Uniunii in contextul
actual este unul cronic si, ca atare, se cere sa se actioneze rapid. Viitoarea Comisie

a mandatat cei 26 de comisari sa cauta solutii pentru imbunatatirea problemelor
structurale, de design institutional si de coordonare a politicilor economice din zona
euro si din UE, ca intreg. Se accepta faptul ca Uniunea are nevoie urgenta de reforme
bazate pe o viziune politica comuna, pe institutii europene cu mandate indraznete,

si pe gasirea de surse si resurse de finantare a obiectivelor sale strategice, care sa
faciliteze investitii si sa produca servicii si bunuri utile cetatenilor europeni. S-a generat
deja un puternic ,sentiment al urgentei” (the sense of urgency) — daca nu acum, atunci
cand? —de a trece de la vorba la mai multa actiune.

Mai exista un alt factor cu potential motivational mare: incarcatura extraordinara
de impredictibilitate economica, politica si geostrategica. Majoritatea institutiilor
europene si internationale atrag atentia asupra modului in care diversitatea actuala
de incertitudini poate influenta eforturile expertilor (economisti, statisticieni,
econometricieni) de a culege si de a interpreta date si informatii cat mai aproape
de realitate (non-biased), de a le interpreta in timp real, ca modificari (sau nu) de
comportament ale unor indicatori statistici relevanti?* si, de a depista, din timp,
canale de contagiune, sau chiar socuri noi. Dupa 5 noiembrie 2024 se mai adauga

si incertitudinea legata de calibrarea viitoarelor politici ale Administratiei Trump si
a efectelor pe care acestea le pot genera asupra politicilor economice ale UE.

Parafrazandu-I pe E. Letta, ,,Speech at the High-level Eurofi Seminar”’, Budapest, 13 September 2024, URL:
https://www.eurofi.net/wp-content/uploads/2024/09/views-the-eurofi-magazine budapest sept-2024.pdf

Cu privire la modul de imbunatatire a pregatirii civile si de apdrare a UE — urmeaza a fi publicat.

C. Lagarde, Interview, Le Monde, 30 October 2024. URL:
https://www.ecb.europa.eu/press/inter/date/2024/html/ecb.in241031~b75e4399e8.en.html

0 analiza a disfunctionalitatilor UEM este prezentata pe larg in Ddianu, D., Kallai E., Mihailovici G. si Socol A.G. ,,Romania si
aderarea la zona euro. intrebarea este in ce conditii”’, Editura Academiei Romane, 2016, pp.77-88; 251-257.

Aluzie la recentul caz LFS (Labor Force Survey) din Regatul Unit. LFS este un instrument statistic pe baza caruia Oficiul pentru
Statistica Nationala culege datele cu privire la forta de munca activa din Regatul Unit. Deoarece numarul respondentilor a
scazut atat de mult (de la 50 la sutd in 2014 la o cincime in 2024), cifrele sunt catalogate acum ca fiind volatile si cu potential
partinitor (potentially bias) iar masurile de inactivitate si somaj sunt acum clasate la categoria , statistici oficiale in lucru”
(official statistics in development).
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1.1. Componenta si mandatul noii Comisii Europene

ntr-un astfel de context extraordinar de impredictibil si complicat isi incepe CE noul
mandat. CE este nevoita sa gaseasca, in regim de urgenta, solutii care sa reduca din
riscurile generate atat de factori interni, structurali, cat si de factori exogeni accentuati
de tehnologii noi si revolutionare, precum inteligenta artificiala si acumularea de centre
de date si de exploatare a acestor date, criminalitate cibernetica, bariere comerciale,
schimbari climatice severe, etc.. Nu intamplator structura actualei Comisii se pliaza pe
aceste noi provocari; se pledeaza acum pentru asa numita ,abordare transformativa”,
in sensul in care directiile de politici economice si strategiile de investitii din UE si din
statele membre se pot remodela in functie de progresele inregistrate in surprinderea si
diminuarea acestor riscuri, In implementarea si in finantarea cat mai multor mdsuri de
reformare a Uniunii, pentru a putea livra cetatenilor, cat mai rapid, rezultate concrete.

1.1.1. Portofolii cheie ale CE pentru perioada 2025-2029

Desemnarea echipei de comisari europeni care va asigura conducerea executiva a UE
pentru urmatorii cinci ani a fost una dintre primele sarcini asumate de cel de-al 10-lea
PE format in urma alegerilor europene din 9 iunie 2024. TUE (Sectiunea 4, art. 244-250)
stabileste cadrul general in care statele membre sunt reprezentate in structura CE:
Colegiul Comisarilor care, incepand cu 2013, cand s-a decis ca fiecare stat membru sa
aiba propria numire, este compus din 27 de comisari europeni, a caror portofolii au
variat si s-au suprapus in decursul timpului. Pentru actualul ciclu operational al CE,
statele membre au transmis, la inceputul lunii septembrie 2024, propuneri de
candidati.

A] Nominalizari si proceduri de aprobare

La data de 17 septembrie 2024, presedinta von der Leyen a anuntat numele si
portofoliile noilor comisari desemnati, cu mentionarea celor sase vicepresedinti
executivi (dintre care unul, Roxana Minzatu, este desemnatd de Romania) care vor
supraveghea activitatea celorlalti 20 comisari europeni.

Din punct de vedere compozitional, in teorie, s-a dorit sa existe o diversitate in ceea ce
priveste nationalitatea, genul si vechimea in domeniul desemnat; in practicd, insa, nu
s-a putut ajunge la un compromis atat de exact. In general, s-a obtinut ce s-a dorit: desi
echilibrul de gen nu a fost atins (avem 60:40 in favoarea barbatilor), conducerea de varf
a CE este, in mare parte, feminina, cu cinci din cele sapte pozitii superior ierarhice.

Din punct de vedere procedural, aprobarea comisarilor desemnati este un proces
juridic etapizat si, destul de complex. In etapele premergatoare audierilor din comisiile
de specialitate, fiecare comisar desemnat a primit, din partea presedintei von der
Leyen, o scrisoare de intentie (mission letter) care detaliaza obiective si linii strategice
pentru urmatorii cinci ani, in functie de portofoliu. Concomitent, Comisia pentru afaceri
juridice a PE a verificat declaratiile financiare si de interese ale candidatilor desemnati;
Tn trecut au fost cazuri de invalidare, chiar inainte de audieri, din motive de
incompatibilitate si/sau conflict de interese. Pe baza indicatiilor primite din partea
presedintei CE, fiecare comisar desemnat si-a pregatit audierea in fata comisiilor de
specialitate ale CE pe baza principiului liberului arbitru, beneficiind doar de asistenta
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din partea cabinetelor de tranzitie ale CE; etapa audierilor s-a derulat in perioada
4-12 noiembrie 2024. Noua CE a fost votata de PE la data de 27 noiembrie 2024,
cu 370 voturi favorabile si 282 votatori impotriva, urmand sa-si inceapa activitatea
la data de 1 decembrie 2024.

Chiar inainte de inceperea efectiva a audierilor s-a petrecut o schimbare a raportului
juridic dintre institutiile europene: PE a obtinut angajamentul Comisiei de revizuire a
cadrului de colaborare institutionald (revision of the 2010 Framework Agreement on
relations between the European Parliament and the European Commission) pentru
implementarea efectiva a principiului tratamentului egal intre PE si Consiliu, ceea ce
plaseaza CE in pozitia de intermediar onest (honest broker), mai ales in ceea ce priveste
eficientizarea fluxului de informatii dintre institutiile europene?.

B] O scurta descriere a portofoliilor cheie
Portofoliul despre o tranzitie ecologicd (climd si energie), justd si competitivd (clean, just
and competitive transition)

Mandatul comisarului desemnat si ca vicepresedinte executiv Teresa Ribera aduce
laolalta obiective privind lupta impotriva schimbarilor climatice, politici energetice si
politici concurentiale, ceea ce poate fi interpretat ca un angajament politic european
n directia unei transformari economice mai profunde a UE. Succesul acestui portofoliu
depinde de cum se va concretiza acest mandat, in jurul caror obiective.

Primul pas este stipularea obiectivului climatic in legislatia europeana, respectiv cum
anume va fi enuntat.

Daca se va lua ca reper tinta de reducere ambitioasa a emisiilor de carbon cu 90 la suta
stabilita pentru anul 2040 comparativ cu anul 1990, atunci provocarea va fi conceperea
cadrului de politici economice pentru realizarea acestui obiectiv.

Daca, insa, se va judeca strict prin prisma efectelor catastrofale ale celor mai recente
valuri de inundatii din Spania (plus cele din Austria, Germania, Romania, in vara), atunci
obiectivul climatic ar putea fi enuntat ca o urgenta in cadrul politicilor economice

ale UE pentru cresterea rezilientei structurilor economice. Avantajul unei astfel de
abordari de risc si rezilienta a politicii climatice in comun, la nivelul UE, ar fi acela

ca Tmbunatateste sansele UE de a trece de la un simplu deziderat, la schimbarea
structurald atat de necesara, semnalizata de raportul Draghi. Acelasi tip de abordare
ar putea fi luat in considerare si pentru sectorul energetic care, dupa pandemie si dupa
socul energetic ce a urmat, a dat semne puternice de decarbonizare, ca urmare a
intensificarii utilizarii energiei eoliene si a energiei provenita din panourile solare,
ecologizand, concomitent, sectoare precum transportul, incalzirea cladirilor si a
locuintelor. Doar c3, intre timp, instabilitatea geopolitica si persistenta inflatiei au
diminuat din elanul investitional pentru achizitii in tehnologii ecologice.

PE, ,European Parliament and European Commission agree on strengthening cooperation”, Press Release 23 October 2024a,
URL: https://www.europarl.europa.eu/news/en/press-room/20241021IPR24772/european-parliament-and-european-
commission-agree-on-strengthening-cooperation

25


https://www.europarl.europa.eu/news/en/press-room/20241021IPR24772/european-parliament-and-european-commission-agree-on-strengthening-cooperation
https://www.europarl.europa.eu/news/en/press-room/20241021IPR24772/european-parliament-and-european-commission-agree-on-strengthening-cooperation

Romania | Zona Euro Monitor

Mandatul portofoliului
de tehnologie se pare
ca se va concretiza in
jurul a trei obiective
principale:
suveranitatea
tehnologica,
securitatea digitald,
abordarea
dezinformarii,
promovarea
transparentei in
algoritmi pentru
protejarea
democratiei europene
de influenta externa.

26

Dac3, insa, se va opta ca gestionarea tranzitiei ecologice si a politicilor concurentiale sa
sa tinteasca renasterea sectorului industrial al UE, atunci abordarea tinde sa fie centrata
n jurul criteriilor de alocare a resurselor financiare pentru inovatie si tehnologie.

Noul comisar desemnat a propus?® o abordare in doi pasi: (i) monitorizarea mai strict3
a riscurilor asociate tranzitiei ecologice, cum ar fi costurile cu achizitia de noi tehnologii
ecologice, dar si a inegalitatilor ce apar ca urmare a diferentelor dintre veniturile
cetatenilor vulnerabili la schimbarile climatice si, (ii) daca respectivele riscuri se
materializeaza, atunci CE ar trebui sa aiba un raspuns pregatit (plan de masuri si buget
alocat). Pand acum, motivele de inactiune ale CE baleiau intre imposibilitatea de a
ajunge la cel mai mic numitor comun la negocierile dintre statele membre si lentoarea
procedurii de codecizie intre institutiile UE.

Portofoliul de tehnologie, securitate si democratie (tech suveranity, security and
democracy)

Mandatul comisarului desemnat si vicepresedinte executiv Henna Virkkunen?’ este
conceput pentru a spori capacitatea UE de a naviga intr-un un ecosistem digital
rezilient. Deocamdata, acest mandat pare ca se va concretiza in jurul a trei obiective
principale: suveranitate tehnologica, securitate digitala si valori democratice.

Tintind suveranitate tehnologica, CE urmareste reducerea dependentei de tehnologiile
non-europene prin promovarea dezvoltarii de solutii digitale locale si incurajarea
inovatiei in cadrul UE. Aceasta ar include investitii in tehnologii cheie, cum ar fi IA,
cloud computing si securitatea cibernetica.

Al doilea obiectiv abordeaza preocuparile tot mai mari cu privire la amenintarile la
adresa securitatii cibernetice si la protectia datelor. Portofoliul pune accent pe
consolidarea cooperarii intre statele membre pe baza unui cadru de reglementare care
urmeaza sa fie iTmbunatatit pentru a proteja infrastructura digitala a cetatenilor.

Desi cel de-al treilea obiectiv — platformele digitale sustin valorile democratice — pare
fantezist la prima vedere, in realitate are mult sens pentru ca implica ingrijorari ale
cetatenilor privind dezinformarea, promovarea transparentei in algoritmi si protejarea
de influenta externa, pentru a crea un mediu online cat mai ferit de factori virtuali
daunatori. Presedinta CE a avansat propunerea de a conditiona o parte din accesarea
fondurilor europene din Bugetul UE pe termen lung (CFM 2021-2027) de respectarea
valorilor europene si a statului de drept.

CE, Ribera T. Mission’s Letter,2024a, URL: https://commission.europa.eu/document/download/5blaaee5-681f-470b-9fd5-
aeel4e106196 en?filename=Mission%20letter%20-%20RIBERA.pdf

CE, Henna Virkkunen’s Mission Letter, 2024b, URL: https://commission.europa.eu/document/download/3b537594-9264-
4249-a912-5b102b7b49a3 en?filename=Mission%20letter%20-%20VIRKKUNEN.pdf
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Portofoliul privind oamenii, competentele si pregdtire (people, skills and preparedness)

Mandatul comisarului desemnat si vicepresedinte executiv Roxana Minzatu?® se va
concentra pe Imbunatatirea capacitatilor fortei de munca a UE si pe crearea de conditii
ca cetatenii sa poate dobandi mai usor acele abilitati necesare pentru a face fata
provocarilor viitoare. Acest portofoliu are reverberatii si suprapuneri cu mai multe
portofolii care tintesc educarea si formarea continua, pe tot parcursul vietii, a
cetatenilor europeni. Prin prioritizarea dezvoltdrii de competente digitale, CE tinteste
deficitul de competente existent mai ales la generatia mai in varsta sau la acele grupuri
vulnerabile care sunt nevoite sa lucreze la distanta, temporar, fie ca urmare a unor
probleme de sanatate, de pierdere a locuintelor sau a locurilor de munca in urma unor
dezastre naturale provocate de schimbari climatice bruste.

La sedinta PE de aprobare a echipei comisarilor europeni, presedinta CE a anuntat c3,
la solicitarea Partidului Social European, intregeste acest portofoliu cu noi atributii

privind drepturi sociale si locuri de muncd®.

Portofoliul pentru prosperitate si strategie industriald (prosperity and industrial strategy)

Mandatele Mandatul comisarului desemnat si vicepresedinte executiv Stéphane Séjourné propune
portofoliului pentru sa consolideze rezilienta economica si competitivitatea Tn UE, incurajand in acelasi timp
strategie industrial3 si cresterea durabild. Acest portofoliu subliniaza angajamentul politic al CE pentru
a portofoliului privind dezvoltarea unui sector industrial care pune accent pe incurajarea inovatiei si a
oamenii, competente tranzitiei catre o economie verde si digitald — aici vor fi suprapuneri cu portofoliile
si pregitire vor avea descrise anterior in ceea ce priveste promovarea sectoarelor strategice precum
mai multe zone de energie curatd, tehnologii digitale si productie avansatd, inclusiv nevoia de dezvoltare a
suprapunere cu alte competentelor fortei de munca a capacitatilor de cercetare si inovare, dar si pastrarea
portofolii tocmai practicilor de concurenta loiala si a conditiilor de concurenta echitabild pe piata interna

pentru a sublinia (level playing field).
angajamentul politic al

CE de ancuraja Dar, orientarea politicii industriale a UE si a activitdtii acestui portofoliu va depinde
inovatia si cresterea de decizia privind viitorul sectorului de apdrare al UE; pana acum s-au conturat douad
competentelor care s3 viziuni strategice. Prima optiune ofera statelor membre posibilitatea de a actiona
gribeasci tranzitia strategic, impreuna, prin fuziunea companiilor din domeniu militar si de apdrare si, prin
citre o economie unificarea fluxurilor financiare care sa finanteze productia de aparare, pentru a atenua
verde si digital3. concurenta interna si a contracara concurenta externd din partea Chinei si a SUA®.

Aceasta optiune are costuri mai ridicate de ajustare a tuturor industriilor de aparare la
o0 singura viziune strategica comuna, dar are avantajul de a adanci integrarea pietelor
nationale, care ar accelera extinderea capacitatilor de aparare si ar sprijini si eliminarea
barierelor din calea integrarii unei piete europene de aparare. lar o UE mai puternica

28 CE, Roxana Minzatu’s Mission Letter, 2024c, URL: https://commission.europa.eu/document/download/27ac73de-6b5c-430d-

8504-a76b634d5f2d _en?filename=Mission%20letter%20-%20MINZATU.pdf

29 PE, ,EP leaders formally conclude the hearings process of Commissioners-designate”, 27 November 2024b, URL:

https://www.europarl.europa.eu/news/en/press-room/20241127IPR25626/ep-leaders-formally-conclude-the-hearings-
process-of-commissioners-designate

30 ,, The true game-changer is the set-up of a single market at the European level. (...) “What is absolutely necessary is to change

the size of the relevant market”.E. Letta, Financial Times, Interview 15 April 2024, URL:
https://www.ft.com/content/ad287f49-4292-4c4a-9b3d-8e46f210c21c and https://www.ft.com/content/9d719f1a-6853-
4676-ba00-21c527762753
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are sanse mai mari s& consolideze alianta transatlantica (Bruegel, 20243%). A doua
optiune este actionand separat, fiecare pastrand propriile capacitati de productie si
propria viziune strategica nationald, avand ca obiectiv autonomia strategica. Aceasta
optiune este In favoarea cooperarii extra-europene pe baza unei strategii comune de
achizitii din state terte, caz in care va fi nevoie de o sursa comuna de finantare
(common pot) pentru achizitiile comune de aparare, pe modelul MRR, deci posibil
din punct de vedere legal.

Poate grabi rezultatul alegerilor din 5 noiembrie o integrare mai aprofundata in
domeniul securitatii si o cooperare mai stransa in materie de securitate intre UE si
NATO? Poate noul comisar european pentru aparare sa joace un rol crucial in acest
sens? lata cateva aspecte care se vor suprapune cu urmatorul portofoliu.

Portofoliu pentru apdrare si spatiu (defence and space)

Pentru prima oara in istoria Proiectului European, Comisia aloca un portofoliu distinct
pentru apdrarea granitelor UE. Justificat de contextul geopolitic extraordinar, acest
portofoliu a fost ante-anuntat de presedinta von der Leyen in discursul de desemnare

astfel: ,acum este momentul sd construim o adevarata uniune europeana a apararii”3?.

Prin crearea acestui portofoliu, atat presedinta CE cat si fostul premier lituanian Andrius
Kubilius, desemnat ca si comisar pentru aparare, au transmis un semnal politic puternic
in favoarea unei politici comune de aparare si de creare a unei piete unice pentru
aparare si pentru proiecte paneuropene de aparare si securitate (de exemplu, Scutul
aerian european).

Prima si cea mai urgenta prioritate a noii CE este clarificarea cadrului legal european:
tratatele UE nu ofera un temei juridic clar cu privire la asumarea explicitd, de catre UE
si statele membre, a unei functii de aparare, cu atat mai mult cu cat jurisdictiile unor
state membre (Germania, Italia, Irlanda, Austria) includ clauze care limiteaza atributii
comune in domeniul apararii si securitatii, inclusiv achizitii si productie de armament.

O alta mare provocare pentru acest portofoliu este lipsa unei coordonari la nivel
european a prioritatilor pentru directionarea cheltuielilor militare. Din acest motiv, o
simpla crestere a cheltuielilor nationale de aparare nu conduce automat la o capacitate
industriala si operationala comuna mai mare a UE, ci poate creste riscul de irosire a
resurselor militare (EconPol, 2024%3). Totusi, BCE crede c§, in ciuda presiunile fiscale cu
care se confruntd acum statele membre (in special cele aflate in PDE), cheltuieli mai
mari pentru aparare ar putea fi benefice, cu conditia ca acestea: (i) sa fie concentrate
n investitii intensive Tn cercetare si dezvoltare si (ii) sa nu excluda alte investitii

G.B. Wolff, A.Burilkov, K.Bushnell, I. Kharitonov ,,Fit for war in decades: sluggish German rearmament versus surging Russian
defence production”, Bruegel Analysis, 16 September 2024, URL: https://www.bruegel.org/analysis/fit-war-decades-sluggish-
german-rearmament-versus-surging-russian-defence-production

Von der Leyen ,,Opening Statement in the European Parliament Plenary Session”, 16 July 2024,URL:
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/pt/speech 19 4230

EconPol Forum ,How to Ensure Defense Capabilities for Europe? Economic and Fiscal Consequences”, CESifo 04/2024,
Munich, 2024, URL: https://www.cesifo.org/en/publications/2024/journal-complete-issue/econpol-forum-042024-defense-
europe#:~:text=They%20examine%20how%20it%20should,weaknesses%20in%20a%20global%20context.
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productive34, adic3, sa fie gestionate in directia stimularii PIB UE27 intr-un mod durabil
si sustenabil fiscal.

Si nu in cele din urma, problema cea mai grea cu acest portofoliu este continuarea
finantarii sprijinului pentru Ucraina, tindnd cont de impredictibilitatea Administratiei
Trump cu privire la razboiul din Ucraina. UE a fost si, inca este, cel mai mare finantator
al Ucrainei, atat din bani publici europeni (CFM 2021-2027) si din bugete nationale
(ajutoarele bilaterale ale statelor membre), cat si din surse extrabugetare, care, printre
altele, includ: Facilitatea europeana pentru pace, care finanteaza livrarea de
echipamente militare catre Ucraina, Directiva pentru sprijinul productiei de munitie,
care promoveaza achizitia colectiva europeana de munitii, Actul privind consolidarea
industriei europene de aparare prin intermediul Actului comun de achizitii, care creeaza
un fond pentru a sprijini achizitionarea de arme, Achizitiile pentru aparare, etc..

Nu va fi atributul exclusiv al acestui portofoliu sa caute surse alternative de finantare

a achizitiilor de echipament militar. Vor fi cel putin doua categorii de suprapuneri cu
portofoliul pentru servicii financiare si uniunea de economii si investitii (financial
services and the savings and investments union) al comisarului candidat Maria Luis
Albuquerque. Prima conjugare de eforturi ar putea fi in directia coordonarii progresului
uniunii fiscale, prin implementarea uneia din recomandarile raportului Draghi de

a crea un nou mecanism european extrabugetar, similar MRR. bazat pe imprumuturi
europene, girate de UE. O a doua convergenta de eforturi ar putea fi in directia
adancirii integrarii financiare prin uniunea de economii si investitii (UPC/UEI). Deja s-a
coagulat o vointa politica la nivel european in favoarea proiectului UPC/UEI, care este
sustinut chiar si de Germania, pentru care problema politicii de aparare are o dubla
miza. Tn primul rand, s3 previna incélcarea limitei constitutionale de nedepésire a
plafonului datoriei suverane care restrictioneaza cheltuielile bugetare si care impiedica
investitiile in aparare. Tn al doilea rand, exista constrangeri legate de lipsa sprijinului
public, mai ales in actualul tumult politic din Germania (Ulatowski, 2024%; Jaeger,
2024%) care conduce la alegeri anticipate pentru Bundestag in februarie 2025.

Mixul de politici macroeconomice se confruntd cu compromisuri (trade-offs) majore

O analiza a atributiilor si mandatelor portofoliilor puterii executive a Uniunii este
incompleta fara a aborda mixul de politici macroeconomice din zona euro si din
celelalte state membre din afara zonei euro. Chiar daca politica monetara nu este un
atribut direct al CE, optimizarea mixului de politici macroeconomice este o prioritate
majora a politicilor economice europene, iar situatia actuala nu este deloc usoara,
pentru ca inflatia si politica monetarad nu pot ramane impasibile intr-o lume in care
creste anxietatea geopolitica iar incertitudinile sunt atat de diverse. lata trei exemple.

ECB, Monthly Economic Bulletin no 4/2024. URL: https://www.ecb.europa.eu/press/economic-
bulletin/articles/2024/html/ecb.ebart202404 02~d8159a215d.en.html#:~:text=Issues%20such%20as%20demographic%20ag
eing,face%20all%200f%20them%20simultaneously

R. Ulatowski ,, The Illusion of Germany’s Zeitenwende”, The Washington Quarterly, 47(3), 2024, 59-76, URL:
https://doi.org/10.1080/0163660X.2024.2398318

M. Jaeger ,,Why Germany Can and Should Increase Defense Spending”, Internationale Politik Quarterly, 31 July 2024, URL:
https://ip-quarterly.com/en/why-germany-can-and-should-increase-defense-spending
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Primul exemplu este recenta schimbare de pozitie (U-turn change) a BCE anuntata la
Reuniunea Anuala a FMI de la finalul lunii octombrie 2024. Un astfel de comportament
de comunicare publica este rar pentru o banca centrald, cu atat mai rar pentru BCE.

De ce? Pentru ca, nu doar s-a redeschis dezbaterea cu privire la prudenta decizionala a
bancilor centrale in ceea ce priveste modificarea (in sus sau in jos) a ratei dobanzii de
politicd monetara (restrictivd/howkish versus relaxata/dowish) si repercusiunile acestei
decizii asupra economiilor statelor membre si a sistemului financiar international.

Ci, mai ales, pentru a semnaliza cat de complex este contextul actual si de cati factori
depinde reintoarcerea, pe o baza sustinuta si durabila, a inflatiei in parametri tintei

de 2 la suta.

Unul din acesti factori are legatura cu efectele tot mai devastatoare ale schimbarilor
climatice din statele membre (dar si de pe glob) si, arata cat de dificild este optimizarea
mixului de politici economice. Recentele fenomene meteorologice din Spania (si din
alte state membre) nu doar au generat un impact emotional pentru sute de mii de
cetdteni europeni, dar pun presiune pe bancile centrale. inainte de pandemie, astfel de
fenomene erau tratate ih modele econometrice ca factori tranzitorii, cu efect temporar.
n ultimii cinci ani si, mai cu seama, in ultimele luni, drame precum cele din orasele
spaniole, austriece, germane, romanesti arata dimensiunea uriasa a unor pagube
produse in doar citeva ore. De curand, BIS (Maechler, 2024%7) a propus bancilor
centrale sa aibad o abordare mai prudenta si de perspectiva mai lunga in ceea ce
priveste evaluarea unor astfel de socuri negative de oferta agregata (look through
supply shocks)®® atunci cAnd decid mentinerea/scaderea ratelor de dobanzi de politicd
monetara, pentru a preveni tranzitia catre regimuri de inflatie persistent mai ridicata;
pentru BIS, aceasta pare a fi o abordare mai sigura®.

Esenta argumentului BIS este ca adancirea curbei de oferta agregata si, in mod special,
a curbei Phillips (relatia dintre somaj si salarii, sau mai larg, relatia dintre productie si
preturi) in perioada post-pandemicd aratd miscari mai ample si mai volatile ale
preturilor, ca reactie la variatia productiei si la penuria de forta de munca care a
generat cresteri salariile pentru companiile care doreau sa se intoarca rapid la
normalitate. Simultan, intreruperile din lanturile de aprovizionare si socul energic
amplificau efectul asupra preturilor, mai mult decat inainte de pandemie. Ca atare,

in opinia BIS, impactul asupra inflatiei este in prezent mai mare si, se exercita mai rapid
decat socurile anterioare din ultimele decenii, cu atat mai mult cu cat acestea au lovit
atunci cand inflatia depdsea nivelul tinta al bancilor centrale.

Din perspectiva BIS, acum atentia ar trebui indreptata spre evaluarea perspectivelor de
aterizare lina (soft landing) pentru a evita recesiunea, ceea ce va ingreuna sarcina de a
controla presiunile inflationiste intr-un mediu cu o crestere economica firava, daca nu
chiar recesionista. Situatia devine si mai delicata in statele membre care se confrunta

A. M. Maechler ,,Monetary policy in an era of supply headwinds — do the old principles still stand?”’, Speech at the London
School of Economics, 2 October 2024, URL: https://www.bis.org/speeches/sp241002.htm

,Central banks should no longer "look through" supply shocks as temporary inflation irritants”, Idem NS 36.

Si recenta decizie a BNR de a mentine neschimbata a ratei dobdnzii de politicd monetara la nivelul de 6,50 la suta pe an pune
mult accent pe o abordare prudenta, care pdstreaza caracterul contraciclic si actioneaza in sensul corectiei excedentului de
cerere agregatd din economie, dar care depinde de informatii certe cu privire la pachetul de masuri ce ar urma sa fie aplicat
in vederea corectiei deficitului bugetar. Sursa: BNR, URL: https://www.bnro.ro/Prezentari-si-interviuri--1332.aspx
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cu fenomene meteorologice severe, pentru ca se ingreuneaza echilibrarea presiunilor
inflationiste Tn functie de evolutiile mixte ale principalelor componente ale cererii
agregate si din sectoarele cu contributie mare la formarea PIB.

Al treilea exemplu care complica mix-ul de politici in zona euro, cel putin, este
incdrcatura si mai mare de impredictibilitate aparuta dupa data de 5 noiembrie 2025 cu
privire la modalitatile prin care se va departaja politica Administratiei Trump de retorica
din timpul campaniei electorale cu privire la activitatea Fed; in trecut, aceasta linie de
demarcatie s-a dovedit destul de dificila. Care dintre promisiuni vor fi aplicate in
practica? Cele de pe partea cererii agregate, care implica relaxari fiscale, poate chiar
mai mult decat pachetul fiscal din 2017, cumulate cu masuri interventioniste Tn
activitatea Fed? Sau cele de pe partea ofertei agregate, care anunta noi tarife
comerciale, un plan de deportari si renuntarea la obiectivele de schimbari climatice?
Raspunsul va fi decis de noua aritmetica politica din Senatul si Congresul american,
unde republicanii detin majoritati.

1.1.2. Obiective principale

Agenda Strategica pentru urmatorii cinci ani, aprobata de Consiliul European din

27 iunie 2024, primul dupa alegerile europarlamentare, stabileste trei aspiratii politice:
,0 Europa libera si democratica, o Europa puternica si sigura si, o Europa prospera si
competitivad” (Consiliu, 2024a%).

Aceste deziderate, translatate in obiective strategice, inseamna trei prioritati de politici
economice europene pentru urmatorii cinci ani: politica de aparare a granitelor

Uniunii (relatia cu Ucraina si cu Orientul Mijlociu, extinderea UE si politica de migratie),
politica de reformare a sectorului industrial al Uniunii pentru cresterea competitivitatii

si, politica de protejare a statului de drept si de promovare a valorilor europene. Aceste
obiective sunt detaliate Tn urmatoarele trei sectiuni.

1.2. Principalul obiectiv extern al Uniunii: apararea granitelor

Pacea pe continentul european continua sa fie prioritatea zero a Europei chiar si dupa
80 de ani de la finalul celui de-al doilea rdazboi mondial. Contextul geopolitic global
ramane tensionat: un razboi la frontiera estica, un razboi hibrid de dezinformare in
multe state membre, o escaladare a conflictului din Orientul Mijlociu, o doctrina
strategica americana care, in ultimii patru ani, s-a apropiat mai mult de regiunea
Indo-Pacific, iar, n viitor, este incerta si schimbatoare, complica mult obiectivele de
politica externd ale Uniunii. in aceste circumstante, regandirea strategiei de extindere
a UE devine o provocare mare pentru Proiectul European aflat, el insusi, la rascruce.

1.2.1. Ucraina: a treia iarna de razboi

Presedintele Ucrainei, Volodimir Zelenski, a prezentat liderilor europeni prezenti la
Consiliul European din luna octombrie 2024 viziunea sa strategica despre incheierea
razboiului, in timp ce statele membre si institutiile europene sunt, in continuare,

Consiliu European , Strategic agenda 2024-2029”, 2024a, URL: https://www.consilium.europa.eu/en/european-
council/strategic-agenda-2024-2029/
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preocupate de mentinerea unui flux constant de sprijinire a Ucrainei pe toate planurile.
n ultimul timp se vorbeste tot mai mult de ajungerea la un aranjament de incetare a
razboiului, care sa permita Ucrainei sa supravietuiasca ca entitate statala independenta,
cu garantii de securitate. Presedintele Zelenski a facut referiri in acest sens, iar
presedintele ales al SUA a declarat ca se va implica Tn acest scop.

n prezent, circa 60 la sutd din veniturile bugetului de stat ucrainean sunt directionate
pentru a finanta armata. Diferenta de finantare este acoperitad de creditorii
internationali (dintre care UE si statele membre sunt majoritari) sub forma de sprijin
financiar pentru plata ajutoarelor sociale, a pensiilor si salariilor angajatilor din sectorul
public si pentru a finanta cheltuieli sociale si umanitare. Pana in prezent Ucraina
beneficiat de un ajutor financiar extern cumulat de circa 98 miliarde dolari de la
inceputul razboiului (Ministerul de Finante din Ucraina, 2024%Y).

Principala preocupare a acestei toamne este pregatirea conditiilor de virare a
imprumutului global de cca 50 miliarde dolari aprobat la nivel G7 in iunie 2024 —

s-a convenit atunci ca sursa majora de finantare a acestui imprumut sa provina din
fructificarea activelor rusesti imobilizate Tn statele G7. Este prima data cand o coalitie
internationala imobilizeaza activele suverane ale unei natiuni agresoare si posesoare
cu armament nuclear si decide canalizarea de venituri pentru a finanta apararea
statului invadat. Ca atare, acest imprumut G7 nu este suportat din banii contribuabililor
statelor membre G7 si nici de Ucraina; Rusia, prin veniturile actuale si cele viitoare
generate de activele sale imobilizate, finanteaza, indirect, Ucraina; trebuie insa spus ca,
deocamdata, nu existda o comuniune de idei la nivelul G7 cu privire la regimul juridic si
mecanismele specifice de accesare a acestor sume.

Cum este structurat efectiv acest imprumut G7 de pdnd la 50 miliarde dolari?

CE ia in considerare posibilitatea de a permite casei de compensatii europene Euroclear®
sa utilizeze activele rusesti inghetate pentru a contribui cu pana la 35 miliarde dolari la
fmprumutul G7 — conform deciziei PE si a Consiliul din luna septembrie 2024. Exista insa
o cerinta (bottleneck) solicitata de Administratie Biden, care a conditionat participarea
SUA de decizia UE de a pastra activele rusesti inghetate timp de trei ani, prin
schimbarea cutumei actuale care conditioneaza reinnoirea semestriala a acordului
dintre statele membre si continuarea sanctiunilor asupra Rusiei. Pentru a decide asa o
schimbare, UE are nevoie de acordul tuturor statelor membre, dar Ungaria a anuntat,
Tnca din octombrie, ca decizia sa depinde de rezultatul alegerilor din SUA.

Din motive ce au tinut de ciclul electoral si de viziunea viitoarei Administratii Trump
de a continua sprijinul SUA pentru Ucraina, contributia SUA este incerta, iar decizia
Ungariei la fel. n caz de continuitate a fmprumutului G7, contributia UE s-ar putea
micsora de la 35 miliarde euro la 20 miliarde euro, diferenta urmand a fi preluata de
restul statelor membre G7.

Ministry of Finance of Ukraine ,,Ukraine’s State Budget Financing Since the Beginning of the Full-scale War”, URL:
https://mof.gov.ua/en/news/ukraines_state budget financing since the beginning of the full-scale war-3435

Euroclear se confrunta in present cu un numar semnificativ de procese pe rol, majoritatea fiind deschise in instantele juridice
rusesti. Sursa: ,Russian companies reclaim frozen funds from Euroclear amid sanctions”, 4 May 2024, URL:
https://daryo.uz/en/2024/05/04/russian-companies-reclaim-frozen-funds-from-euroclear-amid-sanctions
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De pild3, Trezoreria Regatului Unit a anuntat*® c& va acorda Ucrainei un imprumut
directionat doar pentru achizitia de echipament militar, in valoare de 2,26 miliarde lire
sterline care provin din fructificarea activelor rusesti inghetate pe teritoriul britanic.

Apoi, Banca Mondiala a infiintat un Fond Financiar Intermediar (IFl) care sa completeze
finantarea suplimentara de pana la 50 miliarde dolari in pana la sfarsitul anului 2024%* —
nu se cunosc mai multe detalii.

Desi nu este parte a acordului imprumutului G7, FMI*® a ajuns la un acord preliminar cu
Ucraina pentru livrarea unei transe de apx 1,1 miliarde dolari in asistenta financiara din
cadrul programului de finantare de tip stand-by acordat pe patru ani, in valoare de
15,6 miliarde dolari.

Tnsd, dacd SUA va dezavua acordul G7, UE va fi nevoitd sd-si sporeascd ajutorul acordat
Ucrainei, dar si aceasta decizie va depinde de ce decizie strategica si ce tip de politici
economice urmeaza a implementa noua CE in privinta finantarii sectorului industrial
european de aparare si a achizitiilor comune de echipament militar.

Un alt factor major de incertitudine care aparut dupa 5 noiembrie 2024 este cel legat
de indeplinirea angajamentului de a contribui cu 2 la suta la bugetul NATO, una din
temele campaniei electorale americane. in 2014 doar trei state membre UE indeplineau
aceasta cerinta; acum sunt 23 din cele 32 de state NATO. O eventuala instituire a
obligativitatii cresterii bugetelor nationale de apdrare in statele membre UE va necesita
atat o regandire a intregii politici fiscale a UE, caci multe din statele membre UE sunt in
imposibilitatea fiscala de a satisface aceasta cerinta, cat mai ales o decizie politica
ferma care sa gdseasca solutii de compromis (trade-offs) pentru viitoarea strategie a
industriei de aparare in UE. Doua optiuni s-au conturat pand acum iar noua CE va avea
sarcina de a finaliza negocierile.

ntre timp, razboiul este in desfisurare si, inevitabil, cresc nevoile de finantare de pe
teritoriul ucrainian: jumatate din intreaga infrastructurad energetica a Ucrainei a fost
distrusa n acest razboi, ceea ce echivaleaza cu, aproximativ, capacitatea energetica a
Letoniei, Lituaniei si Estoniei la un loc; cele mai severe pierderi au survenit la finalul
lunii august 2025, ca urmare a atacurilor Rusiei asupra infrastructurii energetice.
Potrivit evaluarii Agentiei Europene pentru Energie (AIE), ,aceastd iarna ar putea avea

consecinte serioase asupra Ucrainei”*®

pentru ca deficitul ucrainian de energie electrica
ar putea ajunge pana la 6 GW, aproximativ o treime din varful de cerere anticipata;

comparativ, deficitul energetic din vara anului 2024 a fost de 2,5 GW, atunci cand

Bloomberg ,,UK to Loan Ukraine £2.3 Billion Using Frozen Russian Assets”, 22 October 2024, URL:
https://www.bloomberg.com/news/articles/2024-10-21/uk-to-loan-ukraine-2-3-billion-using-frozen-russian-
assets?embedded-checkout=true

Reuters, ,,World Bank board approves new Ukraine fund”, Press Release, 11 October 2024, URL:
https://www.reuters.com/world/europe/world-bank-board-approves-new-ukraine-fund-with-money-us-japan-canada-

sources-2024-10-10/

IMF ,,IMF and Ukrainian Authorities Reach Staff Level Agreement on the Fifth Review of the Extended Fund Facility (EFF)
Arrangement”,Press Release, 10 October 2024, URL: https://www.imf.org/en/News/Articles/2024/09/11/pr24326-IMF-and-
Ukrainian-Authorities-Reach-Staff-Level-Agreement-Fifth-Review-EFF

IEA ,,Ukraine's Energy Security and the Coming Winter”. Chapter ,,Ukraine’s energy system under attack”. /EA Report, CC BY
4.0 IEA, September 2024, URL: https://www.iea.org/reports/ukraines-energy-security-and-the-coming-winter/ukraines-
energy-system-under-attack
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situatia era deja dificila prin frecventa si lungimea intreruperilor de energie in spitale,
scoli, populatie, aprovizionare cu apa, dar si ca infrastructura distrusa (transformatoare
electrice, echipamente de retea si generatoare diesel). ,Este cea mai presanta
problem3 de securitate energetica astazi in lume” (Birol, 2024%"). Pentru a acoperi
aceste nevoi, Ucraina ia Tn considerare ridicarea interdictiei de razboi asupra
exporturilor de drone, ceea ce va genera, in prima faza, venituri din vanzari de pana

la 20 miliarde dolari iar mai tarziu, venituri suplimentare si mai mari, daca se va investi
n stimularea productiei interne de drone®.

Dar nici aprovizionarea cu gaz nu este sigura in Ucraina. Desi Ucraina ar trebui sa aiba
suficient gaz pentru a trece ierna, AIE atentioneaza ca, din Ucraina spre UE, ar putea fi
necesara cresterea fluxului de gaze pentru aprovizionarea acelor state membre care
continua sa depinda de gazul rusesc pompat prin conducte ce tranziteaza teritoriul
Ucrainei. Desi harta dependentei europene de gazul rusesc s-a schimbat rapid de la
invazia Rusiei in Ucraina, pentru cd statele cu iesire la mare/ocean au scdzut importurile
de gaz rusesc de la +40 la suta in 2021, la 8 la suta in 2023, prin suplinirea de gaz din
alte surse tranzitate prin noua infrastructura construita in 2022 si 2023, totusi doua
state continentale (Slovacia si Ungaria) sunt, inc3, tributare gazului rusesc. Data fiind
deteriorarea masiva a infrastructurii energetice ucrainene, s-ar putea sa fie nevoie

si de cresterea fluxului de gaz din UE catre Ucraina, ca o noua forma de solidaritate

a cetatenilor europeni. Astfel, consumatorii europeni ar putea ajuta prin reducerea
cererii de energie electrica, permitand mai multa energie sa ajunga la cetatenii
ucraineni.

1.2.2. Orientul Mijlociu: risc de contagiune in regiune

Tn urma cu un an, pe 7 octombrie 2023, Hamas lansa un atac brutal asupra Israelului,
ucigand peste 1 100 oameni si rapind aproximativ 250, dintre care aproape 100 se
crede ca, inca, sunt tinuti ostatici in Fasia Gaza. A urmat interventia militara a Israelului
in Fasia Gaza, care s-a soldat, dupa unele estimari, cu zeci de mii de morti si distrugeri
materiale devastatoare. Bombardarea, de catre Israel, in luna septembrie 2024,

a tintelor Hezbollah din Liban, urmata de o invazie terestra in sudul acestei tari,

ce a determinat o reactie de rachete balistice din partea Iranului impotriva statului
evreu, au creat teama unei escaladari intr-un conflict regional. Este notabild incheierea
recenta a armistitiului intre Israel si gruparea armata Hezbollah, care opereaza in sudul
Libanului.

UE rdmane preocupata*® de ramificatiile pe termen lung ale extinderii conflictului din
Orientul Mijlociu.

F. Birol, Press Conference. IEL Report. 19 September 2024. URL: https://www.iea.org/news/10-key-energy-actions-that-can-
help-safeguard-ukraines-fragile-energy-security-through-the-coming-winter-and-beyond

,Ukraine weighs lifting arms export ban in bid to scale up drone industry”, FT Article, 9 October 2024, URL:
https://www.ft.com/content/aec4c3b3-56ab-4774-b342-250d5445ba6e

Libanul se afla la putin peste 160 km de Cipru, membru UE, si are legdturi istorice cu tari europene precum Franta si Italia.
16 dintre cele 27 de state membre UE au in prezent trupele in Liban, ca parte a misiunii de mentinere a pacii a ONU in tard,
inclusiv peste 1 000 de soldati italieni si peste 600 fiecare din Franta si Spania. Din punct de vedere financiar, UE a acordat
un sprijin financiar in valoare de peste 3,5 miliarde euro din 2011, inclusiv pentru sustinerea fortelor armate.
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1.2.3. Migratia in Uniune: spre o abordare comuna

Cadrul legal reformat si consolidat la nivelul UE privind normele de azil vor intra in
vigoare abia incepand cu 2026°°. Pana atunci statele membre si CE sunt nevoite s3
caute modalitdti tranzitorii si provizorii de reducere a fluxului migrationist. in luna
mai 2024, 15 state membre au solicitat Comisiei explorarea de noi solutii inovatoare
(outside the box solutions) pentru a face fata migratiei.

De la inceputul lunii septembrie 2024, Germania a reimpus controale la toate
frontierele sale terestre, ca parte a unui pachet national de masuri de ordine si
securitate aprobat dupa injunghierea a trei persoane in orasul Solingen; alte sapte state
membre (Austria, Slovenia, Italia, Danemarca, Suedia, Franta si Norvegia) au reintrodus
astfel de mdsuri in prima parte a anului 2024.

Polonia are o abordare mai preventiva: la Consiliul din luna octombrie 2024 a anuntat
suspendarea temporarad a dreptului de a cere azil pentru migrantii care trec granita din
Belarus, daca polonezii vor fi intr-un pericol grav de securitate®..

Aceste decizii, desi diferite ca stil de abordare, arata o schimbare a gandirii politicii
migratiei la nivelul UE si ridica temeri cu privire la viitorul spatiului Schengen®? si a
dreptului de libera circulatie pe care Schengen il simbolizeaza pentru toti cetatenii
europeni, ca una din marile realizari ale Proiectului European.

Subiectul este deosebit de sensibil, atat pentru PE, care are in componenta sa, partide
anti-imigratie si eurosceptice, cat si pentru Presedintia rotativa a UE. Una din marile
probleme greu de consensualizat in politica migratiei in UE este impartirea costurilor
cu tari terte in ceea ce priveste primirea de noi persoane care doresc sa intre in UE.
Desi, nici din punct de vedere legal este neclar cum ar putea fi concepute astfel de
acorduri fara incalcarea acquis-ului comunitar. Pe masura ce fluxul imigrationist devine
mai neregulat si tinde sa domine politica nationald a statelor membre de granita,
problematic devine modul in care vor fi tratati migrantii in afara UE. O optiune
discutata la nivelul UE este a folosi ca model schema Italiei de a procesa cererile de azil
pe teritoriul albanez — dar nici aceasta nu este o cale usoar3, fiind respinsa a doua oara
de Parlamentul italian; o alta idee este redirectionarea solicitantilor de azil respinsi
catre centre de deportare (deportation hubs) aflate in afara UE, pentru a creste
numarul repatrierilor.

Tn prezent, solicitantii de azil politic pot primi statutul de refugiat politic doar daca indeplinesc toate conditiile impuse de
autoritatile primului stat in care au intrat pe teritoriul UE, indiferent de destinatia lor finald in UE. De exemplu, refugiatii din
Siria desi opteaza sa se stabileasca in acele state in care exista comunitati similare cultural si religios (si unde au membri de
familie, prieteni, cunostinte, etc.), totusi sunt relocati inapoi in statele de granita ale UE, pentru procesarea cererii de azil,
dupa care sunt redistribuiti in alte state membre, prin algoritmi de relocare, fara posibilitatea de a alege destinatia de sedere.

D. Tusk, ,,Poland to temporarily suspend right to asylum after Belarus border tensions”, Reuters Report, 12 October 2024,
URL: https://www.reuters.com/world/europe/poland-temporarily-suspend-right-asylum-after-belarus-border-tensions-tusk-
says-2024-10-12/?taid=670a5dc162dfc70001ce4c09&utm campaign=trueAnthem:+Trending+Content&utm medium=
trueAnthem&utm_source=twitter

Tn iunie 1985, Germania de Vest, Franta, Belgia, Luxemburg si Térile de Jos au semnat un acord in orasul Schengen din
Luxemburg pentru desfiintarea, treptats, a controalele la frontierele comune. Tn prezent, spatiul Schengen se intinde pe
aproape 4 milioane km patrati, pe teritoriul a 25 din cei 27 de membri ai UE (desi Bulgaria si Romania sunt doar cu frontierele
aeriene), plus Islanda, Liechtenstein, Norvegia si Elvetia, cu o populatie totala de aproape 420 de milioane cetdteni.

Tn prezent, opt state membre — Germania, Austria, Slovenia, Italia, Danemarca, Suedia, Franta si Norvegia — au reintrodus
controale la frontierd, considerate de CE ca fiind masuri exceptionale, luate in circumstante exceptionale.
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Astfel de solutii care se bazeaza, in fond, pe disponibilitatea unui stat tert de a-i gazdui
temporar (outsourcing options), sunt practici utilizate in prezent si de alte state (SUA in
relatia cu Mexic, sau Regatul Unit in relatia cu Rwanda). UE a incheiat parteneriate cu
Tunisia, Mauritania si Egipt, in ciuda ingrijorarilor unor asociatii internationale pentru
drepturile omului, ca Amnesty International sau Human Rights Watch, cu privire la
eficacitatea acestora, date fiind abuzurile si tratamentele inumane.

Interesant de semnalat este faptul ca, la Consiliul European de la mijlocul lunii
octombrie 2024, s-a putut ajunge la un limbaj comun in ceea ce priveste masurile
provizorii privind migratia care urmeaza a fi luate pana in 2026, cand va intra in vigoare
legislatia comuna europeana precum si nevoia de ,,0 cooperare consolidatd cu tdrile de
origine si de tranzit, prin parteneriate cuprinzdtoare reciproc avantajoase” (Consiliu,
2024b%3).

Si nu n ultimul rand, sunt cateva state membre care au decis sa primeasca acesti
migranti, fie si in tranzit, ca forta de munca suplimentara si ca modalitate de intinerire
si de repopulare a oraselor si regiunilor.

1.2.4. Extinderea UE

Tema aderarii unor noi state la UE a fost abordata in ultimii trei ani in conjunctie directa
cu razboiul de la granita de est a UE; in luna iunie 2024, subiectul a fost inviorat de
sperantele Moldovei si Ucrainei de incepe negocierile de (pre)aderare, cat mai rapid cu
putintd, din motive geostrategice.

n prezent urmatoarele nou3 state sunt candidate la UE: Albania, Bosnia si Hertegovina,
Georgia, Moldova, Muntenegru, Macedonia de Nord, Serbia, Turcia, Ucraina. Kosovo
are statut de stat potential candidat®.

Tema extinderii UE nu a surexcitat agenda politica a UE; deocamdata, nu exista un
consens politic cu privire la schimbarea politicii de extindere a UE. Ca atare, din
perspectiva UE si a statelor membre, procesul de aderare la UE ramane neschimbat

si este centrat pe 3 etape distincte: (i) etapa de pre-aderare, pentru pregatirea
negocierilor, dar fard un angajament ferm de deschidere in mod oficial, (ii) etapa de
aderare, cand se trece la negocieri formale de aderare, prin adoptarea legislatiei
europene acquis communautarie si implementarea reformelor judiciare, administrative,
economice si de alta natura necesare pentru ca tara sa indeplineasca criteriile de
aderare, si, (i) aderarea efectiva (CE, 2024%).

Moldova a inceput discutiile oficiale de aderare in luna iunie 2024, ca urmare a
solicitarii oficiale de aderare, motivand ca invazia Rusiei in Ucraina pune in pericol
securitatea si stabilitatea sa economica. Tn luna octombrie 2024, CE a transmis

Consiliu European, European Council Conclusions, 17 October 2024b. URL:
https://www.consilium.europa.eu/media/2pebccz2/20241017-euco-conclusions-en.pdf

Nu poate adera daca nu este recunoscut ca stat de cdtre toate state membre UE; Romania nu recunoaste Kosovo. Kosovo a
depus o cerere de aderare la UE in decembrie 2022.

CE, Sectiunea de aderare, URL: https://neighbourhood-enlargement.ec.europa.eu/enlargement-policy/steps-towards-
joining en
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Moldovei un plan de crestere (an EU growth plan), initiativa lansata deja pentru statele
candidate din Balcanii de Vest, care implica asistenta financiara sporita si beneficii
comerciale pentru stimularea cresterii economice, dar cu conditia indeplinirii
reformelor necesare pentru integrarea in piata unica a UE si pregatirea pentru
eventuala aderare la UE. La data de 20 septembrie au avut loc alegeri prezidentiale in
Moldova concomitent cu un referendum privind aderarea la UE. Votul popular a
confirmat un nou mandat pentru presedinta Maia Sandu si un sprijin popular de putin
peste 50 la suta la referendumul pentru orientarea europeana a Moldovei.

1.3. Principalul obiectiv intern al Uniunii: o noua viziune strategica
a politicii economice europene

1.3.1. De ce Uniunea are nevoie de o schimbare de viziune>®

Cel putin din douad motive.

Primul motiv tine de luciditate politica: guvernele europene arata ca isi pot asuma
responsabilitatea istoricd de a transforma provocarile actuale in oportunitati, ceea ce,
la schimb, faciliteaza posibilitati de a rdmane la guvernare o perioada mai indelungata.
Dar, desi teoretic acest rationament suna bine, este foarte dificil de tradus in practica
fiindca alegerile de politici si compromisuri inevitabile sunt extrem de complicate,

cu multe incertitudini si imponderabile.

Al doilea motiv are legatura cu nevoia de pragmatism si simt strategic de acomodare

la context: de cinci ani UE demonstreaza, uneori, ca se poate adapta atunci cand se
confrunta cu situatii de criza. Dar doar adaptarea nu este suficienta. Trebuie mai mult
de-atat. O spune explicit Raportul Draghi, iar rezultatul alegerilor din SUA arata ca
schimbarea in UE este mai urgenta ca oricand. La Consiliul European din 8-9 noiembrie,
presedinta CE a sintetizat cele trei urgente pentru noua Comisiei: (i) reducerea
deficitului de inovatie fata de SUA si China, promovarea concurentei si a spiritului
antreprenorial in domeniul digital — ,it’s all about digitalisation”; (ii) decarbonizarea
sectorului industrial al UE intr-un mod cat mai competitiv si, (iii) stabilirea unei strategii
ferme de securitate si reducere a dependentelor in lanturile de aprovizionare.

1.3.2. Radiografia din raportul Draghi produce efecte: s-au conturat
trei prioritati de politici ...

Raportul Draghi este o radiografie interna, una din cele mai ample din istoria UE, care
arata slabiciunile, inertia si blocajele Uniunii, adica realitati greu de rostit public de
catre un lider european in exercitiu. Acest raport a declansat un val de reflectii, iar
marele sau atu este volumul de analize care au aparut ulterior in spatiul public si, greu
de ignorat de decidenti pentru ca (a) prioritizeaza politicile economice ale UE si,

(ii) ofera solutii pentru surse suplimentare de finantare a acestor politici. Scopul final
este ca cetatenii europeni sa simta, cat mai rapid, o schimbare in bine la nivelul UE.

G. Grevi, ,Power for Progress: Why the EU Needs a New EU Global Strategy”, CSDS POLICY BRIEF 22/2024, URL:
https://csds.vub.be/publication/power-for-progress-why-the-eu-needs-a-new-eu-global-strategy/
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A] Raportul Draghi propune trei prioritati de politici economice care ar putea rezolva o
parte din problemele structurale ale UE si ar ajuta la stimularea cresterii durabile in UE.
Pe scurt, acestea pledeaza pentru o politica industriala comuna si revigorata la nivelul
intregii Uniuni, cu o mai buna coordonare si finantare centralizata.

Reducerea decalajului in domeniul inovdrii, in special in tehnologii IT, intre UE versus
SUA si China este prima prioritate propusa de presedinta von der Leyen care se
regdseste in multe din mandatele comisarilor candidati. A fost preluata din lista de
recomandari din raportul Draghi. Ca urmare a unui diagnostic dur: in prezent exista un
deficit mare de competitivitate intre UE si SUA. lar cifrele vorbesc de la sine: intre 1990
si 2022, PIB per ora lucratd a crescut in SUA constant, pana in 2007 fiind inferioara
cresterii din zona euro.

Grafic 1.1. PIB UE si SUA per or lucrati (dolari 2022, PPP) nsa, dupé criza globala din
= 2009, PIB per ora lucratd in
w zona euro a incetinit. Pand la
. g momentul crizei, economiile din
zona euro acumulasera pierderi
de productivitate de aproximativ
20 la suta fata de SUA, rata
productivitatii scazand din nou
la 0,8 (Schnabel, 20243°7).

Zona euro nu a mai reusit sa se
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o redreseze Tn urma acestei

Sursa: ECIPE, URL, https://ecipe.org/publications/keeping-up-with-the-us-why- plerderl de competlthltate,
europes-productivity-is-falling-behind/ CrE$terea prOdUCtIVItatII aramas

modesta, chiar daca a mai crescut usor in anii de dupa pandemie si invazia Rusiei in
Ucraina. Avansul SUA a fost, insa, covarsitor (Grafic 1.1). Este de notat insa ca zona euro
a nregistrat in mod sistematic surplusuri de balanta curenta, ceea ce poate suna ca o
curiozitate.

A doua realitate dura tine de ineficienta mecanismului de alocare a resurselor
financiare: in vreme ce pietele de capital din SUA propulseaza rapid fonduri uriase
pentru firme mici si mijlocii pe care continua sa le finanteze daca au potential de piata,
UE nu poate oferi ceva comparabil ca produse de finantare, fapt pentru care multe
companii europene cauta sa acceseze capitalul privat pe piete internationale

(la Londra, in SUA sau Asia). Grafic 1.2 compara magnitudinea uriasa dintre primele
6 conglomerate din UE si SUA (asa-numitii Magnificent 6). Tn primele 9 luni din 2024,
cele mai mari companii din SUA dupa capitalizarea bursiera sunt predominant in
sectorul tehnologic si sunt centrate pe inovatie, cloud computing si infrastructura
digitala: Apple (3,45 trilioane dolari), NVIDIA (3,11 trilioane dolari), Microsoft

(3,07 trilioane dolari) si Alphabet (2,05 trilioane dolari). Alti jucatori de top includ
Amazon (1,84 trilioane dolari), Meta (1,32 trilioane dolari) si Berkshire Hathaway
(980 de miliarde de dolari). in dreptul fiecirei companii sunt cifre uriase care,

Schnabel, I., 2024, ,,From laggard to leader? Closing the euro area’s technology gap”, Inaugural lecture of the EMU Lab at the
European University Institute, Florence, 16 February 2024, URL:
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2024/html/ecb.sp240216~df6f8d9c31.en.html
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deocamdata, nu au un echivalent in UE si sunt cu atat mai relevante cu cat toti cei
7 mega-giganti americani au debutat ca si companii mici, fara a avea traditii de

) ) - - zeci i-,D in UE
Grafic 1.2. Primele 10 companii dupa valoarea de piata din sute/zeci de ani -, De fapt, in U
SUA comparativ cu Europa continentala (miliarde dolari,

iulie 2024)

nu exista nicio companie cu o
capitalizare de piata de peste

Companii de tehnologie
I Companii in domeniul farmacautic s de sindtate
Companii care produc bunuri de consum i de lux

[ Ate companii

100 miliarde euro care sa fi fost
) infiintatad de la zero n ultimii
T m 50 de ani, in timp ce toate

cele sase companii din SUA
(Magnificent 6), care acum au o
evaluare de peste 1 miliard de
euro, au fost create n aceasta
perioada” (Draghi, 2024, p.73).
Aceasta comparatie intre nou

Companii din Europa continentalé (féré Regatul Unit)

si traditional dezvaluie factorii
care au dus la acest deficit de
competitivitate, fie cd sunt de
natura subiectiva, fie din motive

ce tin de insasi esenta UE,
de modelul economic si financiar

Sursa: FT, URL: https://www.ft.com/content/47d28f39-6f9d-4c46-9e36-
c45a9f398a62?emailld=664fcdle-9ec7-4914-aff4-24c83d7e54a3&segmentld=
d16cd453-7bb5-45ba-728c-35ca5739b9f6#19391019

european, care se concentreaza,

incd, pe o diversificare pe mai

multe sectoare traditionale,
creatoare de bunuri de consum si de lux si, mai putin pe domenii tehnologice
de nisa — cele mai valoroase companii din UE sunt in domeniul articolelor de lux (LVMH
cu 381 miliarde dolari), in domeniul farmaceutic si de sdnatate (Novo Nordisk cu
598 miliarde dolari, Roche, cu 271 miliarde dolari si Novartis, cu 242 miliarde dolari) si
doar sporadic apare o companie de renume mondial in tehnologia semiconductorilor
(ASML, cu 356 miliarde dolari) si in productia de software (SAP, cu 252 miliarde dolari);
daci va continua tot asa, ,,Europa risca sa devind un muzeu industrial” (Wolf, 202458).

Decarbonizarea este al doilea domeniu de actiune preluat de CE din lista propunerilor
din raportul Draghi. Desi UE are in prezent un avans considerabil in ceea ce priveste
tehnologia verde (producerea de energie eoliang, electrolizoare si combustibili cu emisii
scazute de carbon), totusi acest avantaj se poate diminua in fata concurentei globale
generata fie de politici industriale directionate (IRA, de exemplu), fie de subventii de
stat si capacitati uriase de productie (China). Este frapant avertismentul din raportul
Draghi cu privire la riscurile care pot aparea daca UE creste ritmul decarbonizarii mai
rapid decét restul lumii fara o strategie industriald coordonata, care sa permita sa-si
capitalizeze beneficiile economice. De exemplu, UE a abandonat principiul neutralitatii
tehnologice prin interzicerea vanzarii de masini noi pe benzina si diesel pana in 2035,
dar fara o sincronizare prealabild a ajustarilor in lantul de aprovizionare (reverberatiile

M. Wolf ,,Draghi is trying to save Europe from itself”, FT Opinion, 17 September 2024, URL:
https://www.ft.com/content/47d28f39-6f9d-4c46-9e36-c45a9f398a62?emailld=664fcd1e-9ec7-4914-aff4-
24c83d7e54a3&segmentld=d16cd453-7bb5-45ba-728c-35ca5739b9f6#19391019
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undei de soc creatd in Germania de planul Volkswagen>® de inchidere de fabrici, pentru
prima data in istoria sa) si in consolidarea infrastructurii de incarcare a masinilor
electrice.

Reducerea dependentelor din lantul de aprovizionare este cea de a treia prioritate de
politici europene propusa de raportul Draghi. Au existat preocupari si din partea vechii
CE pentru aceastd tema, in anii post-pandemie si, mai ales, imediat dupa invazia Rusiei
in Ucraina. S-a vorbit despre reformarea politicii comerciale in sensul coordonarii
europene a practicilor comerciale si utilizarii acestora ca instrument subsecvent al
politicii industriale a UE. Nu s-a ajuns la un consens politic si, poate, de aceea,
propunerile din raportul Draghi insista pe promovarea de parteneriate comune UE-terti
internationali — Global Gateway — pentru exporturi la nivel european (de exemplu, de
tehnologii verzi la care UE detine suprematia mondiala), simultan cu importuri comune
de materii prime esentiale. Raportul Draghi propune aplicarea de bariere sau de tarife
comerciale doar Tn mod punctual, si doar daca exista o motivatie locala.

B] Recomandarile din acest raport nu sunt usor de implementat, caci nu exista solutii
rapide si nici simple pentru finantarea investitiilor care sa faca fata acestor trei mari
provocari ale politicilor economice ale UE bazate pe inovare, decarbonizare si
securitate.

Necesarul de finantare evaluat de raportul Draghi la circa 800 miliarde euro/an nu poate
fi acoperit integral nici din bani publici (bugetele nationale si CFM, chiar daca acesti bani
ar fi orientati spre finantarea de bunuri publice europene), si nici din resursele financiare
traditional oferite de institutiile europene de credit. Ca surse extrabugetare poate fi
gandita clonarea MRR, adica infiintarea unui nou instrument bazat pe emiterea de
obligatiuni garantate de UE, in numele UE. Dar, a reduce raportul Draghi doar la un
argument pentru a avea un nou MRR ar fi o simplificare, pentru ca raportul propune o
solutie inovatoare: o uniune adecvata a pietelor de capital, redenumita acum o uniune

a economiilor si investitiilor (UPC/UEI). Sigur ca este nevoie de progresul uniunii fiscale,
dar raportul Draghi mai aduce o idee inovatoare: reformarea guvernantei UE, prin

care sa se reduca sau chiar diminueze acele bariere juridice si institutionale care
fragmenteaza si segmenteaza pietele de capital — de pild3, tehnicile de standardizare

si interoperabilitate care blocheaza capacitatea de a produce pe scara larga, capacitatea
de a efectua achizitii si de a utiliza, in sistem pan-european, echipamente si tehnici
militare cu standarde diferite® intre unele state membre. Doar ¢, progresul uniunii
fiscale si a uniunii pietelor de capital sunt, inc3, subiecte , foarte sensibile” dar (...)
sinstrumentale pentru atingerea obiectivelor UE” (Draghi, 2024, p. 46).

Tn lunile septembrie si octombrie 2024 au avut loc proteste ample ale angajatilor Volkswagen in timpul desfasurarii Adunarii
Generale de la Wolfsburg, incheiate doar dupa obtinerea promisiunii de a nu reduce locurile de munca la nicio fabrica din
Germania inainte de anul 2029. Dar, in luna noiembrie 2024, Volkswagen a revenit si a anulat aceasta decizie, ceea ce va
permite disponibilizdri de personal incepand cu a doua jumatate a anului 2025. Aceleasi decizii urmeaza a fi luate si de
producatorul de anvelope Michelin care va inchide doud fabrici, elimindnd peste 1 000 de locuri de munc3, si de furnizorul
de automobile Valeo, care a anuntat un amplu plan de restructurare.

Raportul Draghi oferd urmatorul exemplu: in Europa se produc 12 tipuri de tancuri, fiecare cu caracteristici tehnice si
operative proprii. In SUA se produce un singur tip iar capitalul, cercetarea, inovarea sunt orientate pe o singura directie, cu un
singur obiectiv.
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lar ca provocarea sa fie si mai grea, suplimentar, intervin rigorile noului cadrul de
guvernanta fiscald, care face si mai dificila sarcina de reconciliere a politicilor
economice (policy trade-off) pentru urmatorii ani: cum vor putea liderii europeni sa
acomodeze recomandarile din raportul Draghi de a majora investitiile cu 800 miliarde
euro/an cu strictetea si disciplina noilor reguli fiscale care impun constrangeri severe de
cheltuieli? Tn plus, existd o anume presiune asupra BCE si a bancilor centrale nationale
de a reduce rata dobanzii de politica monetara; doar c3, in actualul context atat de
incert si nesigur cu privire la mersul inflatiei, bancile centrale opteaza pentru o conduita
prudenta in politica monetara.

Ca atare, vor trebui facute unele alegeri dificile in ceea ce priveste compromisuri de
politici industriale, de politici concurentiale si de reintoarcere la disciplina fiscald, in
mod special, poate chiar si compromisuri de revizuire a metodologiei unor indicatori
statistici (o discutie mai veche intre statele membre propunea CE si Eurostat separarea
imprumuturilor care finanteaza investitii publice generatoare de active publice versus
pentru finantarea cheltuielilor fixe ale statului pe baza de datorie publica). Cativa
economisti europeni au avansat propuneri de compromisuri de politici economice, care
combina obiective strategice coerente cu propuneri concrete, care sa poata fi
implementate destul de repede, in functie de consensualizarea vointei politice intr-o
directie sau alta. latd cAteva exemple oferite de Bruegel. Simone Tagliapietra®® explicd
si sustine abordarea din raportul Draghi de a concilia, intr-o prima faza, obiectivele de
decarbonizare cu cele de crestere a competitivitatii. Fiona Scott Morton® propune

o concentrare exclusiva doar pe politica de concurent3. Pentru Bertin Martens®?
prioritare sunt investitiile Tn inovare si dezvoltare tehnologica pentru o reducere cat
mai rapida decalajul digital. Georg Zachmann®* considera c3 prioritatea zero a UE este
obtinerea autonomiei energetice, reducerea costurilor sistemului energetic european
si a costurilor industriei consumatoare de energie din statele membre. Alti economisti
din SUA (Tooze, 2024%°) extind viziunea si propun reformarea ampla a cadrului de
guvernanta al UE, prin simplificarea procesului de legiferare a actelor normative,

o si mai buna coordonare la nivel european pentru a se asigura ca toate politicile si
autoritatile merg in aceeasi directie. Doar ca, aceasta trecere catre un proces
decizional mai centralizat va fi greu de consensualizat politic la nivelul zonei euro,
chiar si mai greu la nivelul UE.

Un prim pas pragmatic pare a fi ficut deja: prin Declaratia de la Budapesta®, adoptat3
de liderii UE la 8 noiembrie 2024 (Consiliu, 2024c), se lanseaza noii CE solicitarea de a
prezenta, in regim de urgenta, un plan de masuri pentru implementarea noului ,,Pact

S.Tagliapietra ,,Draghi’s industrial masterplan has decarbonisation at its core”, 9 September 2024, Bruegel First Glance, URL:
https://www.bruegel.org/first-glance/draghis-industrial-masterplan-has-decarbonisation-its-core

F. Scott Morton , The three pillars of effective European Union competition policy”, Bruegel Policy Brief 19/2024, URL:
https://www.bruegel.org/policy-brief/three-pillars-effective-european-union-competition-policy

B. Martens ,,Draghi disappoints on digital”, 11 September 2024, Bruegel First Glance, URL: https://www.bruegel.org/first-
glance/draghi-disappoints-digital

G. Zachmann ,,Draghi’s pitch to improve the competitiveness of energy-intensive industry”, 12 September 2024, Bruegel First
Glance, URL: https://www.bruegel.org/first-glance/draghis-pitch-improve-competitiveness-energy-intensive-industry

A. Tooze ,,Adam Tooze on the US elections, the Draghi report and Viktor Orban’s China-strategy”, 2024, YouTube, URL:
https://www.youtube.com/watch?v=YfZOSYnpRho&ab channel=Partiz%C3%A1ln

Consiliu European, ,,Budapest Declaration on the New European Competitiveness Deal”, 2024c,
https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2024/11/08/the-budapest-declaration/
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european de competitivitate”. Noua strategie UE, bazata pe multe din recomandarile
raportului Draghi, are ca prima prioritate monitorizarea disparitatilor competitive
dintre UE, SUA si China pe capitole precum: (i) simplificarea cadrului juridic si
eliminarea constrangerilor (bottlenecks) care impiedica inovarea si investitiile Tn
domenii precum digitalizarea, politica industriala, standardele energetice si de mediu,
etc., (ii) accelerarea tranzitiei energetice catre surse regenerabile si investitii in
infrastructura energetica, pentru a crea o anume coerenta in piata energetica din
statele membre, si, (iii) avansarea implementarii UPC/UEI, inclusiv depistarea acelor
masuri necesare pentru armonizarea politicilor fiscale si a reglementarilor nationale
care sa sprijine libera circulatie a capitalului (fully fledged) si diminuarea fragmentarii
financiare in UE.

1.3.3. ... pentru care se cauta solutii inovatoarea de finantare;
iata ca si Raportul Letta produce efecte

Pentru acest ultim punct din Declaratia de la Budapesta din 8 noiembrie 2024, Spania
a luat initiativa: pentru prima oara n istoria pietei unice, un stat membru consimte
posibilitatea ca mai multe state membre (minim trei) care au aceleasi opinii
(like-minded) sa se poata coaliza si sa ajunga la un acord pentru a avansa mai rapid
un proiect®, chiar si atunci cand alte state membre se opun sau sunt mai precaute.
Initiativa spaniola cuprinde doua propuneri.

Prima propunere spaniolad de grabire a integrarii financiare se refera la crearea unui
sistem paneuropean armonizat de rating de credit pentru acele intreprinderi mici

si mijlocii care obtin mai greu finantare decat companiile mari. Astfel s-ar putea reduce
costurile de finantare atat pe pietele de capital, cat si pe pietele de credit, ceea ce
va permite unei companii spaniole, de exemplu, sa obtina finantare in conditii mai
competitive din alt stat membru participant la acest tip de integrare financiara.

Din punct de vedere juridic, legislatia UE permite un cadru de cooperare sporita
intre noua state membre din zona euro, dar acest tip de cooperare este limitat la
initiative specifice (a fost folosit doar de patru ori) dar nu a functionat cand a fost
vorba de taxarea tranzactiilor financiare (din cauza regimului fiscal diferit in statele
membre si insuficient de flexibil). A doua propunere spaniold de grabire a integrarii
financiare vizeaza largirea cadrului legal de cooperare prin crearea unui laborator
de competitivitate (competitiveness lab), in care trei sau mai multe state membre,
chiar si din afara zonei euro, ar putea testa si alte proiecte pentru o cooperare mai
larga si chiar o integrare financiara mai stransa in domenii de la securitizare si pana la
armonizare fiscala.

n UE, este nevoie, in medie, de circa 19 luni pentru aprobarea si ratificare, de citre toate statele membre, a unui proiect
legislative initiat de CE.
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Cele doua initiative spaniole au intrat pe agenda negocierilor din comitologia de la
Bruxelles. Statele sceptice se tem de adancirea si mai mult a fragmentarii pietelor de
capital, deja dezarticulata si eterogena. Statele sustindtoare (like-minded) cred ca, astfel
de initiative pot fi un catalizator pentru atragerea altor state membre, ceea ce ar oferi
mai multe avantaje decat dezavantaje pentru dezvoltarea sistemului privat si a pietelor
nationale de capital.

n timp, s-a mai ad3ugat o a treia propunere de grabire a integrarii financiare. Franta,
sustinuta de Italia, Spania, Polonia si Tarile de Jos, opteaza in favoarea centralizarii
supravegherii bancilor si a administratorilor de active mobiliare sub umbrela Autoritatii
Europene pentru Valori Mobiliare si Piete, ceea ce ar permite o mai buna integrare a
pietelor nationale de capital. Statele membre mici si, mai ales, cele din afara zonei euro,
se opun unei astfel de proiect, de teama de a nu pierde dreptul de a-si stabili propriile
reguli in sistemul financiar non-bancar national. Dependenta mare si foarte mare de
creditul bancar genereaza o nevoie acuta de a prioritiza stabilitatea financiara a
institutiilor de credit ca obiectiv financiar strategic al CE, iar in actualul context
european si global, sdnatatea sistemului financiar non-bancar conteaza mai mult decat
dezideratele politice interne din unele state membre din afara zonei euro. Aceasta
observatie rezoneaza cu avertismente din raportul Draghi si din raportul Letta cu privire
la riscurile imobilizarii economiilor private intr-un sistem lasat doar la discretia
reglementarii si supravegherii autoritatilor nationale.

Raportul Letta mai adauga un argument politic puternic: piata unica este esentiala
pentru a finanta prioritati europene din banii economisiti de cetatenii europeni pentru
bunuri publice europene; stabilitatea sistemului financiar european, la fel ca si moneda
euro, sunt ele Tnsele, bunuri publice europene la fel de pretioase ca cele patru libertati
fundamentale oferite de piata unica.

1.4. Posibila schimbare a principiilor de alocare a fondurilor europene

Spre final de mandat, vechea CE a demarat cateva discutii principiale cu privire la
urmatorul plan bugetar european (CFM 2028-2034). Miza de fond este tatonarea
schimbarii principiilor actuale de alocare a fondurilor europene, respectiv a filozofiei de
accesare a banilor europeni; in viziunea noii CE, presedinta von der Leyen® a anuntat
ca disponibilizarea fondurilor europene ar trebui sa se faca in conditii mult mai stricte
decat in exercitiile anterioare de CFM. Concret, se propune abordarea noului CFM
2028-2034 intr-un mod mai simplificat — prin reducerea numarului de programe si
gestionarea acestora la nivel national, si intr-o maniera mai flexibila, in sensul in care
distribuirea fondurilor europene pentru fiecare stat membru sa fie conditionata de
rezultatele evaluarii anuale a planurilor fiscale si a strategiei fiscale multianuale,
respectiv in functie de gradul de sustenabilitate a indicatorilor aferenti PSC si noului
cadru de guvernanta fiscald. Aceasta schimbare de filozofie ar permite redistribuirea
fondurilor europene catre alte sectoare, in caz de necaz si daca circumstantele o
impun. S-ar putea astfel ajunge ca noul CFM sa cumuleze toate cele aproximativ

530 programe in vigoare, din care 398 sunt aferente politicii de coeziune, pe care apoi

,New EU budget, how von der Leyen wants to revolutionise it and who opposes”. EUnews, 8 October 2024, URL:
https://www.eunews.it/en/2024/10/08/new-eu-budget-how-von-der-leyen-wants-to-revolutionise-it-and-who-opposes/
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sa le redistribuie sub umbrela unor conturi nationale de fonduri europene, ceea ce ar
conduce la 27 programe operationale nationale, cate unul pentru fiecare stat membru
UE, pentru mai mult control intern la alocarea fondurilor.

Ca orice noua propunere a CE, statele membre au pareri pro si contra. Avantajul
centralizarii, din perspectiva statelor frugale, este o mai buna gestionare a fondurilor
la nivel national. Dar, alte state membre, in speciale cele cu o structura regionala
puternica, considera ca aceasta schimbare de viziunea a Comisiei echivaleaza cu o
extindere de competente in ceea ce priveste cheltuirea fondurile europene, ceea ce ar
putea slabi rolul politicii de coeziunii Tn reducerea disparitatilor economice si sociale
intre regiunile Uniunii. O alta vulnerabilitate semnalatad de unele state membre este
riscul de a conecta distribuirea fondurilor europene cu partidele politice aflate la
guvernare, care ar putea decide alocarea resurselor mai degraba pe criterii politice
decat pe criterii de eficacitate.

1.4.1. Pe partea de venituri

A] Extinderea sanctiunilor financiare aplicabile Rusiei pentru o perioada de trei ani
n prezent, sanctiunile UE sunt reinnoibile la fiecare sase luni. ins&, SUA (Administratia
Biden) a conditionat participarea la imprumutul G7 de modificarea acestei cutume a
UE, iar Ungaria a anuntat ca va decide dupa rezultatul alegerilor din SUA. CE, la final
de mandat, a discutat trei optiuni de prelungire a perioadei de sanctiuni de la sase la
36 de luni, cu posibilitatea de prelungire pe termen nelimitat: (i) optiunea de inghetare
a activelor suverane rusesti timp de cinci ani, cu o revizuire a listei de sanctiuni o data
pe an, ceea ce ar ingreuna opozitia Ungariei; (ii) optiunea de reinnoire a activelor
inghetate la fiecare 36 de luni, prin vot unanim; (iii) optiunea de extindere a perioadei
de reinnoire a sanctiunilor la 36 de luni. UE trebuie sa adopte una din aceste optiuni
pana la sfarsitul acestui an, altminteri se va ajunge la un vot cu majoritate calificata,
oferind Ungariei inca o oportunitate de veto.

n actualul context de dup3 5 noiembrie 2025, o alt3 posibil3 solutie pentru UE ar putea
fi continuarea actualei cutume, deci fara prelungirea sanctiunilor solicitata de
Administratia Biden si angajarea unui imprumut mai mare pentru UE de pana la

40 miliarde dolari.

B] Continuarea sanctiunilor asupra masinilor electrice importate din China

CE a implementat Regulamentul nr. 2754/29 octombrie 2024, cu aplicare directa si
imediat3®, care confera statelor membre’® dreptul de a impune tarife de pani la

45,3 la suta la importurile de vehicule electrice chinezesti care sunt produse pe baza de
subventii. Aceste taxe se vor constitui venituri suplimentare la Bugetul UE. Decizia UE
are la baza o analiz3 efectuatd de CE asupra pietei vehiculelor electrice 7%, a modului de

Eurlex, Regulation (EU) 2024/2754 of 29 October 2024 imposing a definitive countervailing duty on imports of new battery
electric vehicles designed for the transport of persons originating in the People’s Republic of China, 29 October, 2024, URL:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/HTML/?uri=0J:L 202402754

10 state membre au votat pentru impunerea de tarife (Franta, Italia, Polonia, Tarile de Jos, Bulgaria, Danemarca, Irlanda si
statele baltice), cinci state membre au votat impotriva impunerii de tarife (Germania, Ungaria, Slovenia, Slovacia si Malta) si
12 state membre, printre care si Romania, s-au abtinut — surse interne.

Fundamentarea deciziei a fost prezentata pe larg in Raportul EuroMonitor nr. 16, pp. 23-25.
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acordare a subventiilor de la stat si a imprumuturilor de la banci chinezesti pentru
producatorii de automobile si furnizorii acestora din China. Perioada de taxare va dura
pana la cinci ani iar taxele variaza de la 7,8 la suta pentru autoturismul electric Tesla si
pana la 35,3 la suta pentru autoturismul electric SAIC/MG.

Germania, cel mai mare producator auto al UE, a avut, cum era de asteptat, cea mai
vocala pozitie, in sensul ca se asteapta la o modificare structurala a pietei auto
europene; statele membre producatoare auto ar putea concura intre ele pentru a
convinge producatorii chinezi de vehicule electrice sa-si mute productia de automobile
electrice pe teritoriul UE. Privit in actualul context de competitivitate, scopul acestei
miscari ar fi benefic UE, caci ar aduce valoare adaugata reala, daca si profiturile vor
ramane in UE (Ernst, 2024)7%.

Decizia UE si a altor 10 state producatoare auto care au votat pentru introducerea de
tarife a suscitat interes pentru a se masura efectul macroeconomic al unei astfel de
decizii, apreciata ca fiind cea mai grava escaladare comerciala din ultimii 10 ani. Potrivit
FMI, pentru UE in ansamblu, costul PIB al acestei schimbari este mic pe termen scurt
(in intervalul 0,2-0,3 la suta din PIB) si aproape de zero pe termen lung. Doar c3,
efectele negative pe termen scurt sunt mai semnificative pentru economiile mici,
dependente in mare masurd de sectorul auto, asa cum sunt statele membre din Europa
centrala si de est (Slovacia, Ungaria si, posibil, Romania). O alta concluzie desprinsa din
analiza FMI este c3, daca si China va opta pentru mutarea fabricilor sale in state
membre din UE, atunci cresterea suplimentara a intrarilor de investitii straine directe
din China ar avea ca rezultat producerea de mai multe automobile electrice chinezesti
in Europa centrala si de est, ceea ce ar putea compensa pierderile survenite din
trecerea de la un lant de productie a motoarelor cu ardere interna la un lant de
productie electric (Wingender et al., 2024)"3. Depinde, insd, cum va opta China s3
investeasca in UE. FMI vede posibile doua scenarii de impact pentru patru state
membre relevante pentru sectorul auto european (Germania, Franta, Italia si Ungaria).
n primul scenariu, China ia in calcul o crestere a investitiilor sale directe in mod egal si
direct proportional cu dimensiunea celor patru state membre, ceea ce ar genera o
amploare similara (suprapusa) a socurilor structurale, cu o inversare partiala a revenirii
cererii de automobile (Grafic 1.3. — graficul din dreapta). Pentru o a doua alternativa,
daca, insa, Ungaria primeste mai multe investitii directe chineze (investitii directe
disproportionate), atunci se poate ajunge la o crestere a cererii de vehicule electrice
maghiare mai mare decat a celor franceze, italiene sau germane (Grafic 1.3. — graficul
din stanga).

A. Ernst ,High tariffs on Chinese electric cars: a good move?”, Eurotopics, 7 October 2024, URL:
https://www.eurotopics.net/en/327337/high-tariffs-on-chinese-electric-cars-a-good-move

P.Wingender, J. Yao, R. Zymek, B. Carton, D.A. Cerdeiro, and A. Weber ,Europe’s Shift to EVs Amid Intensifying Global
Competition”, IMF Working Papers 2024, 218, https://doi.org/10.5089/9798400291371.001
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Grafic 1.3. Impactul investitiilor directe chineze asupra PIB in primele patru state europene producatoare
de masini electrice (inegal versus egal proportional, abatere procentuala de la starea de echilibru)
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Si BCE (Schnabel, 2024b7%) documenteazi c3, in ceea ce priveste cota global3 a valorii
de piata a exporturilor, zona euro depaseste cu mult China ca pondere in exportul total

de vehiculele electrice si hibride (30 fata de 16 la suta in 2023), dar si ca dinamica in
timp (de la 18 la sutd in 2017 la 30 la sutd in 2023) — Grafic 1.4.

Grafic 1.4. Structura la export in functie de tipurile
de vehicule (%)
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Deocamdata, nu se stie care va fi
pozitia SUA in viitor; pand in prezent,
prin IRA, au fost incurajati producatorii
locali americani si descurajate
importurile din China. Cu toate
acestea, Anne Krueger (2024)
argumenteaza de ce tarifele impuse
unilateral de SUA si sanctiunile
economice aferente nu au facut

decat sa creasca preturile pentru
consumatorii americani, fara insa

a se atinge obiective strategice

mai largi; ca atare, o abandonare a
unilateralismului ar fi o cale mai
inteleapta pentru viitor pentru a

se putea ajunge la masuri multilaterale

coordonate cu partenerii europeni’>. Deocamdata nu se poate vorbi de o pozitie

comuna UE-SUA in ceea ce priveste sectorul auto electric.

Ca reactie la decizia UE, Ministerul Comertului din China a criticat decizia UE ca fiind
protectionistd ,de concurentd neloiald”’® si a ripostat prin introducerea de taxe vamale

la importuri de produse europene specifice (cognac frantuzesc, carne de porc iberico si

produse lactate pentru care China este in topul exporturilor europene).

1. Schnabel ,,Escaping stagnation: towards a stronger euro area”, Speech at a lecture in memory of Walter Eucken,
2 October2024b, URL: https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2024/html/ecb.sp241002 2~4fbb6ead50.en.html

A. O. Krueger ,America’s Protectionist Policies Are Backfiring”, Project Syndicate Article, 4 October 2024, URL:
https://www.project-syndicate.org/commentary/why-us-protectionist-trade-policies-are-counterproductive-by-anne-o-

krueger-2024-10

,China a subliniat in mod repetat cd ancheta antisubventie a UE asupra vehiculelor electrice chinezesti are multe aspecte

nerezonabile si neconforme si este o practica protectionistad de ,,concurenta neloiald”, CNBC, 29 October 2024, URL:
https://www.cnbc.com/2024/10/30/china-does-not-agree-or-accept-the-eus-ev-tariffs-says-negotiations-are-still-ongoing-

html
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Negocierile UE-China pentru deblocarea acestui diferend continua, cu toate ca la
Organizatia Mondiala a Comertului’’ se afld pe rol o actiune in justitie depusd de China
in temeiul mecanismului de solutionare a disputelor si contestata de CE ca fiind vorba
despre un ,,abuz de aparare comerciala din motive nepotrivite (...) ceea ce reprezinta o
incdlcare clara a regulilor OMC”7,

C] Regimul vamal (ne)aplicabil coletelor comandate de pe website-uri precum Temu
si Shein care intra in UE din China

O alta problema care se contureaza a fi problematica pentru UE a fost semnalata

la audierea comisarului Seféovi¢ desemnat pentru comert si securitate economici
(trade and economic security & interinstitutional relations and transparency) si se
refera la urgenta schimbarii pozitiei cu privire la regimul vamal european si a regimului
fiscal aplicabil direct. Noul comisar propune intrarea acestuia in vigoare in 2026 sau
chiar in 2025, si nu in 2028, tinand cont ca fluxul si continutul coletelor comandate

de pe website-uri precum Temu si Shein care intra in UE din China sunt ,aproape
imposibil de controlat fara instrumente adecvate”; deja numarul de pachete atinge

4 miliarde, majoritatea ajungand cu avionul, fara sa respecte standardele comerciale
ale UE (Seféovi¢, 202479). CE a lansat o anchetd asupra lui Temu pentru a verifica daci
este vorba de marfurile nesigure si ilegale care ne inunda piata unica.

1.4.2. Pe partea de cheltuieli

A] Planurile fiscal-structurale pentru anul 2025

La data de 26 noiembrie 2024, CE® a emis o opinie cu privire la primul ciclu de
implementare a noului cadru de guvernanta economica intrat in vigoare la 30 aprilie
2024. Ce aduce nou acest cadru comun al regulilor fiscale este diferentierea care

se face acum intre statele membre in functie de situatia lor fiscala pe considerente
de sustenabilitate pe termen mediu si lung. Ca nota optimista, CE spera ca recenta
reforma a PSC si a cadrului european de guvernanta sa poata eficientiza mai bine
coordonarea politicilor economice intre statele membre. Ca recomandare general3,
CE incurajeaza toate statele membre sa-si alinieze obiectivele fiscale nationale

cu obiectivele de politici economice si cu obiectivele geostrategice nationale

intr-o maniera cat mai coerenta si mai consistenta si, de preferat, pe mai multe
cicluri electorale.

7 ,China initiates WTO dispute complaint regarding EU subsidy duties on electric vehicles”, WTO Dispute settlement

WT/DS626/1, 14 August 2024, URL: https://www.wto.org/english/news e/news24 e/ds626rfc _14aug24 e.htm

78 0. Gill, Reteaua X, Post 9 October 2024, URL: https://x.com/olofgill/status/1843598755905581115

7 Seféovi¢ M. 2024, Hearings in the European Parliament, 5 October 2024, URL:

https://www.europarl.europa.eu/news/en/press-room/20241029IPR25029/hearing-of-commissioner-designate-maros-
sefcovic

80 CE, ,,Communication on the 2025 European Semester: bringing the new economic governance framework to life”,

26 November 2024d, URL: https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-and-fiscal-governance/national-medium-term-
fiscal-structural-plans en
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Opinia CE cuprinde un numar de patru documente: (i) evaluari ale planurilor fiscal-
structurale pe termen mediu transmise de 21 state membre (inclusiv Romania);

(i) evaluari pentru proiectele de planuri bugetare pentru 2025 transmise de 17 state
membre din zona euro; (iii) evaluari ale stadiului de implementare a masurilor cerute
anterior pentru acele opt state membre aflate in PDE (Belgia, Franta, Italia, Ungaria,
Malta, Polonia si Slovacia si Romania); suplimentar, (iv) CE a mai elaborat un raport
suplimentar prin care atentioneaza cu privire la (ne)respectarea criteriului fiscal de la
Maastricht pentru alte doua state membre (Austria si Finlanda).

n cazul Romaniei, CE a evaluat Planul national fiscal-structural pe termen mediu
transmis de Guvernul Romaniei catre Consiliul si CE, la data de 25 octombrie 2024 si,
a emis urmatoarele doud recomandari:

Rata maxima de crestere nominald a cheltuielilor bugetare nete (ca rate anuale si
cumulate de crestere, in termeni nominali) sa nu depadseasca urmatoarele plafoane:
5,1 la sutd in 2025, 4,9 la sutd in 2026, 4,7 la sutd in 2027 si 4,3 la suta in 2028.

Implementarea setului de reforme si de investitii care sta la baza extinderii perioadei
de ajustare fiscala de la patru la sapte ani, conform calendarului de implementare
agreat cu autoritatile romane.

n plus, Consiliul invitd Romania s& se asigure c& indeplinirea acestor recomandari se
realizeaza in mod consistent si coerent cu reformele si investitii mentionate in
Recomandarile Specifice de Tara din ciclul Semestrul European 2025 si in linie cu
prioritatile comune ale Uniunii®.

B] Reorientarea fondurilor europene de la coeziune catre aparare

Rezultatul alegerilor din SUA din 5 noiembrie 2024 a produs efecte imediate in UE. CE a
anuntat, in partea a doua a lunii noiembrie 202422, flexibilizarea conditiilor de accesare
a fondurilor de coeziune neutilizate pana in prezent — circa 95 la suta din aproximativ
130 miliarde euro prevazuti in CFM 2021-2027 —in limitele juridice permise prin
actualul cadru legal al UE. Tncepand cu luna decembrie 2024, fondurile de coeziune
urmeaza sa fie disponibile pentru finantarea achizitiilor de echipamente de aparare si
securitate (doar ca finantare indirectd, pentru asa-numitele , produse cu dubla
utilizare”) si a proiectelor de mobilitate militara (cele care contribuie la consolidarea
drumurilor, podurilor si infrastructurii energetice pentru a permite trecerea si
functionarea in siguranta a echipamentelor UE si a militarilor NATO). Acest tip de
flexibilizare bugetara va include autorizarea finantarii pentru stimularea productiei de
arme si munitie, desi interdictia de a folosi fondurile UE pentru achizitionarea acestor
arme va ramane n continuare.

CE ,,Recommendation for a Council Recommendation endorsing the national medium-term fiscal-structural plan of Romania”,
26 November 2024e, URL: https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-and-fiscal-governance/national-medium-term-
fiscal-structural-plans_en#romania

Consiliul European, Mid-term revision of the EU long-term budget 2021-2027, ongoing negotiations, 2024d, URL:
https://www.consilium.europa.eu/en/policies/eu-long-term-budget/mid-term-revision-of-the-eu-long-term-budget-2021-

2027/
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C] Restructurarea si/sau amanarea rambursarii datoriei comune a UE

Pandemia si, mai apoi, finantarea redresarii si a rezilientei statelor membre, a adus o
premiera in politicile fiscale ale Uniunii: o datorie comuna suverana a UE care a evoluat
de la zero stoc la cresteri de circa 30 miliarde euro pe an si devine scadenta incepand
cu urmatorul CFM 2028-2034 si pana in 2058, cu exceptia cazului in care tarile decid

in mod colectiv sa amane sau chiar sa renunte la graficul de rambursare. Suma totala
de rambursat este de 357 miliarde euro sub forma de granturi, la care se adauga

0 dobanda estimata la 220 miliarde euro; sarcina pentru CFM 2028-2034 este de

30 miliarde euro pe an.

Exista un acord la nivelul Consiliului cu privire la rambursarea datoriei suverane
europene prin addugarea de noi taxe UE, dar vechea CE nu a facut niciun progres in
acest sens din cauza reticentei guvernelor de a acorda CE competente suplimentare

de crestere a veniturilor la Bugetul UE. Este posibil ca alternativele propuse de vechea
CE — reducerea cheltuielilor cu o suma echivalenta pe an sau cresterea contributiilor
finantate la nivel national — sa nu intruneasca sprijinul unanim al tuturor statelor
membre. Si, nu in cele din urma3, s-a putea lua in considerare si alternativa de
restructurare a datoriei UE si/sau de amanare a rambursarii potential pe termen
nelimitat, ceea ce nu este imposibil dar este sigur dificil de implementat din cauza
obstacolelor legale si politice. Avantajul major al unei astfel de optiuni este
redirectionarea banilor catre finantarea celor trei prioritati de politici economice
anuntate de actuala Comisie; plus ca ar intari prezenta UE pe pietele internationale de
capital, care pana acum au fost entuziaste in a cumpara obligatiuni UE. Pericolul cel mai
mare cu aceasta optiune este ca orice incercare de a emite (sau de a reinnoi) obligatiuni
europene ar putea fi, cel mai probabil, contestata in instanta (cel mai la indemana
exemplu este Curtea constitutionald germana, pe motiv ca aceasta este o modalitate
de a genera in mod permanent datorie UE, o anatema clasica in Germania).

2. De ce avem nevoie de si trebuie sa fim
in OCDE®3

OCDE (Organisation for Economic Cooperation and Development) este intruchiparea
organizationala a gandirii ce promoveaza economia libera, democratia liberala. Tarile
care fac parte din OCDE au avut evolutii economice si sociale generate de spirit
antreprenorial si credinta ¢ democratia liberal3®* (de pus in contrast cu ,democratia
iliberala”, care suna, totusi, a oximoron) este regimul politic ce sustine dezvoltarea si
asigurd libertati individuale fundamentale.

OCDE functioneazad acum intr-o lume in schimbare, multipolara, cu multe tensiuni,

2n

conflicte militare. Trebuie spus totodata ca, din pacate, ,,democratia liberald” este

Dupa Daianu D., (2024), text publicat pe websiteul Consiliului Fiscal, disponibil la: https://www.consiliulfiscal.ro/

Se poate spune ca democratia liberala este esentializata de separatia puterilor, ceea ce americanii numesc checks and
balances, care favorizeaza garantarea drepturilor individuale fundamentale. John Kenneth Galbraith vorbea in acest sens
despre “countervailing power” (forta de contrapondere). Galbraith, J. K. “Countervailing Power”, The American Economic
Review, vol. 44, no. 2, 1954, pp. 1-6. JSTOR, http://www.jstor.org/stable/1818317
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erodata de mai mult timp, cu manifestari si tendinte iliberale accentuate in chiar tari cu
traditii democratice indelungate®. Explicatia pentru aceastd evolutie o gasim in politici
publice adesea mioape (ce au promovat, inter alia, o globalizare neingradita (de tip
libertarian)®, liberalizarea cvasideplina a sistemelor financiare, neglijarea aspectelor
distributive, o imigratie uneori necontrolata, subestimarea aspectelor identitare si a
spiritului national, o detasare a elitelor (establishment-ului) de cetateni care in UE este
numit ,,deficit democratic”; toate aceastea au condus la ceea ce Martin Wolf®” numeste
o0 ,Criza a capitalismului democratic” (Wolf, 2023)%8,

n SUA, in Europa, exista tensiuni si dispute politice ce exprim divizari, fracturi sociale
si diferente ideologice (intre conservatori, partide mainstream, de extrema dreapta si
extrema stangd) foarte greu de conciliat in actul de guvernare, in politici publice®.
Alegerile europarlamentare din 2024, formarea de guverne in UE in care partide de
extrema dreapta acced la putere, vorbesc cu claritate privind curenti de profunzime
in lumea avansatd economic, in lume in general.

Pentru cei orbi, sau fundamentalisti (adepti ai statului minimal), trebuie amintit ca
economia de piata nu inseamna un stat inexistent ca actor economic; exista o coabitare
intre sectorul public si cel privat, impusa de mersul istoriei, care sa asigure cetatenilor
bunuri publice si private necesare, in raport cu resursele disponibile. Nu exista proportii
statuate privind relatia privat-public; din acest punct de vedere exista diferente

chiar semnificative intre economii din UE (ex: dirijismul francez vs. sistemul de
»Ordnungspolitk” (economia sociald de piatd) din Germania), intre un ,model
european”, fie el cu mai multe variante, si cel din SUA, acesta din urma cu accent

mai mic pe incluziune sociala.

Prezenta statului in economie, existenta unui sector public, nu implica o crestere
cvasiautomata a datoriilor publice, a deficitelor bugetare. Ceea ce s-a intamplat in
ultimele decenii in tari dezvoltate, dincolo de nevoia de amortizare a socurilor adverse
teribile, exprima si greseli de politicd economica, abordari diferite in politici publice
(exemplificate de dezbaterea reguli vs. discretionarism/rules vs. discretion); ca asa este
se vede si din starea mai buna a finantelor publice n tari scandinave (in pofida faptului
ca au mecanisme de asistenta sociala generoase) fata de situatia din alte tari din UE,
sau din SUA (Graficele 2.1-2.8). Aceste diferente sunt tema de discutie in OCDE,

n grupuri de lucru ale Comisiei Europene, in institutii financiare specializate®.

Aceste tendinte au fost examinate in Daianu, D. “Democratie liberald vs. democratie iliberala — de ce cresc inclinatiile
autoritariste”, Hotnews si Contributors.ro, 2018 si “Noul protectionism: de unde vine si incotro duce?”, OpiniiBnr.ro, 2017,
“The Inward-looking syndrome: where does it come from and where could it go”, Western Commerce Review, Spring 2017.
Aceste texte sunt reluate in Ddianu, D. “Economia si Pandemia”, Polirom, 2021.

Care, cum remarca Yascha Mounk, este un “liberalism nedemocratic” (“The People vs. Democracy: why our freedom is in
danger and how to save it:, Cambridge MA, Harvard University Press, 2018. Vezi si Dani Rodrik, “The Double Threat to Liberal
democracy”, Project Syndicate, 13 February, 2018. Aceasta provocare pentru democratia liberala este de pus in relatie cu
puterea marilor corporatii, care influenteaza decizii de politica publicd nu arareori.

Unul dintre cei mai cunoscuti editorialisti de la Financial Times.

Este o temad abordata amplu dupa criza financiard globala izbucnita in 2008 - a se vedea si Robert Reich, fost ministru al
muncii in administratia Obama, “Saving capitalism for the many, not the few”, New York, 2016; Paul Collier “The Future of
capitalism”, London, Penguin, 2018; Steven Levitsky si Daniel Ziblatt: “How Democracies Die”. London, Penguin, 2018), etc.

Barbara F. Walter, profesor de stiinte politice la Universitatea San Diego vorbeste chiar de gestatia unor conflicte civile (civil
wars) in societati avansate, in democratii care sufera de erodarea unor baze sociale si politice si devin “anocratii”
(anocracies), ceva aflat in zona gri intre democratie si autocratie (“How Civil Wars Start”, Random House, London, 2022).

O analiza interesanta a problematicii datoriilor publice si private in economiile avansate si emergente din UE are Valentin
Lazea: “O teorie morala a politicilor monetare si fiscale”, Bucuresti, 2023.
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Oricum, aderarea la OCDE simbolizeaza intrarea intr-unul dintre cluburile ,institutionale”
ce reprezinta lumea democratica, intr-un mare think-tank, care disemineaza , practici
bune”. Pentru Romania era firesc sa inceapa discutii pentru aderarea la OCDE cu ani in
urma si, probabil, intrarea efectiva se va realiza in aceasta decada.

Este de notat cd Romania ar fi, alaturi de Bulgaria si Croatia, intre ultimele state din UE
ce ar adera la OCDE; este o constatare ce duce gandul la parcursul sinuos si complicat al
integrarii Romaniei in UE — cu MCV (mecanismul de cooperare si verificare) inlaturat
recent, cu intrare in spatiul Schengen numai pe cale aeriana intr-o prima faza (in 2024),
cu conditii de intrare in zona euro ce sunt departe de a fi indeplinite. Aceste date sunt o
tema de meditatie pentru cei care construiesc politici publice si cei interesati de locul
Romaniei in Europa.

2.1. OCDE: putina istorie si prezent

Traim vremuri extrem de involburate, dificile, sub povara unei suite de socuri care au
ravasit economii, dezvoltate si mai putin dezvoltate, peste tot in lume. Sunt de
considerat aici urmari ale pandemiei, socul preturilor la energie care a readus in

minte stagflatia (concomitent stagnare economica si inflatie — ceea ce contrazicea o
teza standard a macroeconomiei) de acum cateva decenii®® si care este de judecat si
prin prisma tranzitiei catre ,energie verde”, a impactului inteligentei artificiale, si nu in
cele din urma a contextului geopolitic — cu confruntari militare de amploare, o noua
cursa a fnarmarilor. Aceste socuri parca imping lumea catre o stare de dezordine,
anarhie, ceea ce Robert Kaplan profetea acum mai bine de doua decenii in ,, The Coming
anarchy” (Kaplan, 2000).

OCDE, infiintata Tn 1961 a avut ca precursor Organisation for European Economic
Cooperation — OEEC, organizatie formata in 1948 si care era strans legata de Planul
Marshall. Acest plan, gandit de SUA, a avut ca scop reconstructia Europei devastate de
al doilea razboi mondial. Numai tarile neaflate in sfera de influenta sovietica au
beneficiat de ajutorul oferit de Planul Marshall si dupa 1952 (cand Planul a incetat sa
functioneze) de coordonarea si sprijinul oferite de OEEC. Aceasta din urma si apoi OCDE
au operat in contextul confruntarii geopolitice si ideologice dintre vestul democratic si
blocul sovietic. Aceasta asertiune trebuie insa sa fie nuantata intrucat, de exemplu,
Spania (sub Franco), Portugalia (sub Salazar), Grecia sub dictatura coloneilor (ce a fost
instalata totusi la peste un deceniu de la semnarea de catre statul elen a actului
fondator al OCDE in 1961), nu puteau fi considerate tari cu regim democratic. Dar ele
erau exceptii ce parca intdreau regula. Si nu intdmplator, din lumea arab3g, de pilda, nu
exista state membre ale OCDE. Poate insa ca viitorul va aduce situatii inedite din acest
punct de vedere, tindnd cont de noul razboi rece si considerente de realpolitik®.

OCDE a avut dintotdeauna o dimensiune geopolitica incercand sa concilieze crezul ei de
organizatie ce promoveaza valori democratice si practici bune (si acestea nu inflexibile
cand erau invalidate de realitate — de exemplu deschiderea contului de capital

Drept urmare la socul pretului titeiului provocat de state care au format cartelul OPEC.

Este posibil ca tari din zona Golfului, ce sunt foarte bogate si au relatii bune cu SUA, sa formeze, daca doresc, un grup aparte
de colaborare cu OCDE, chiar daca unele dintre ele (inclusiv Arabia Sauditd) au relatii amicale cu Rusia si China.
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indiferent de conditii (si FMI si-a modificat viziunea n aceasta privinta cu doud decenii
Tn urma), sau prezenta statului in domenii strategice), cu un pragmatism impus de
imperative geopolitice. Primirea in OCDE a unor tari din afara Europei ilustreaza nu
numai nevoia de a aduce lalolalta tari care imbratiseaza filosofii economice si politice
comune/inrudite, ci si un raspuns la o redistribuire a puterii economice in lume®,
tensiuni geopolitice. Aceasta dimensiune creste in prezent pe fondul confruntarilor
militare, al ascensiunii economice, tehnologice si militare a Chinei, aparitiei grupului
BRICS (ce reprezinta, intr-un fel, asa numitul Sud Global). Cat de intortocheate sunt
cardri ale geopoliticii se poate vedea si din intentia Turciei, ce este stat membru al
OCDE, sa intre Tn BRICS; ea ar fi un caz special dat fiind ca este si stat membru NATO.
Turcia ar fi motivata sa faca acest pas si de tinerea la usa UE de mai bine de doua
decenii. Exista si un caz aparent in oglinda, cu Brazilia (stat membru al BRICS) care bate
la usa OCDE. Trebuie spus ca OCDE a incetat cooperarea cu Rusia dupa invadarea de
catre aceasta a Ucrainei — si Belarusul a pierdut acelasi statut.

OCDE incearca sa faciliteze dialogul intre doi mari competitori economici: SUA si UE.

Mai ales in chestiuni comerciale exista disonante dintr-un motiv simplu: concurenta este
n natura economiei de piata si interese industriale si comerciale pot intra in coliziune.
Europenii mereu au deplans handicapul pe care il au fata de firmele americane cu alonja
global3, foarte greu de stavilit. Meritd sa amintim Tn acest sens volumul lui J.J. Servan
Schreiber, Le Defi Americain (Sfidarea americana) (Paris, 1969) care avea accente
strategice de sorginte gaulista si care au ramas constant in mentalul colectiv si politic

al Frantei; si alti analisti europeni au scris din perspectiva similara de-a lungul anilor.
Raportul Draghi (2024) privind competitivitatea UE vorbeste de acest handicap, de faptul
ca UE pierde teren fatd de SUA si China in domenii de varf (inclusiv inteligenta artificiald),
ca este nevoie de interventie guvernamentala pentru a depasi aceasta situatie. Sprijin
guvernamental mai puternic la nivelul UE ar fi insd o schimbare radicala de viziune daca
ne gandim la ce inseamna piata unica, regulile privind ajutorul de stat. Acest raport,

ca si alte documente programatice ale Comisiei, ale institutiiior Europene, trebuie sa fie
studiate cu atentie la Bucuresti, Romania fiind stat membru al UE.

Trasaturile vremurilor actuale sunt ilustrate de teme cheie pe agenda OCDE, ca organizatie
ce promoveaza practici de guvernanta, valori de echitate, incluziune, o relatie buna a
omului cu Natura, impactul inteligentei artificiale, etc. S-a vazut in noianul de crize ce
s-au succedat Tn ultimii ani ca nici societatile cele mai bogate si dezvoltate tehnologic
nu au fost scutite de dificultati mari in a absorbi socuri puternice, ca ceea ce numim capital
social si capital politic sunt sever testate.

Nu intamplator, OCDE ca si alte organizatii internationale specializate (FMI, Banca
Mondial3, BEI, BERD, etc.) subliniaza rolul ,increderii” (trust) in relatia dintre cei care
guverneaza si societate. Unde institutiile functioneaza mai bine, capitalul de incredere
se erodeaza mai putin si societatea se poate mobiliza mai usor in fata adversitatilor —
la nivel individual, de grup/comunitate, corporatist, etc.

Astfel, dupa date ale Bancii Mondiale, G7 (Canada, Franta, Germania, Italia, Japonia, Regatul Unit, SUA) detinea cca. 45 la
sutd din PIB mondial in 1994, in timp ce in 2022 ponderea a fost de cca. 29 la suti. In aceeasi perioada de timp BRICS
(Brazilia, China, Egipt, Etiopia, India, Iran, Rusia, EAU si Africa de Sud) a evoluat de la cca. 19 la suta la cca. 35 la suta din PIB
mondial. La paritatea puterii de cumpdrare China are un PIB mai mare decat al SUA, dar si populatie de aproape 4 ori mai
mare (SUA are deci PIB/locuitor mult mai mare).
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2.2. Cum vede OCDE economia romaneasca

Ultimele doua evaludri facute de expertii OCDE (studii publicate Tn 2022 si 2024) se
adauga altor analize realizate de organisme specializate; ma refer la documente ale
Comisiei Europene, care judeca anual evolutia/convergenta economiei roménesti, sau
analize ale FMI, care trec dincolo de ceea ce implica consultarile anuale Tn virtutea
articolului 4. Este de subliniat ca analizele de dupa criza financiara globala au iesit
dintr-o paradigma simplificatoare (caracterizata, intre altele, de globalizare neingradita
a pietelor si reglementare slaba (light touch regulation) a sistemelor financiare) si au
fncercat sa surprinda mai bine relatia intre organizarea pietelor (distributia puterii pe
piete) si inovatie, crestere economica si distributia veniturilor, conduita in afaceri, etc.
La toate acestea se adauga atentia acordata luptei contra coruptiei si promovarii de
practici bune in sectorul public, apararea statului de drept. Toate acestea conditioneaza
robustetea si rezilienta sistemelor societale.

Este multa analiza relevanta in studiile OCDE privind economia romaneasca cu referire
la reducerea decalajelor economice, rolul apartenentei la UE, functionarea pietelor,
politicile publice, sistemul bancar/financiar, locul IMM in textura economica,
dezvoltarea sectorului IT, aspecte sociale si demografice (imbatranirea populatiei si
problematica sistemului de pensii, salarizarea), discrepante economice regionale,
coeziunea sociald®*. Merit3 s fie notat3 o constatare centrald a ultimelor doua studii
ale OCDE: c3, in mai putin de 20 de ani Romania a redus decalajul PIB/locuitor

fata de media din OCDE de la 60 la suta la 30 la sutd, iar populatia amenintata de
sardcie/excluziune sociald a scazut la 30 la sut3 in 2020, de la cca. 50 la sutd in 2010.
Sunt multe date ce atestd progrese economice ale Romaniei, dar si minusuri importante
— precum in sistemul educational si sanatatea publica.

O mare problema a economiei noastre este dezechilibrul balantei externe. PIB/locuitor
(la paritatea puterii de cumparare) a ajuns la in jur de 80 la suta din media UE, dar
persista dezechilibre externe mari; deficitul de cont curent a fost in jur de 5 la suta din
PIB in 2019 si in 2020 peste 6 la sutd in 2021. Tn 2022, pe fondul crizei energetice

si al razboiului din Ucraina, acest deficit a sarit la peste 9 la suta din PIB, ca in 2023 sa
revind la cca. 7 la sutd din PIB. In UE sunt putine economii cu deficite de cont curent
semnificative (media OCDE a acestui deficit a fost zero in 2019) — datele din Graficul 2.9
ilustreaza problema deficitului de cont curent al Roméniei comparativ cu tarile OCDE

si state din UE.

Dezechilibrul extern are ca piston principal deficitul bugetar structural la care s-au
adaugat efecte ale prociclicitatii politicii bugetare. Dar exista si un deficit de
competitivitate. Economia emergenta a Romaniei se confrunta cu fenomenul
,deficitelor gemene” (twin deficits), intrucat se observa o legatura aproape ombilicala
intre deficitul bugetar structural (de peste 6 la sutd din PIB in 2022 si 2023) si cel de

xn

Primul studiu OCDE privind Romania a fost publicat in 1998; indicatorul privind ,incordarea structurald” (vezi Daniel Daianu,
»Resource misallocation and Strain: explaining shocks in post-command economies”, Working Paper no. 96, 1997, William
Davidson Institute; Daniel Daianu, , Inter-enterprise arrears in post-command economies” IMF Working Paper, no 94/1994)
in conditii de socuri adverse a fost folosit in acel studiu.
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cont curent (in jur de 7 la suta din PIB in 2023); este de mentionat cad aproape jumatate
din finantarea deficitului curent se face prin imprumuturi externe.

Romania are o problema de competitivitate, care explica marele dezechilibru comercial.
De aceea, Romania are nevoie de investitii care sa fi asigure o plasare mai bund in
lanturile de productie internationale si care sa o ajute sa nu fie blocata in ,,capcana
venitului mediu” (middle income trap), de o politica industriala si agricola. Venituri/salarii
mai bune ar atenua emigratia fortei de munca.

OCDE subliniaza referitor la economia romaneasca nevoia de consolidare fiscala, de
care depinde sustenabilitatea finantelor publice. in Romania nu datoria publicd

(cca. 50 la suta din PIB la finele lui 2023) este grija mare, ci deficiul bugetar structural.
O ajustare fiscala graduala are sens, mai ales ca economia este fragila inclusiv din cauza
socului preturilor la energie si efectelor razboiului din Ucraina. Corectia fiscala are de
considerat Tndsprirea politicilor monetare in lume dupa resurectia inflatiei, ceea ce
creste costul finantarii si refinantarii. O concomitenta de dobanzi mici (cost al
creditului), reducere drastica imediata a deficitului bugetar, inflatie stopata maine

si crestere economica inalta este insa o fantezie!

Ca Tn toate tarile din OCDE, din UE, politica macroeconomica se confrunta cu dileme
mari si miracole nu existd. Nu poti decat sa lucrezi cu trade-off-uri (compromisiri)
dificile, sa Tncerci sa limitezi stricaciuni si dureri. Banca centrald a Romaniei nu emite
moneda de rezerva si era obligatd sa intareasca politica monetara (in lupta contra
inflatiei elevate), sa tina cont si de pasii facuti de Fed, BCE, de alte banci centrale din
regiune, de evolutii pe pietele financiare in general.

Deficitul bugetar a fost de peste 6,6 la suta din PIB in metodologia ESA in 2023 si poate
ajunge la 8 la suta in 2024. Corectia ferma a deficitului fiscal in anii ce vin este calea de
a linisti pietele financiare si de a asigura stabilitate financiara. Daca vom valorifica
exemplar fondurile europene vom atenua din impactul contractionist al consolidarii
fiscale.

Inflatia Tnaltd este mentionata in analiza OCDE (OCDE, 2024), in conditiile in care
ingrijorari persista in lume; este vorba de persistenta si posibilitatea de a fi influentate
asteptdri inflationiste, inflatia de baza. Si in Romania socul preturilor la energie este
cauza principald, ce conduce la efecte in lant. Exista si riscul unei spirale preturi-salarii.
Necazul este accentuat de dereglari in lanturi de productie si de geopolitizarea pietei
energiei, de fragmentarea economiei mondiale.

n UE nu exista o politicd energetica unitard, iar dependenta sa de Federatia Rusa in
materie de aprovizionare cu gaz, pana nu demult, a fost o mare vulnerabilitate.

Romania trebuie sa valorifice in mod inteligent resursele sale pentru a-si sustine
securitatea energetica si cea alimentara. Schimbarea de clima, ce implica un pret relativ
al energiei mai fnalt pana se va obtine un alt portofoliu de resurse, reprezinta in sine

un mare soc, mai ales pentru tarile cu industrii energofage, cu numerosi cetateni cu
venituri mici. Aici gdsim o ratiune pentru relevanta Planului de redresare si rezilienta
(PNRR), care este subliniata de studiile OCDE, cat si pentru configuratia unei tranzitii
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care sa faca acest soc suportabil economic si socialmente. Este si temei pentru masuri
exceptionale luate de Guvern (cum au fost adoptate inh multe state din OCDE) avand
in vedere tensiunile pe care acest soc le produce in economie, in societate.

Apropo de PNRR, NGEU este politica industriala la nivelul UE, cu ipostaze nationale,

in functie de necesitati specifice. in SUA, Planul Biden (The inflation reduction Act) este
o resuscitare a viziunii New Deal din perioada interbelica — pornind de la confruntarea
geopolitica si geoeconomica cu China. Asa cum pandemia a reclamat colaborare stransa
intre guverne si industria farma pentru realizarea de vaccinuri, tot parteneriate guverne
— sector privat sunt cerute de provocdri economice si tehnologice ale viitorului —
inclusiv cele derivate din dezvoltarea inteligentei artificiale si competitia globala. Dar
aceste parteneriate trebuie sa tina cont de limite impuse de datorii publice si private.

Romania are mare nevoie de investitii publice care sa o transforme structural, iar PNRR
poate mari PIB potential cu cca. 1 la suta fata de media de crestere economica istorica —
mai ales cd pandemia a tras in jos trendul PIB-ului potential si sechele vor dura. Expertii
OCDE noteaza evolutia investitiilor publice si considera ca PNRR poate furniza o infuzie
exceptionald de resurse. Dar trebuie sa fie utilizate pe proiecte bune.

Analizele OCDE constata ceea ce Consiliul Fiscal deplange de ani buni, nivelul foarte jos
al veniturilor fiscale (inclusiv contributii), sub 27 la suta din PIB (fatd de o medie de cca.
40 la suta din PIB in UE). Ludnd OCDE ca reper, din acest punct de vedere suntem foarte
jos in clasament, asa cum suntem si in UE. Cu venituri atat de joase este foarte dificil sa
finantezi In mod adecvat educatia si sanatatea, modernizarea infrastructurii, sa
amortizezi socuri adverse puternice. lar PNRR nu poate suplini aceasta subfinantare
cronica. Trebuie sa ajungem sa stam cat mai mult pe picioarele proprii in privinta
resurselor bugetare. Mai ales ca dupa 2026 un nou PNRR foarte probabil nu va mai
exista, iar Romania, n virtutea cresterii venitului mediu fata de media din UE, va beneficia
probabil de mai putine fonduri structurale si de coeziune (raportat la PIB). in plus, vor
creste banii necesari pentru apdrare (care sa ajunga de la 1,65 la suta din PIB cat au fost
in 2023, la 2,5 la suta din PIB in anii ce vin). lar Romania trebuie sad aloce mai mult
pentru educatie si sanatatea publica.

Analizele OCDE, ale altor institutii internationale de specialitate, pot ajuta Romania sa
isi intareasca institutiile pentru a avea politici publice mai bune. Politici publice mai
bune, investitii mai mari ar ajuta Romania sa depaseasca capcana venitului mediu.

Daca ne gandim la provocarile viitorului, ce izvorasc din schimbarea de clima, din nevoia
de a avea o societate mai inclusiva, robusta, intelegem ca nivelul veniturilor
fiscale/bugetare este o problem de securitate national3. Tn acest sens, sunt de salutat
eforturile OCDE pentru un regim fiscal international care sa stopeze un nefast ,,race to
the bottom”, optimizarea fiscalda operata de mari corporatii internationale in
detrimentul bugetelor nationale, abuzuri de pozitie dominanta pe piete; si paradisurile
fiscale trebuie sa fie combatute.

OCDE poate face mai mult pentru a ajuta contracararea amenintarilor hibride

(ex.: atacuri cibernetice, fake news), pentru reglementarea functionarii activelor crypto,
ce ameninta stabilitatea financiara si activitatea bancilor centrale. Exemple de adancire
a colaborarii in cadrul OCDE pot continua.
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2.3. Observatii finale

Vremurile sunt foarte dificile, cu o confruntare geopolitica ce aduce numeroase
amenintari exceptionale, intre care Armageddonul nuclear si utilizarea distructiva a
inteligentei artificiale. Este cea mai periculoasa perioada de dupa al doilea razboi
mondial, care pune in discutie repere si reguli de conduita in relatiile inter-statale.
n acest context, tari mari si mici trebuie s giseascd rezolvari la provociri imense si
dileme de politicd publica/economica si sa incerce sa coopereze in scopuri nobile.

S-a intrat intr-un nou razboi rece, devenit tot mai vizibil dupa invadarea Ucrainei de
catre Rusia. Si trebuie evitata o escaladare a conflictului in Europa, ce ar putea conduce
la un cataclism nuclear. Indiferent de cum se va sfarsi razboiul din Ucraina, Europa are
nevoie de aranjamente de Securitate — un fel de Helsinki 2, care sa permita un control
ar cursei Tnarmarilor — desigur, aici trebuie inclusa in ecuatie China.

Romania, in pofida unui progres economic incontestabil in ultimele doua decenii,
are de redus dezechilibre macroeconomice majore (deficit bugetar si extern),
de continuat modernizarea.

Corectia macroeconomicad, de care depinde stabilitatea financiara a Romaniei, va

fi extrem de dificild. Trebuie sa ajungem cu deficitul bugetar la in jur de 2 la sutd din PIB
(cu spatiu fiscal fatd de pragul de 3 la suta din PIB ce este reper traditional in cadrul
fiscal din UE). Fara corectia fiscala nici nu se poate concepe aderarea la zona euro.

Fata de deficitul de acum, de 7-8 la suta din PIB, ar fi deci cca. 5 la suta din PIB corectie
fiscala necesara. lar aceasta ajustare nu se poate efectua numai pe parte de cheltuieli
avand in vedere nivelul veniturilor fiscale de 26-27 la suta din PIB, subfinantarea cronica
a educatiei si sanatatii publice. Este necesara totodata reforma administratiei publice.
Reformele (la pensii si salarii) complicd corectia macroeconomica.

Exista o rezistenta enorma la corectie macro fiindca reprezinta in esenta extractie de
venituri din societate echivalenta cu reducere de imprumuturi de aceeasi magnitudine.
Vom asista la un razboi distributional in societate, vizibil si invizibil: intre mediul de
afaceri si bugetari, salariati si patroni (munca si capital), intre actori interni si actori
externi.

Corectia este mai grea si pentru ca se va cheltui mai mult pentru aparare (in 2023
numai 1,6 la suta din PIB a fost bugetul apararii, fata de 2,5 la suta angajament), apropo
de pierderea , dividendului pacii”. Corectia nu se poate face in trei ani (2025-2027), iar
reformele pot prelungi perioada de corectie. Oricum, pietele vor sa vada un plan clar de
ajustare. Ajustarea reclama reforma regimului fiscal (reasezare fiscala) si o colectare
mult mai buna de taxe si impozite. Investitii bune si reforme trebuie sa mareasca
competitivitatea economica (reducerea deficitelor externe).

Trebuie intarite institutiile — colectarea slaba a veniturilor fiscale exprima slabiciune
institutionala si lipsa de incredere in autoritati publice, conivente, erori comise in trecut
privind regimul fiscal si politica veniturilor). Lupta contra coruptiei si extragerii de rente
din bani publici trebuie sa fie cat mai ferma.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Intrarea in OCDE poate ajuta intdrirea institutionala a Romaniei, depasirea capcanei
venitului mediu, obtinerea unui rating de tard mai bun®,

Modernizarea in continuare a Romaniei nu poate fi pusa pe un pilot automat construit
din recomandari date de institutii internationale. Romania are nevoie de o insusire
(ownership) proprie a formularii si aplicarii de politici publice, care sd defineasca
interese nationale Tn mod concret, sa tina cont de relatii de putere in UE si pe plan
international, sa incerce sa creeze avantaje competitive in raport cu resursele
disponibile —intr-un mediu geopolitic foarte complicat, in conditiile fragmentarii
economiei globale, ale unui nou razboi rece. Trebuie sa avem mai multa tarie
institutionald autohtond, ca dovada de maturizare societala si demnitate nationala.

PS. Lupta pentru democratie nu inseamna numai confruntare intre state democratice
si state autocrate, ci si intre forte democratice si nedemocratice in interiorul tarilor.
Si trebuie spus ca democratia nu este God given, data de la Dumnezeu; ea poate
cunoaste perioade mai bune si mai putin bune (chiar nefaste, cum s-a intdmplat in
perioada interbelica din secolul trecut), in functie de dinamici economice, sociale si
politice, de calitatea policicilor publice si a oamenilor care iau decizii ,mari”, de etica
si moralitate Tn viata publica si lumea afacerilor.

Grafic 2.1. PIB/capitain statele UE din OECD siRomania (PPP, international dollars)
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95 Graficele contin cifre ce compard economia Romaniei cu economiile tarilor din OCDE in anii 2022 si 2023 —venit/loc (PPP/
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paritatea puterii de cumpdrare), inflatie, datorie publica, deficit bugetar, deficit de cont curent, etc. Sunt si rating-urile
suverane mentionate (Tabel 2.1)

57



Romania | Zona Euro Monitor

Grafic 2.2. PIB/capitain statele non-UE din OECD (PPP, international dollars)
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Grafic 2.5. Soldul bugetar in statele UE din OECD si Romania
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Grafic 2.6. Soldul bugetar in statele non-UE din OECD
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Grafic 2.7. Datoria publicd in statele UE din OECD siRomania
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Grafic 2.8. Datoria publica in statele non-UE din OECD
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Grafic 2.9. Soldul contuluicurent instatele UE din OECD si Romania
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Grafic 2.10. Soldul contului curentin statele non-UE din OECD
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Tabel 2.1. Centralizare rating suveran state OCDE

Fitch Moody's S&P Fitch Moody's S&P
Australia AAA Aaa AAA Austria AA+ Aal AA+
Canada AA+ Aaa AAA Belgia AA- Aa3 AA
Chile A- Al A+ Cehia AA- Aa3 AA-
Columbia BBB- Baa2 BBB- Danemarca AAA Aaa AAA
Costa Rica B B2 B Estonia AA- Al AA-
Islanda A A2 A Finlanda AA+ Aal AA+
Israel A+ Al AA- Franta AA Aa2 AA
Japonia A Al A+ Germania AAA Aaa AAA
Coreea AA- Aa2 AA Grecia BB Ba3 BB-
Mexic BBB- Baal BBB Ungaria BBB Baa3 BBB
Noua Zeelanda AA Aaa AA Irlanda A+ A2 AA-
Norvegia AAA Aaa AAA Italia BBB- Baa3 BBB
Elvetia AAA Aaa AAA Letonia A- A3 A+
Turcia BB- B2 B+ Lituania A A3 A+
Marea Britanie AA- Aaa AA Tarile de Jos AAA Aaa AAA
SUA AAA Aaa AA+ Polonia A- A2 A-
Portugalia BBB Baa3 BBB
Romania BBB- Baa3 BBB-
Slovacia A A2 A+
Slovenia A A3 AA-
Spania A- Baal A
Suedia AAA Aaa AAA
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3. Convergenta nominala

Indicatorii de Evolutiile indicatorilor de convergenta nominala in trimestrul al treilea al anului 2024
au continuat pe coordonatele inregistrate anterior. Cresterea medie anuala a preturilor
a mentinut pasul trimestrial de ajustare de aproximativ 1 punct procentual pana la

6,4 la sutda. Media anuala a ratei dobanzii pe termen lung a stagnat pe un palier similar.

convergenta
nominald au evoluat
pe coordonatele N ) N ) o ]

. In schimb, dezechilibrul bugetar s-a accentuat dincolo de pragul de 7 la suta din PIB, iar
consemnate anterior. ) ; ) o L
indatorarea guvernamentala s-a extins semnificativ peste borna de 50 la suta din PIB

(a se vedea Tabelul 3.1).

Tabel 3.1. Evolutia incadrarii in criteriile de la Maastricht

T4 T4 T4 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3

2019 2020 2021 2022 2023 2023 2023 2023 2024 2024 2024
Soldul bugetului consolidat 4,4 9,3 7,2 -6,4 6,3 6,9 6,3 -6,5 7,2 7,1 n.a
(procente in PIB) (-3,0) (-3,0) (-3,0) (-3,0) (-3,0) (-3,0) (-3,0) (-3,0) (-3,0) (-3,0) (-3,0)
Datoria publica 353 46,9 48,5 47,2 49,0 48,2 48,9 48,8 51,6 51,1 52,7*
(procente in PIB) (-60) (-60) (-60) (-60) (-60) (-60) (-60) (-60) (-60) (-60) (-60)
Rata dobanzii pe termen lung 4,5 3,9 3,6 7,5 7,8 7,5 7,1 6,7 6,4 6,4 6,3
(procente pe an, medie anuald) (3,5) (2,7) (2,6) (3,7) (4,6) (4,8) (5,1) (5,2) 4,9) (5,6) (5,1)
Cursul de schimb fata de euro**

+0,3/-3,0 -0,2/-4,6 0/-3,7 +1,0/-1,6 +1,4/-1,2 +2,1/-1,1 +2,6/-0,6 +2,6/-0,6 +2,6/-0,6 +2,6/-0,7 +0,6/-1,4
(apreciere(+)/depreciere(-) procentuald )
Rata inflatiei (IAPC) 3,9 2,3 41 12,0 13,2 12,5 11,4 9,7 8,3 73 6,4
(procente, medie anuald) (1,9) (0,5) (2,2) (9,3) (8,5) (7,6) (6,0) (4,4) (3,4) (3,4) (2,4)

()— valoare de referinta

*) august 2024 (Ministerul Finantelor)
**) calculat pentru ultima lund a trimestrului ca deviatia maximd a cursului de schimb al leului fatd de euro pe 24 de luni comparativ cu media lunii premergdtoare acestui interval

Sursa: Banca Centrald Europeand, Banca Nationald a Romaniei, Ministerul Finantelor

Rezilienta cursului de schimb a continuat sa reprezinte principala ancora de

e macrostabilitate.
Deviatiile

substantiale de la Lo . o . R ) .

. N Deviatiile fata de criteriile de la Maastricht au inregistrat evolutii preponderent
exigentele criteriilor A . L e .
nefavorabile. In cazul ratei dobanzii pe termen lung, deviatia de la valoarea de referinta
corespunzatoare a revenit la valori de peste 1 punct procentual, confirmand caracterul

conjuctural al ajustarii din trimestrul anterior, sub impactul modificarii favorabile a

Maastricht au
inregistrat evolutii

preponderent . . - ) : 7 i
. bazei de calcul, iar derapajul in planul finantelor publice s-a accentuat. In schimb,
nefavorabile.

decalajul s-a mentinut la 4 puncte procentuale in cazul ratei inflatiei.

) L Executia bugetara la finalul lunii septembrie a.c.% si datele aferente trimestrului doi
Involutia consolidarii . I g7 s S .
) disponibile conform metodologiei UE®’ confirma inversarea tendintei de consolidare a

bugetare a continuat, ) N . ey
<% eradul d finantelor publice in cursul anului curent, preponderent pe fondul amplificarii

insa gradul de
) o & - dezechilibrului structural. Nivelul investitiilor publice echivala cu 78 la suta din deficitul
indeplinire a regulii . o8 . S - N -
) dupa 9 luni®® Aceasta relatie utilizata frecvent de oficiali este Tnsa discutabila ca

de aur a finantelor o . R . - . . . .
) .’ justificare, cel putin Intrucat multe investitii sunt realizate cu inputuri importate si nu
publice s-a ameliorat. . . - s
au efecte asupra sectoarelor producatoare de bunuri si servicii comercializabile la

% Deficit bugetar de cca. 5,4 la suta din PIB comparativ cu 3,5 la suta din PIB cu un an inainte, amplificarea dezechilibrului fiind

n crestere cu 0,6 puncte procentuale fata de situatia inregistrata la jumatatea anului.

97 Deficit anualizat de 7,1 la suta din PIB comparativ cu 6,5 la suta din PIB la finalul anului 2023.

98 Investitii publice in valoare de 74,9 miliarde lei la un deficit bugetar de 96,2 miliarde lei, respectiv pondere de 78 la suta fata

de 96 la sutd la finalul anului T3 2023, in conditiile in care majorarea cu 20 de miliarde lei a acestei categorii de cheltuieli
bugetare reprezinta jumatate din deficitul suplimentar in primele trei trimestre ale anului curent comparativ cu aceeasi
perioada a anului 2023.
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Ponderea datoriei
publice in PIB a
continuat sa
depaseasca
semnificativ pragul
de 50 la suta.

99

100

export (tradables). lar expansiunea deficitului de cont curent, ce probabil va depasi 8 la
sutd din PIB Tn 2024, ilustreaza aceastd situatie. in plus, sporul formérii brute de capital
n sectorul guvernamental (+38 la suta fata de aceeasi perioada a anului trecut) a fost
acoperit exclusiv prin fonduri nationale, ponderea celor finantate din nerambursabile
post-aderare scdzand la 35 la sut3®.

Evolutia datoriei guvernamentale in primele noua luni ale anului 2024 (+132,4 miliarde
lei la 916,8 miliarde lei) a fost superioard magnitudinii dezechilibrului bugetar
consemnat n acest interval de timp (96,2 miliarde lei), majorand semnificativ
(+23,8 miliarde lei) rezerva de prefinantare acumulata la jumatatea a.c.. Pe acest fond,

ponderea datoriei publice in PIB a crescut cu aproximativ [4] puncte procentuale la [53]
la suta din PIB.

Mentinerea unui necesar guvernamental de finantare ridicat si dinamica ascendenta a
cheltuielilor publice cu dobanzile pun presiune pe ratingul de tara, pe fondul unei
eficacitati institutionale moderate potrivit indicatorilor globali de guvernant§.

De altfel, inclusiv experienta europeana din perioada 2000-2019 indica ponderea
necesarului brut de finantare in veniturile bugetare si evolutia costului indatorarii
publice drept factori de avertizare timpurie a episoadelor de criza de datorie
guvernamentala pentru un orizont de timp de un an (a se vedea Graficele 3.1 si 3.2).
Grafic 3.1. Incidenta episoadelor de crizd suverana Grafic 3.2. Incidenta episoadelorde crizd suverand

in functie de ponderea necesarului guv. brutde in functie de evolutia cheltuielilorbugetare
finantare invenituribugetare cu dobanzile
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Sursa: CERS, BCE, calcule BNR Sursa: BCE, CERS, calcule BNR

Potrivit celor mai recente date disponibile, Romania inregistra in anul 2023 scorul de
0,37 pentru indicatorul privind stabilitatea politica si absenta violentei, dupa o usoara
deteriorare (-0,06 unitati) fata de anul 2022, in conditiile in care incidenta cazurilor de
criza de datorie publica (5,6 la suta) a fost de 7 ori mai ridicata in UE (2000-2019),
intr-un interval de timp de doi ani, pentru valori sub pragul de 0,45 unitati decat in
situatia Tn care valorile indicatorului de guvernanta in cauza au depasesc nivelul
respectiv (probabilitate de 0,8 la suta).

De la aproximativ 60 la suta la finalul T3 2023. Tn plus, investitiile publice cu finantare europeana au involuat (-5,3 miliarde lei
la 26,4 miliarde lei).

Publicati de Banca Mondiala si utilizati de CE pentru evaluarea convergentei economice, dar si de agentiile de rating pentru
acordarea calificativului de risc de tara.
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Senzitivitatea
situatiei finantelor
publice la riscul
de curs de schimb
aramas
cvasinemodificata.

Deviatia
randamentelor
titlurilor de stat pe
termen lung de la
valoarea de referinta
a revenit la peste

1 punct procentual.

Cursul de schimb a
continuat sa
evolueze in
parametrii
consemnati anterior.

Amplitudinea intervalului
de fluctuatie a cursului de
schimb s-a comprimat la un
minim istoric de 2 puncte
procentuale.
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La nivel structural, in functie de moneda de denominare a datoriei publice, se constata
revenirea ponderii finantarii in moneda locala catre nivelul de 47,5 la suta, de la circa
47 la sutd la T2 2024.Usoara ameliorare a ponderii finantarii datoriei publice in moneda
locala a compensat partial impactul cresterii indatorarii guvernamentale asupra
elasticitatii ritmului de crestere a ponderii datoriei guvernamentale in PIB la variatia
cotatiei valutare, care s-a majorat pana in proximitatea nivelului de 28 la suta (+1 punct
procentual de la aproximativ 27 la suta la T2 2024).

Indicatorul privind randamentele titlurilor de stat pe termen lung (medie anual3)

a coborat marginal in perioada analizata (-0,1 puncte procentuale la valoarea de

6,3 la sutd). Majoritatea statelor membre a inregistrat o evolutie similara la acest
indicator, media zonei euro scazand usor (-0,1 puncte procentuale) la 3,0 la suta.

n schimb, nivelul de referintd s-a ajustat cu 0,5 puncte procentuale la 5,1 la suta.
Astfel, deviatia pozitiva a randamentelor titlurilor de stat pe termen lung fata de limita
corespunzatoare a urcat cu 0,4 puncte procentuale la 1,2 puncte procentuale,
confirmand caracterul conjuctural al ajustarii din trimestrul anterior, sub impactul
modificarii favorabile a bazei de calcul. Totusi, diferentialul fata de zona euro, calculat
in functie de mediile anuale, a continuat s3 stagneze la 3,3 puncte procentuale®®?.
Conditiile financiare de imprumut pentru Romania beneficiaza de mentinerea
calificativelor de risc pentru datoria suverana a Romaniei, in lei si valutd, cu perspectiva
stabila. Ultima decizie a agentiei de rating S&P (11 oct. 2024) subliniaza c3, ,desi
Romania inregistreaza un dezechilibru amplu al deficitelor gemene si o incetinire peste
asteptari a cresterii economice Tn acest an, perspectiva stabila este, totusi, justificata de
un nivel moderat al datoriei publice, de proiectiile de crestere mai robusta in 2025 si

de asteptari privind masuri de consolidare fiscala din anul urmator, sub procedura UE
de deficit excesiv, dar si pe fondul cresterii absorbtiei de fonduri europene”.

Cursul de schimb fata de euro a ramas cvasistationar pe parcursul trimestrului trei al
anului curent, in pofida evolutiei factorilor fundamentali, precum situatia echilibrului
extern. Soldul contului curent a continuat sa se deterioreze in intervalul analizat'®?,
de la un nivel deja preocupant inregistrat in T2 2024. Potrivit Raportului de
Convergenta 2024 al COM, Romania se confrunta cu dezechilibre macroeconomice
excesive, asociate preponderent pozitiei externe, pe fondul deficitului guvernamental
ridicat si al presiunilor crescute asupra competitivitatii externe generate de majorarea
preturilor si costurilor.

Volatilitatea scazuta a cursului de schimb s-a materializat fara afectarea rezervei
valutare, care, de altfel, a continuat sa sporeasca la 62,5 miliarde euro la finalul
perioadei analizate. Intervalul de fluctuatie, calculat, conform uzantei, folosind o
fereastra mobila de doi ani (-1,4 la suta/+0,6 la sutd), si-a redus notabil amplitudinea la
2 puncte procentuale (de la peste 3 puncte procentuale in precedentele 5 trimestre).
Se remarca insa o usoara deplasare in jos fata palierul inregistrat anterior, respectiv

Tnsa evolutia divergents a mediei trimestriale pentru Romania (+0,27 puncte procentuale la 6,45 la suté) fatd de dinamica din
UEM (-0,18 puncte procentuale la 2,89 la sutd) sugereaza caracterul temporar al acestui rezultat.

Deficitul contului curent in T3 2024 a ajuns la 7,9 miliarde euro, de la 7,6 miliarde euro in trimestrul precedent. Dinamica
dezechilibrului extern a depasit pragul de 20 la suta in primele trei trimestre ale anului curent comparativ cu aceeasi perioada
a anului precedent, concomitent cu injumatatirea gradului de finantare prin resurse negeneratoare de datorie externa.
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Situatia criteriului
privind stabilitatea
preturilor a ramas in
proximitatea
rezultatului
consemnat anterior.

Procesul de
convergenta
nominala al Romaniei
a continuat sa fie
grevat de deviatii
notabile, cu exceptia
cursului de schimb
care s-a mentinut ca
principala ancora de
macrostabilitate.

de -0,7 la sutd/+2,6 la suta in T2 2024, pe fondul aprecierii conjuncturale a cursului de
schimb din perioada de baza (curs de 4,9080 lei/euro in luna septembrie 2022).

Rata medie anuala a inflatiei a inregistrat o noua ajustare notabila, respectiv -0,9 puncte
procentuale la 6,4 la sutd, superioara magnitudinii procesului dezinflationist la nivelul
intregii zone euro, unde valoarea medie s-a redus de la 3,2 la suta la 2,5 la suta. Astfel,

ecartul fata de zona euro'®

a scazut, Tnsa ramane inca ridicat (3,9 puncte procentuale
fatd de 4,1 puncte procentuale anterior). Situatia criteriului privind stabilitatea
preturilor s-a mentinut cvasinemodificata, pe fondul reducerii valorii de referinta la
2,4 la sutd!®, respectiv in imediata proximitate a nivelului inflatiei medii din zona euro.
Astfel, deviatia ratei inflatiei de la valoarea de referinta corespunzatoare a stagnat la

4 puncte procentuale. Tn schimb, pozitia relativd a Romaniei in clasamentul regional
s-a modificat suplimentar, in conditiile in care corectia inregistrata de Ungaria la acest

capitol a fost superioara.

n acest context, procesul de convergentd nominald al Romaniei a continuat sa fie
grevat de deviatii notabile, cu exceptia cursului de schimb care s-a mentinut ca
principald ancord de macrostabilitate!®. in rest, evolutiile derapajelor au fost
preponderent nefavorabile. Situatia ratei dobanzilor pe termen lung a involuat si pozitia
finantelor publice s-a deteriorat, in timp ce deviatia ratei inflatiei a stagnat (a se vedea
Tabelul 3.2).

Tabel 3.2. Evolutia deviatiilor de la valorile de referinta si nivelurile medii inregistrate in zona euro

Indicatori convergenta dec.18 | dec.19 | dec.20 | dec.21 | dec.22 | sep.23 | dec.23 | mar.24 | iun.24 | sep.24 |dec.24e|dec.25e|dec.26€]
Deviatia ratei inflatiei* 1,9 2,0 1,8 19 2,7 54 53 4,9 3,9 4,0 3,0 0,7 0,4
Diferential inflatie fatd de zona euro 23 2,7 2,0 5 3,6 4,2 4,3 4,2 4,1 3,9 3,1 1,8 1,7
Deviatia ratei dobanzii pe termen lung* 0,8 1,1 1,2 1,1 3,8 2,0 1,5 1,5 0,8 1,2 1,4 1,7 n.a.
Diferential dobéndd fatd de zona euro 3,6 4,1 3,8 3,6 5,6 4,0 3,6 33 33 3,3 3,7 4,2 n.a.
Cursul de schimb fat3 de euro 0,6 0,3 0,2 0,0 1,0 2,6 2,6 2,6 2,6 0,6 0,7 n.a. n.a.
(apreciere/depreciere procentuald) 33 3,0 46 3,7 16 06 06 0,6 07 1,4 11 na. na.
Soldul bugetului consolidat (% PIB)** -2,9 4,5 9,3 7,2 -6,4 -6,7 -6,5 7,2 71 n.a. -8,0 -7,9 -7,9
Diferential sold bugetar fatd de zona euro -2,5 -3,7 2,1 -1,8 2,5 -2,9 -3,0 -3,6 -3,7 n.a. 5,0 -5,0 -5,1
Datoria publicd (% PIB) 34,7 35,3 46,7 48,5 47,9 49,5 48,9 51,6 51,1 n.a. 52,2 56,1 59,7
Diferential datorie publicd fatd de zona euro -51,1 48,9 -50,2 -46,7 41,6 -38,9 -38,5 -36,2 -37,0 n.a. -36,9 -33,5 -30,3

*)fata de valoarea de referinta corespunzatoare; estimarea ratei dobanzii pe termen lung (e) este media valorilor pronozate de OECD pentru Polonia si Ungaria

**) medie mobild pe ultimele 4 trimestre

Sursd estimari: CE (inflatie, sold bugetar si indatorare publicd), Guvernul Romaniei si OECD (rata dobanzii pe termen lung)
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Contorul deviatiilor de la valorile de referinta corespunzatoare consemneaza extinderea
perioadelor de abatere de la exigentele criteriilor de la Maastricht, dupa cum urmeaza:
(i) 28 trimestre consecutive de depasire a limitei in cazul criteriului privind rata
dobanzii, (ii) 26 in cazul ratei inflatiei, si (iii) 23 pentru soldul bugetar.

Unde nivelurile din jurisdictiile componente au consemnat valori de la cca. 0,9 la suta in Finlanda la 4,5 la suta in Croatia.

Baza de calcul include Finlanda (0,9 la sut&), Danemarca (0,9 la suta) si Italia (1,0 la sutd). In ipoteza considerarii acestor state
membre, alaturi de Letonia (1,1 la sutd) si Lituania (1,2 la suta), cazuri exceptionale, baza de calcul ar include Irlanda (2,0 la suta),
Cipru (2,3 la sutd) si Suedia (2,3 la sutd), iar valoarea de referintd la acest criteriu ar deveni 3,7 la suta (fatd de 2,4 la suta).

Stabilitatea cursului de schimb a favorizat inclusiv limitarea evolutiilor nefavorabile in cazul deviatiilor altor indicatori ai

convergentei nominale, precum erodarea spatiului de indatorare publicd. Spre exemplu, ipotetica depreciere a monedei
nationale in linie cu magnitudinea diferentialului de inflatie fata de zona euro ar fi addugat peste un punct procentual la
ponderea datoriei publice in PIB.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Eventualele venituri
bugetare
suplimentare si
economii de costuri
fata de prevederile
programului de
consolidare a
finantelor publice se
cuvin a fi utilizate
exclusiv pentru
corectie aditionala a
deficitului bugetar.

Nivelul intermedierii
financiare se
mentine la un nivel
scazut in pofida
eforturilor din ultimii
ani, indicand
necesitatea
continuarii
demersurilor de
solutionare a
problemelor
structurale ale
economiei.
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Prognozele pe termen mediu indica corectii notabile ale deviatiilor in cazul ratei
inflatiei, in timp ce spatiul fiscal pana la pragul de 60 la suta din PIB va continua

sa se erodeze, pe fondul estimarii mentinerii deficitului public la cote ridicate

(Tn proximitatea pragului de 8 la suta din PIB), potrivit celor mai recente evaluari ale CE.

Perspectiva revenirii indicatorilor de convergenta nominala la niveluri compatibile cu
exigentele criteriilor de la Maastricht depinde de iesirea din procedura de deficit
excesiv si dinamica primei de risc de tara. Potrivit pasului de corectie a dezechilibrului
bugetar de cca. 0,75 puncte procentuale pe an prevazut de Planul Bugetar-Structural pe
Termen Mediu, Romania s-ar putea incadra in limitele prevazute de criteriul privind
finantele publice in sapte ani, in ipoteza in care majorarea indatorarii publice s-ar
mentine Tn limita de 60 la suta din PIB. Este de vazut ce masuri concrete de consolidare
bugetara vor fi convenite cu CE la inceptul anului 2025.

Veniturile suplimentare generate de o eventuald evolutie economica peste asteptari
(mai apropiata de nivelul potential) se cuvin a fi folosite exclusiv pentru corectie
bugetarad aditionala, astfel incat efectul pozitiv in planul ameliorararii ratingului de tara
generat de consolidarea fiscala sa nu fie erodat de povara indatorarii guvernamentale
majorate, in special asociata cresterii prognozate a cheltuielilor cu dobanzile. Potrivit
scenariului central al programului de consolidare bugetarad, costul datoriei publice ar
urma sa creasca la 3,5 la suta din PIB la finalul orizontului de proiectie, depasind pragul
de 10 la suta din veniturile bugetare (fata de circa 6,5 la suta in prezent). Similar,
eventualele economii de costuri, precum cele financiare, nu ar trebuie alocate catre
alte categorii de cheltuieli curente.

4. Sectorul financiar

4.1. Evolutia sectorului bancar

Perspectivele economice moderate pe plan intern, afectate de evolutii climatice
nefavorabile, adancirea deficitului de cont curent si spatiul fiscal redus, in contextul
unui mediu international caracterizat de un grad ridicat de incertitudine, conflicte
armate si tensiuni geopolitice, precum si de episoade de turbulente pe pietele
financiare, ingreuneaza continuarea reformelor structurale necesare in procesul de
tranzitie a economiei catre un model sustenabil de crestere economica si limiteaza
dezvoltarea durabila a intermedierii financiare.

Romania continua sa detina ultima pozitie in UE in ceea ce priveste nivelul intermedierii
financiare (Grafic 4.1), in pofida eforturilor din ultimii ani de sprijinire a finantarii
sectorului real. in aceste conditii, este esentiala continuarea demersurilor pentru
Tmbunatatirea nivelului si structurii intermedierii financiare, inclusiv prin implementarea
masurilor recomandate de catre Comitetul National privind Supravegherea
Macroprudentiald (Recomandarea CNSM nr. R/3/20221%) si a masurilor necesare

https://www.cnsmro.ro/politica-macroprudentiala/lista-recomandarilor-2022/
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Sectorul bancar are o
pozitie adecvata de
capitalizare si
lichiditate,
preconditii
importante pentru
sustinerea finantarii

sectorului productiv.

reducerii vulnerabilitatilor structurale precum cele semnalate de Grupul de lucru CNSM
pentru cresterea sustenabild a intermedierii financiare?’. in prezent, nivelul de
intermediere financiara in Romania, masurat ca raport intre credit si produsul intern
brut, se situeaza la aproximativ o treime din valoarea medie inregistrata in statele
membre ale UE (40 la sutd comparativ cu 107 la suta in iunie 2024) si la 12 puncte
procentuale fatd de urmatoarea tara (Letonia, 52 la suta).

Grafic 4.1. Nivelul intermedierii financiare* in UE in perioada post pandemica
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*) obligatiuni emise de companiile nefinanciare si credit bancar acordat companiilor si populatie

Sursa: BCE (conturile financiare nationale)

Sectorul bancar romanesc are un nivel adecvat de capitalizare si de lichiditate, iar
principalii indicatori de risc monitorizati de Autoritatea Bancara Europeana (ABE)
se mentin in zona de risc scazut. Acest lucru indica o capacitate buna de finantare a
economiei in conditiile mentinerii unui nivel de prudenta adecvat pozitiei curente
n cadrul ciclului financiar.

Indicatorii de solvabilitate ai sectorului bancar au inregistrat o imbunatatire in primele
sase luni ale anului, largind ecartul fata de media UE la 4 puncte procentuale

(Grafic 4.2), in timp ce surplusul ratei fondurilor proprii fata de cerinta globala de
capital s-a mentinut la aproximativ 5 puncte procentuale (iunie 2024). Evolutiile
pozitive ale pozitiei solvabilitatii au fost sustinute de o dinamicd mult mai moderata a
profitului comparativ cu perioada anterioara (10,2 la suta in primul semestru al anului
fata de aceeasi perioada a anului trecut, comparativ cu 42,6 la suta in primul semestru
din anul 2023) pe fondul temperdrii ratei de crestere a venitului net din dobanzi

(16,2 la suta comparativ cu 25,7 la suta anterior), in timp ce cheltuielile nete

cu ajustarile pentru deprecierea activelor s-au mentinut la un nivel scazut.

Ratele rentabilitatii capitalului si activelor s-au ajustat usor in iunie 2024 cu -1 punct
procentual si respectiv -0,1 puncte procentuale comparativ cu aceeasi perioada a anului
anterior, la 20,1 la suta si, respectiv, la 1,8 la suta.

107 https://www.cnsmro.ro/res/ups/Raport-CNSM-privind-intermedierea-financiara-1.pdf
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Grafic 4.2. Evolutia rateifondurilor proprii si a ratei
fondurilor propriide nivel 1de baza
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Grafic 4.3. Rata rentabilitatii capitalului (ROE)*
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in structur3, se observi o accentuare

a evolutiilor divergente intre bancile
mari si cele de talie medie, diferenta
dintre valorile medii ale ROE crescand la
8,6 puncte procentuale in iunie 2024
(+2,6 puncte procentuale, Grafic 4.3),

n timp ce in cazul ROA diferenta a urcat
la 0,72 puncte procentuale. O explicatie
este data de evolutia marjei dobanzii
nete, in conditiile in care veniturile nete
din dobanzi reprezintd principala
componenta a venitului operational
(71,3 la suta).
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*) clasificarea bancilor este conform situatiei la iunie 2024

Sursa: BNR, ABE

n perioada urmatoare este de asteptat ca tendinta de temperare a profitului s3

continue. Pe de o parte, structura de finantare a bancilor prin depozite a revenit in jurul

valorilor pre-pandemice. Astfel, ponderea depozitelor la vedere s-a redus la 38 la suta
n totalul pasivului bancilor in iunie 2024, respectiv la 48 la sutd in totalul depozitelor
locale daca analizam doar depozitele la vedere realizate de rezidenti. Cu toate acestea,

ponderea se mentine mult peste valoarea minima (de 17 la suta si, respectiv 30 la suta,
observata in perioada de dupa criza financiara internationald din 2007-2008). Procesul
de ajustare a structurii depozitelor catre depozite la termen are loc in conditiile in care

se observa o crestere a competitiei in piata creditului, in special pe segmentul creditelor

acordate populatiei. Aceste evolutii pot conduce la diminuarea si mai mult a marjelor

de dobanda.

Pe de alta parte, evolutiile economice mai putin favorabile din perioada urmatoare sunt

estimate sa se reflecte intr-o majorare a costurilor asociate expunerilor neperformante.

Tn plus, procesul de imbunittire a eficientei operationale a bancilor se afl3 intr-un

punct de inflexiune, raportul dintre cheltuielile operationale si veniturile operationale

consemnand n trimestrul al doilea al anului un usor avans peste limita categoriei de
risc mediu conform ABE (50,4 la suta in iunie 2024). Acest lucru a fost determinat de
dinamica mai alerta a cheltuielilor operationale ca urmare a cresterii cheltuielilor salariale

(+10,8 la suta in primele sapte luni ale anului 2024 comparativ cu aceeasi perioada a
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Tendinta usoara de
deteriorare a calitatii
portofoliului de
credite a continuat,
concomitent cu
majorarea de catre
banci a capacitatii de
absorbtie a
pierderilor.
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anului anterior), precum si a continudrii procesului de digitalizare a serviciilor
financiare.

Grafic 4.4. Indicatorul de acoperire a necesaruluide lichiditate (LCR)
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Pozitia lichiditatii sectorului bancar romanesc se mentine mult peste media europeana,
atat in ceea ce priveste indicatorul de acoperire a necesarului de lichiditate (Liquidity
Coverage Ratio, LCR, Grafic 4.4), cat si a indicatorului privind finantarea stabila neta
(Net Stable Funding Ratio, NSFR, Grafic 4.5). Evolutiile din trimestrul al doilea din 2024,
arata, insa, o revenire a LCR la valorile de la mijlocul anului 2023, ca urmare a diminuarii
estimarilor privind intrarile de lichiditati, in timp ce NSFR s-a imbunatatit usor la

197 la suta, continuand tendinta observata de la sfarsitul perioadei pandemice.

Grafic 4.5. Indicatorul privindfinantarea stabild neta (NSFR)
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Dinamica semnalata anterior de deteriorare usoara a calitatii portofoliului de credit a
continuat si in trimestrul doi (Grafic 4.6). Rata creditelor neperformante a ajuns la 2,49
in iunie 2024 (+0,09 puncte procentuale comparativ cu martie 2024). Aceasta evolutie
a fost insotita si de o majorare a gradului de acoperire cu provizioane a expunerilor
neperformante (la 67 la sutd), mult peste media europeana de 42 la suta (iunie 2024)
si peste pragul aferent categoriei cu risc scazut (55 la suta).

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Grafic 4.6. Indicatorul privind finantarea stabild net3 Analiza situatiei portofoliilor de credit dupa
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Sursa: BNR, ABE creditelor clasificate in stadiul 2 de

depreciere urcand la 67,9 la suta (+1 punct
procentual fata de martie 2024, respectiv +2,5 puncte procentuale fata de iunie 2023).

Tn structurd, se observd o evolutie divergent3 a ratelor de neperformants, acestea
majorandu-se in cazul companiilor nefinanciare cu 0,04 (la 3,9 la sutd), si reducandu-se
in cazul populatiei cu 0,05 puncte procentuale (la 3,2 la sutd). Analiza probabilitatii de
nerambursare indica o continuare a tendintei de deteriorare moderata a calitatii
creditelor in perioada urmatoare atat in cazul companiilor nefinanciare (+0,1 puncte
procentuale, la 2,9 la suta in iunie 2024), cat si in cazul creditelor de consum acordate
populatiei (+0,2 puncte procentuale, la 3,3 la suta).

n cazul creditelor acordate companiilor nefinanciare, categoriile de fmprumuturi cu
ponderi importante in stocul creditelor neperformante (peste 50 la sutd) — finantarile in
lei (dupa moneda de acordare) si cele de trezorerie (dupa tipul creditului) — au inregistrat
rate de neperformanta de 4,8 la suta si, respectiv, 4,2 la suta. De asemenea, creditele
garantate de stat au continuat tendinta de deteriorare inceputa la finalul anului
anterior, rata de neperformantd ajungand la 3,8 la suta in iunie 2024 (+0,5 puncte
procentuale fata de martie 2024). Evolutii preocupante se constata si in cazul creditelor
pentru investitii imobiliare, volumul creditelor neperformante inregistrand un avans de
27 la sutd, in timp ce rata de neperformanta a crescut cu 0,75 puncte procentuale.

La nivel sectorial, deteriorarile cele mai pronuntate ale calitatii creditului au fost in
cazul firmelor din comert, utilitati si constructii, acestea din urma inregistrand si un
nivel important al ratei de neperformanta (8,1 la suta in iunie 2024). Tn cazul firmelor
din industrie, se observa o scadere a calitatii in cazul firmelor din sectoarele cu un nivel
de tehnologie mediu spre scazut, in timp ce in cazul companiilor din servicii, cele mai
afectate au fost cele care ofera servicii cu un grad redus de cunoastere, ambele
categorii de firme inregistrand, insa, un nivel al ratei de neperformantei in apropierea
pragului de 3 la suta (2,7 la suta, respectiv, 3,4 la suta). Firmele din sectorul IT au
continuat sa experimenteze dificultati financiare, bancile evaluand in luna iulie 2024 un
volum important de expuneri in improbabilitate de plata, astfel ca rata de neperformanta
s-a majorat de la 5,7 la suta in martie 2024 la 13,7 la suta in iulie 2024.

n cazul creditelor acordate populatiei, evolutiile privind calitatea creditelor se mentin
la un nivel redus. Creditele de consum au inregistrat o crestere usoara a volumului

BANCA NATIONALA A ROMANIEI 71
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Creditul de consum
si-a accelerat ritmul
de crestere in acest
an, in principal ca
urmare a factorilor
de cerere.

creditelor neperformante n trimestrul doi din 2024 (+1 la sutd), dinamica fiind mai
redusd comparativ cu cea a creditelor de consum (+5,9 la sutad), rata de neperformanta
ajustandu-se la 6,1 la suta n iunie 2024 (-0,3 puncte procentuale). Evolutia a fost
determinata de creditele cu dobanda fixa pana la maturitate (aproximativ 70 la suta
din total credit de consum). Spre deosebire de acestea, rata de neperformanta s-a
mentinut relativ constanta in cazul creditelor ipotecare (1,65 la suta in iunie 2024).

4.2. Creditul de consum

Creditul de consum a inregistrat o dinamica accelerata incepand cu trimestrul doi

al anului 2024 (+8,7 la suta in iulie 2024, rata anual3, in termeni reali, Grafic 4.7),
atat institutiile de credit, cat si IFN, intensificand activitatea de creditare de acest tip
(la 8,6 la suta si, respectiv, la 9,4 la suta in iulie 2024).

Grafic 4.7. Creditul de consum
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De altfel, creditul de consum reprezinta principalul factor de crestere al creditului
acordat populatiei, imprumuturile pentru achizitia unei locuinte Tnregistrand o
evolutie mult mai modesta. In prezent, creditul de consum reprezintd aproximativ
doua treimi din creditul nou acordat populatiei (Grafic 4.8).
Grafic 4.8. Creditul de consum nou-acordat
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Evolutia creditului de consum a fost determinata intr-o mare masura de factori de
cerere. Cresterea venitului real al populatiei si asteptarile privind majorarile
suplimentare ale acestuia in a doua parte a anului 2024 (ca urmare a masurilor
guvernamentale anuntate privind salariul minim si pensiile) au impulsionat consumul si
asteptdrile privind achizitiile viitoare (Grafic 4.9), n special pentru categoriile de bunuri
durabile si semi-durabile (Grafic 4.10). Aceasta intensificare a cererii de consum din
partea populatiei este posibil sa fi determinat si o accelerare a finantarilor de tip BNPL
(Buy Now Pay Later) oferita atat de magazinele specializate in vanzarea de produse de
folosinta indelungata, cat si in mediul online in cazul comertului electronic.

Grafic 4.9. Consumul populatiei si increderea consumatorilor
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Grafic 4.10. Cheltuielile de consum ale populatiei dupd durata de utilizare a bunurilor
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Alti factori care au Acestor factori li s-au adaugat imbunatatirea conditiilor de credit pentru populatie pe
contribuit la evolutia fondul reducerii ratelor de dobanda si relaxarii standardelor de cdtre banci. Astfel, rata
creditului de consum de dobanda anuala efectiva medie s-a diminuat cu 2,9 puncte procentuale in primele
au fost reducerea sapte luni ale anului 2024 la 10,2 la suta, in timp ce rata dobanzii medii pentru creditele
ratelor de dobanda si noi in lei cu rate de dobanda fixe pentru perioade intre 1 an si 5 ani (aceasta reprezentand
accelerarea si componenta cea mai importanta a fluxului de credit de consum) a coboratla 9,2 la suta
procesului de n iulie 2024 (-2,5 puncte procentuale). Este posibil ca traiectoria descendenta a ratelor
digitalizare a de dobanda sa continue si in perioada urmatoare avand in vedere decizia BNR de reducere
serviciilor financiare. a ratei de dobanda de politica monetara cu 0,25 puncte procentuale din luna august 2024.
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Dinamica rapida a
creditului de consum
poate conduce la
amplificarea riscurilor la
adresa stabilitatii
financiare, cele mai
importante fiind riscul
macroeconomic si riscul
de credit.
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Relaxarea standardelor de creditare de catre banci, inceputa la finalul anului 2023,

a fost determinata de intensificarea concurentei in piata creditului (Grafic 4.11),

un factor important reprezentandu-l si accelerarea procesului de digitalizare a

serviciilor financiare. Adoptarea in iulie 2024 a Legii nr. 214/2024 privind utilizarea

semnaturii electronice, a marcii temporale si prestarea serviciilor de incredere bazate

pe acestea, care stabileste cadrul juridic al utilizarii diferitelor tipuri de semnatura

electronica (calificata, avansata si simpla), a contribuit, de asemenea, la aceasta

evolutie.

Grafic 4.11. Standardele de credit pentru creditul de consum si principalii factori
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Inovatiile tehnologice in domeniul creditarii sunt orientate, in general, catre asigurarea

unui acces mai facil al populatiei la piata creditului, reducerea costului si timpului

necesar procesarii cererii de credit si imbunatatirii capacitatii de evaluare a bonitatii

debitorilor. Aceste dezvoltari tehnologice au permis aparitia pe piata romaneasca si a

unor institutii financiare fara prezenta fizica in Romania, accesul populatiei la produsele

si serviciile financiare realizandu-se doar in mediul online. Desi aceste inovatii

tehnologice contribuie la cresterea nivelului de intermediere financiara, este necesar ca

acordarea creditelor sa se realizeze in conditii prudentiale adecvate, cu respectarea

normelor macroprudentiale privind gradul maxim de indatorare a debitorilor.

Grafic 4.12. Balanta comerciala de bunuri de consum
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Evolutia rapida a creditului de consum
este de naturd a conduce la acumularea
de riscuri nu doar la nivelul debitorilor
si a institutiilor financiare, ci si la nivel
macroeconomic. O parte importanta a
bunurilor de consum sunt importate,
accelerarea creditului de consum
contribuind, astfel, la adancirea deficitului
balantei comerciale externe. Importurile
de bunuri de consum au inregistrat un
avans puternic in ultimii ani, volumul
inregistrand o crestere de 3,4 ori
comparativ cu nivelul de la finalul crizei
financiare internationale (in anul 2009).
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Spre deosebire de acestea, exporturile au consemnat un avans mult mai redus
(volumul a crescut de 2,4 oriin aceeasi perioadad). Astfel, deficitul bunurilor de consum
s-a majorat substantial (la 10,9 miliarde euro la finalul anului 2023) contributia acestuia
la deficitul de bunuri urcand de la 11 la suta (valoarea medie in perioada 2008-2009)

la aproximativ 40 la sutd in prezent (Grafic 4.12). Deteriorarea balantei comerciale de
bunuri a continuat si in prima jumatate a anului 2024, importurile de bunuri de consum
inregistrand o crestere cu 8 la suta fata de perioada similara a anului trecut, in timp ce
deficitul balantei de bunuri de consum s-a majorat cu 16,4 la suta.

Din punct de vedere al riscului de credit, datele recente indica o intensificare a gradului
de deteriorare a calitatii creditului de consum, concomitent cu accelerarea ritmului
stocului de credit. Astfel, rata de crestere a creditelor neperformante a depasit

10 la suta in iulie 2024 (Grafic 4.13), evolutiile fiind determinate de dinamica alerta

a expunerilor cu intarzieri de peste 90 de zile (+16 la sutd). Rata de neperformanta

s-a ajustat usor (-0,2 puncte procentuale n iulie 2024 comparativ cu iulie 2023) la

6,2 la sutd, majorarea creditului de consum depasind ritmul de crestere a expunerilor
neperformante (+15 la suta, ritm anual, in termeni nominali).

Grafic 4.13. Evolutia creditelor de consum si a ratei de neperformanta
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Grafic 4.14. Gradul de indatorare al debitorilor in cazul creditului de consum
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Analiza in structura arata o evolutie preocupanta in cazul creditelor cu rate de dobanda
fixe pana la scadentd, acestea reprezentand peste doua treimi din creditul de consum.
Rata de crestere a expunerilor neperformante in cazul acestor credite a ajuns la 18 la suta
in iulie 2024, contributia acestora la stocul creditelor de consum neperformante urcand
la 53 la sutd (+4 puncte procentuale).

Masurile macroprudentiale de limitare a gradului maxim de indatorare a debitorilor,
introduse ncepand cu ianuarie 2019, au contribuit la imbunatatirea capacitatii de plata
a populatiei si la scaderea semnificativa a riscului valutar in cazul creditelor de consum.
Astfel, gradul de indatorare median aferent acestor credite s-a diminuat la 36 la suta

n iulie 2024 (-12 puncte procentuale comparativ cu decembrie 2018), in timp ce
ponderea creditelor in lei s-a majorat la 92 la suta n iulie 2024 (+17 puncte procentuale).

Evolutiile recente din piata creditului arata necesitatea monitorizarii atente a dinamicii
si structurii fluxului de credit de consum, precum si importanta dezvoltarii continue
a cadrului de identificare si evaluare a riscurilor la adresa stabilitatii financiare.

5. Sectorul financiar nebancar

Situatia de ansamblu a evolutiilor pe pietele financiare nebancare din Europa s-a
mentinut predominant pozitiva pe parcursul perioadei august — octombrie 2024,
insa se poate observa o sporire a factorilor de risc.

n special pe segmentul pietelor bursiere se observa incepand cu finalul lunii august o
evolutie divergenta a indicilor de actiuni ale pietelor europene in raport cu cele nord-
americane, ce poate fi explicata atat prin perspectivele economice mai putin favorabile
cat si prin perceptia unui risc geopolitic mai ridicat determinat in parte si de
amplificarea intensitatii razboiului din Ucraina.

n pofida evolutiei Tn ceea ce priveste sectorul european al companiilor de asiguréri, acesta pastreazi
divergente a indicilor niveluri adecvate de capitalizare si lichiditate Tnsa se confrunta cu o crestere sesizabila
pietelor de actiuni si a daunalitatii pe segmentul asigurarilor impotriva catastrofelor naturale atat pentru
a corectiilor de pe persoane fizice cat si pentru companii, precum si pe segmentul asigurarilor agricole,
pietele europene, in contextul fenomenelor metorologice nefavorabile de mare amploare din ultimele
indicii de volatilitate luni si a unei veri secetoase care a facut ca numeroase culturi de sezon sa fie compromise
se mentin la valori pe suprafete largi.
reduse chiar dacd au
urcat in raport cu n segmentul fondurilor de investitii si al fondurilor monetare datele recente nu indici o
minimele prin prima modificare semnificativa a comportamentului investitorilor, intrarile si iesirile de capital
parte a anului. consemnand in mare parte doar variatii sezoniere obisnuite, chiar daca performanta

investitionala a acestora s-a mai redus pe fondul cresterii volatilitatii burselor care a
fost insa compensata in parte de aprecieri ale valorilor de piata ale portofoliilor de
obligatiuni (invers corelate cu randamentele de pe piata instrumentelor cu venit fix,

in special a obligatiunilor suverane, ce au reactionat la recentele reduceri ale dobanzilor
de referinta de catre autoritatile monetare).
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Grafic 5.1. Evolutie divergenta aindicilorde actiuni europeniin raportcu cei nord -americani
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Graficul de mai sus evidentiaza pe de o parte continuarea in ultimele luni a trendului
ascendent inceput in trimestrul IV 2023 al indicilor bursieri la nivel global si in special
pe pietele nord-americane. in acelasi timp, pentru ansamblul pietelelor europene si
din Asia, se poate deja consemna intrarea intr-o perioada de corectie la inceputul lunii
octombrie, care urmeaza dupa o amplificare semnificativa a volatilitatii in lunile iulie-
septembrie. Un comportament similar poate fi observat si in cazul indicilor dedicati
pietelor emergente, ce poate fi asociat, printre altele, si cu revenirea la cote ridicate a

conflictului din Orientul Mijlociu, ce a produs perturbari pe pietele de energie si materii
prime si o crestere a aversiunii la risc.

Grafic 5.2. Dinamica indicilor de volatilitate implicita
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Totusi, chiar si pe fondul corectiilor bursiere evidentiate mai sus, la nivel global indicii
de volatilitate nu au inregistrat cresteri semnificative comparativ cu mediile istorice,
situatie valabild inclusiv in cazul pietelor europene. Pe Graficul 5.2 se poate observa
insa In perioada august-noiembrie o usoara amplificare a estimarilor privind
volatilitatea asteptata a cotatiilor indicilor bursieri, pornind de valorile foarte reduse
pentru ultimii 25 de ani din primul semestru al anului curent. Aceste cresteri readuc
valorile volatilitatii asteptate intr-o zona normala si le plaseaza dar sub pragul de
referintd de 20 de puncte care in mod traditional marcheaza separarea dintre zona de
volatilitate redusa si cea de volatilitate medie. Totodata, este de consemnat faptul ca
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revenirea volatilitatii din zona de minime s-a manifestat atat in cazul indicilor europeni
cat si a celor nord-americani.

Lichiditatea O corelatie utila se poate face intre parcursul si volatilitatea indicilor burisieri si evolutia
tranzactiilor cu lichiditatii tranzactiilor. Desi nu sunt deocamdata disponibile in toate cazurile date
actiuni s-a mentinut centralizate pentru perioada recenta la un nivel adecvat de granularitate, o serie
relativ neschimbat3 de indicatori derivati sugereaza o amplificare semnificativa a tranzactiilor pe pietele
pentru majoritatea nord-americane de actiuni, Tn vreme ce pentru pietele europene amplitudinea
pietelor europene, tranzactiilor s-a mentinut la nivelurile uzuale. Aceasta situatie poate oferi, pe de
dar a urcat o parte, confirmarea cresterii semnificative a interesului pentru companiile
semnificativ pe tranzactionate la bursele nord-americane asociata preferintei investitorilor pentru
pietele din SUA. companiile de tehnologie care, mai ales in ultimii ani, domina aceste piete. Pe de alta

parte, ea indica mentinerea lichiditatii pietelor bursiere europene la niveluri normale,
ce nu perturba functionarea adecvata a acestora.

Grafic 5.3. Indiciajustati comparativ ai valorilor tranzactiilor pe principalele burse din SUA si Europa
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Analiza principalilor indicatori privind performanta financiara raportata la preturile
actiunilor evidentiaza abordarea diferita, pe termen mediu si lung, a investitorilor pe
cele doua piete dar si avansul semnificativ mai rapid al preturilor pe parcursul ultimilor
ani in raport cu profiturile si dividendele oferite de companii. Observam din graficele
de mai jos un trend semnificativ ascendent al raporturilor dintre preturi si profiturile
pe actiune, precum si un trend descendent al raporturilor dintre dividende si preturi,
atat la nivel global cat si pentru pietele europene si nord-americane.

De asemenea, se observa ca indicele pret/profit pe actiune s-a plasat in permanenta la
niveluri mai ridicate pe pietele nord-americane in raport cu cele europene iar in ultimii
doi ani diferenta dintre cele doua s-a amplificat semnificativ. In acelasi timp, raportul
dintre valoarea dividendelor si pretul actiunilor a fost in permanenta mai confortabil
in cazul indicilor europeni in raport cu cei nord-americani. Desi pot fi interpretate in
multiple feluri, corelarea acestor doua elemente in general ilustreaza asteptari mai
ridicate ale investitorilor de crestere a profiturilor companiilor pe pietele americane

si o prudenta mai ridicata in ceea ce priveste performanta financiara a companiilor

europene — ce se reflecta in prime de risc mai mari si cerinte de randament mai ridicat
al dividendelor.
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Grafic 5.4. Randamentul mediu al dividentului Grafic 5.5. Raportul mediu pret/profit pe actiune*
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Pe piata bursiera locala tendintele observate sunt similare celor consemnate la nivel
european, consemnandu-se in ultimele trei luni o tendinta de usoara corectie a
preturilor concominent cu reducerea moderata a valorii tranzactionate, care se
mentine nsa in intervalul uzual pe termen mediu. Graficul de mai jos arata ca inclusiv
in regiunea noastra comportamentul pietelor bursiere este divergent, ceea ce poate fi
explicat de predominanta in unele cazuri a unor factori locali cu influenta mai puternica
in raport cu cei regionali dar si de caracteristicile diferite ale pietelor (dimensiune,
lichiditate, structura si amploarea investitorilor locali si strani prezenti pe pietele
respective, structura companiilor listate).

Grafic 5.6. Performanta indicilor bursieri din regune Grafic 5.7. Valoarea lunara a tranzactiilor
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n Graficul 5.7 se observé valoarea importantd a tranzactiilor pe piata locald asociat3
ofertei publice de listare a actiunilor Hidroelectrica, efect care in mare parte s-a
diminuat rapid in lunile urmatoare, dar a contribuit totusi la o usoara crestere a valorii
tranzactiilor comparativ cu anii anteriori listarii. Fata de prima jumatate a anului curent,
valoarea lunara a tranzactiilor din perioada august-octombrie arata insa o reducere a
interesului investitorilor. Aceasta se asociaza perioadei de corectie a preturilor de la

nivelurile lunii august, care au reprezentat maxime istorice pentru indicele principal
al Bursei de Valori Bucuresti.
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Active in crestere
pentru fondurile de
investitii si de pensii

din Romania, pe
fondul mentinerii
unui flux important
de contributii nete.

Autoritatile
europene de
supraveghere in
domeniul financiar
recomanda
gestionarea cu multa
prudenta a riscurilor,
in special pentru
riscul de piata,
riscului de credit si
riscului cibernetic.
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Sursa: Asociatia Administratorilor de Fonduri (AAF)

n cadrul raportului de monitorizare a tendintelor pe pietele financiare nebancare
aferent lunii septembrie, Autoritatea de Supraveghere Financiara evidentiaza la finalul
lunii septembrie 2024, faptul ca si fondurile de pensii administrate privat din Romania
au continuat trendul firesc de crestere a activelor, valoarea cumulata a acestora
atingdnd aproximativ 149,95 miliarde lei (+28 la suta comparativ cu aceeasi data a
anului anterior). Contributia medie pe participant a consemnat cresteri sesizabile in
lunile februarie, marti si mai ale anului curent, in corelare cu dinamica salariului minim
si salariului mediu la nivel national, plasandu-se in luna septembrie la nivelul de

383 de lei. Tn aceeasi lund, contributiile totale au fost de 1,58 de miliarde de lei.

Pe segmentul fondurilor de pensii facultative dinamica favorabila a fost apropiata ca
amplitudine, pornind insa de la o baza mult mai redusa, nivelul activelor acestora fiind
de 5,54 miliarde lei iar cresterea in ultimele 4 trimestre de 26,5 la suta.

Pe plan european, cele trei autoritati supraveghere (EBA, EIOPA si ESMA) au publicat la
inceputul lunii septembrie editia de toamna a Raportului Comitetului Comun privind
riscurile si vulnerabilitatile din sistemul financiar al UE. Acesta subliniaza preocuparea
fata de incertitudinile economice si geopolitice persistente, avertizand autoritatile
nationale de supraveghere asupra riscurilor pentru stabilitatea financiara pe care ele le
genereaza si solicitand o vigilenta sporita din partea tuturor participantilor la pietele
financiare. Se evidentiza performante solide inregistrate de piete in prima parte a
anului, Tn anticiparea unor reduceri ale ratelor dobanzilor si a unei perspective
macroeconomice imbunatatite, dar si inceputul unei corectii in luna august, ce poate fi
semnificativa in contextul incertitudinilor mentionate. Raportul insista asupra riscului
unor Tnrautatiri bruste Tn dinamica economiei si asteptarile pietelor, cu posibile
implicatii pentru stabilitatea financiara si operationald, ceea ce impune o atentie
deosebita din partea tuturor participantilor la pietele financiare. Cele trei autoritati
reitereaza necesitatea unei monitorizari atente si gestionari proactive a riscului de
credit, pentru toate tipurile de entitati. Totodata se accentueaza nevoia de flexibilitate
si adaptabilitate: institutiile financiare trebuie sa aiba planuri si procese robuste pentru
a raspunde provocarilor neasteptate pe termen scurt. Consolidarea vigilentei
cibernetice este una dintre recomandarile raportului, considerandu-se ca sectorul
financiar trebuie sa continue sa abordeze adecvat riscurile operationale si de stabilitate
financiara generate de amenintarile cibernetice, si sa invete din experientele recente
(de exemplu perturbarea globala din iulie, cauzata de o actualizare software inadecvata
a unei companii de securitate cibernetica).
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6. Evolutia cheltuielilor guvernamentale de
natura investitiilor in statele Uniunii Europene
dupa criza pandemica!®®

n aceasta sectiune este analizat3 evolutia investitiilor guvernamentale in perioada
cuprinsad intre anii 2019 si 2023, anterior izbucnirii crizei pandemice si pana la
incheierea acesteia. in aceastd analiza investitiile guvernamentale sunt masurate prin
cheltuielile guvernamentale pentru formarea bruta a capitalului fix (calculate conform
standardului ESA) si, respectiv, prin cheltuielile de investitii din executia bugetului
general consolidat (calculate conform metodologiei cash).

Cheltuielile guvernamentale cu investitiile reprezinta un amestec de cheltuieli care
contribuie la dezvoltarea economica de ansamblu (cum ar fi proiectele economice
referitoare la infrastructura rutiera si feroviara), a capitalului uman (cheltuielile de
investitii pentru educatie si sanatate) si a abordarilor strategice pe termen lung
(cheltuielile cu destinatia de aparare).

Impactul cheltuielilor guvernamentale cu investitiile asupra activitatii economice este
cuantificat de asa numitul multiplicator fiscal (care masoara variatia PIB in functie de
cea a cheltuielilor). in general cheltuielile guvernamentale cu investitiile sustin
cresterea economica pe termen lung si multiplicatorul fiscal al acestora tinde sa fie
superior altor cheltuieli guvernamentale, in special in perioadele de recesiune
economica. Efectul acestora depinde insa si de factori cum ar fi dimensiunea deficitului
bugetar sau a datoriei guvernamentale, care sunt de natura sa sustina sau sa restranga
spatiul de manevra al politicii fiscale.

Cheltuielile guvernamentale pentru formarea bruta a capitalului fix au inregistrat mai

mult decat dublarea valorii in cazul Romaniei, exprimate in moneda euro, in anul 2023
comparativ cu anul 2019, anterior declansarii pandemiei, reprezentand cea mai mare

majorare din cadrul statelor UE-27. Aceasta crestere este de mult mai mare amploare
comparativ cu cea aferenta UE-27 in ansamblu, de aproximativ 36 la suta.

Pentru Romania, ponderea in PIB a acestor cheltuieli s-a inscris de asemenea pe o
traiectorie de crestere semnificativa, de la aproximativ 3,4 la suta in anul 2019, pana la
5,4 la suta in anul 2023. in cazul UE-27 valorile anuale ale indicatorului s-au mentinut
relativ constante in jurul valorii de 3,4 la suta in perioada dintre anii 2019 si 2023
(Grafic 6.1).

Analiza este realizata folosind datele disponibile pana la data de 12 noiembrie 2024.
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Grafic 6.1. Pondereain PIBa cheltuielilor
guvernamentale pentru formarea bruta de capital
fix Tn Romania si UE-27
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Grafic 6.2. Pondereain PIBa cheltuielilor
guvernamentale pentruformarea bruta de capital fix
in statele UE-271Tn anul 2023
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Pana n anul 2023, pentru care sunt disponibile cele mai recente date, Romania s-a
situat constant printre statele UE-27 cu cel mai ridicat nivel raportat |la PIB al
cheltuielilor guvernamentale pentru formarea bruta a capitalului fix (Grafic 6.2).

n ceea ce priveste insemnétatea sectorului guvernamental in totalul cheltuielilor

pentru formarea bruta de capital fix, aceasta a crescut in cazul Romaniei pe parcursul

perioadei analizate. Astfel, ponderea sectorului guvernamental in total cheltuielilor

pentru formarea bruta a capitalului fix s-a majorat in Romania de la aproximativ

15 la suta in anul 2019 pana la aproximativ 20 la sutd in anul 2023, in timp n cazul
UE-27 in ansamblu a ramas relativ constanta la nivelul de 15 la suta (Grafic 6.3).
Romania se situeaza in anul 2023 printre statele cu cea mai ridicata pondere a

sectorului guvernamental in totalul cheltuielilor pentru formarea de capital fix. Privind

pe o perioada mai indelungata, pentru majoritatea statelor UE-27 se evidentiaza o

tendinta de sporire a importantei sectorului guvernamental in cadrul cheltuielilor

pentru formarea bruta a capitalului fix in anul 2023 comparativ cu perioada cuprinsa

intre anii 2014 si 2018 (Grafic 6.4).

Grafic 6.3. Ponderea sectorului guvernamental
n totalul cheltuielilor pentru formarea bruta
de capitalfixTnRomania si UE-27
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Grafic 6.4. Ponderea sectorului guvernamental
in totalul cheltuielilor pentru formarea bruta
de capital fixinstatele UE-27
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Romania se plaseaza in cadrul statelor cu cele mai ridicate ponderi ale cheltuielilor

guvernamentale pentru formarea bruta a capitalului fix in totalul cheltuielilor

guvernamentale, respectiv, de aproximativ 13,4 la suta in anul 2023. Cheltuielile pentru
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investitii au devenit treptat mai importante in totalul cheltuielilor guvernamentale

pentru majoritatea statelor din UE-27 in perioada dintre anii 2019 si 2023 care se

suprapune cu criza pandemica, comparativ cu cea din cei cinci ani anteriori cuprinsa

intre anii 2014 si 2018 (Grafic 6.5). Oricum, dupa cum subliniaza raportul Draghi,

investitiile sunt insuficiente Tn UE-27 Tn raport cu deficitul de competitivitate.

Grafic 6.5. Ponderea cheltuielilorpentru
formarea brutd a capitaluluifix intotal cheltuieli
guvernamentalein statele UE-27
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Grafic 6.6. Structura cheltuielilor guvernamentale
pentru formarea brutd a capitaluluifix inRomania
si UE-27 Tn anul 2022
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Domeniile cele mai importante spre care sunt indreptate aceste investitii sunt reliefate

de structura cheltuielilor guvernamentale pentru formarea brutd a capitalului fix pe

functii. In Romania ariile prioritare spre care au fost orientate cheltuielile de investitii

guvernamentale Tn anul 2022 au fost proiecte economice si locuinte si facilitati

comunitare, care au reprezentat impreund aproximativ 60 la sutd din total. Tn UE-27 in

ansamblu investitiile guvernamentale au fost indreptate cu precadere catre proiecte

economice si servicii publice generale (Grafic 6.6). Atat pentru Romania, cat si pentru

UE-27 se remarca o tendinta de sporire a portiunii alocate apararii in totalul

cheltuielilor guvernamentale de investitii.

Grafic 6.7. Structura cheltuielilor de investitii
guvernamentalein functie de sursa fondurilor
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Datele anuale cuprinse in executiile
bugetului general consolidat permit
defalcarea cheltuielilor de investitii'®®
calculate conform metodologiei cash
pe surse de finantare!°. Pe parcursul
perioadei analizate se evidentiaza o
tendintd puternica de inversare a
importantei investitiilor finantate din
fonduri nationale in totalul cheltuielilor
guvernamentale pentru investitii in
favoarea celor finantate cu fonduri
externe nerambursabile post-aderare.
Astfel, ponderea in total a investitilor

Cheltuielile pentru investitii includ cheltuielile de capital, precum si cele aferente programelor de dezvoltare finantate din

surse interne si externe.

Datele sunt disponibile la: https://mfinante.gov.ro/static/10/Mfp/buletin/executii/nota bgc31122023.pdf

https://mfinante.gov.ro/documents/35673/5990631/nota bgc31dec2022.pdf

https://mfinante.gov.ro/documents/35673/162114/nota bgc31dec2021.pdf

https://mfinante.gov.ro/documents/35673/377101/nota bgc31dec2020.pdf
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finantate din fonduri nationale s-a redus de la aproximativ 70 la suta in anul 2019 pana
la sub 40 la suta in anul 2023 (Grafic 6.7).

Conform datelor prezentate in Opinia Consiliului Fiscal cu privire la proiectul primei
rectificari a bugetului general consolidat pe anul 2024, incepand cu anul 2023
proiectele cu finantare din sumele reprezentand asistenta financiara nerambursabila si
imprumut aferenta PNRR au inceput sa aiba o pondere mai insemnata in cadrul
cheltuielilor pentru investitii guvernamentale!*?,

ntre raportarea conform metodologiei cash a cheltuielilor guvernamentale pentru
investitii si cea pe baza metodologiei ESA a cheltuielilor guvernamentale pentru
formarea bruta a capitalului fix exista diferente in ceea ce priveste sfera de cuprindere
(Tabel 6. 1). Tn perioada cuprinsa intre anii 2019 si 2023 ponderea in PIB a cheltuielilor
guvernamentale pentru investitii a fost sistematic mai ridicata decat a cheltuielilor
guvernamentale pentru formarea bruta a capitalului fix, cu valori cuprinse intre
aproximativ 0,6 si 0,9 puncte procentuale.

Tabel 6.1. Evolutia cheltuielilor guvernamentale de natura investitiilor

| 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Cheltuieli guvernamentale pentru
. 12 43672,3 53165,7 59259,8 72530,0 100 657,3 119 484,8
investitii™
PIB (milioane lei)* 10637950 1066781,01 1189090,0| 1409784,0| 1605591,0|1768800,0
Ponderea in PIB a cheltuielilor
. e 4,11 4,98 4,98 5,14 6,27 6,76

guvernamentale de investitii
Cheltuielile guvernamentale pentru

N R 3 35837,2 47 184,2 48 355,2 60 684,1 86 383,5
formarea bruta a capitalului fix
PIB (milioane lei)® 1066588,6| 1069629,4| 1192284,8| 1389450,0| 1604554,0
Ponderea in PIB a cheltuielilor
guvernamentale cu formarea brutd 3,36 4,41 4,06 4,37 5,38
a capitalului fix

! Sursa: Daianu D., ,,Competitivitatea: de ce resursele si deficitele conteazi”, Consiliul Fiscal al Romaniei, 2024. Datele referitoare
la anul 2024 reprezinta estimdri ale MF.
2 date conform metodologiei cash

3 Sursa: Eurostat

Grafic 6.8. Evolutia cheltuielilorguvernamentale

cu formarea brutd a capitalului fixsi a deficitul ui Este de remarcat cd tendinta crescatoare
bugetar a cheltuielilor guvernamentale pentru
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Raportul este disponibil la https://www.consiliulfiscal.ro/Opinie R1 2024 FINAL.pdf
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7. Elemente ale impactului bugetar al recalcularii
pensiilor

CE subliniaza in ,,Raportul de tara 2024 privind Romania” (CE, 2024) necesitatea unei
reforme majore a sistemului de pensii pentru a mentine sustenabilitatea fiscala pe
termen lung. Reformele sunt mentionate ca parte esentiald a PNRR, care prevede
masuri pentru limitarea cresterii imediate a cheltuielilor cu pensiile ca pondere in PIB.
Documentul indica faptul ca o implementare stricta a reformei este cruciald pentru
evitarea cresterii semnificative a cheltuielilor cu pensiile, ceea ce ar putea pune in
pericol stabilitatea bugetului.

Opinia CF cu privire la rectificarea bugetara pentru anul 2024 (CF, 2024) subliniaza ca
recalcularea pensiilor adauga un nivel semnificativ de incertitudine la proiectiile
bugetare. Consiliul atrage atentia ca aceasta recalculare a pensiilor implica riscuri
suplimentare, deoarece cheltuielile asociate asistentei sociale pot fi subevaluate,
contribuind astfel la presiuni bugetare sporite. in evaluarea sa, CF indic3 faptul c3
suplimentarea bugetului asistentei sociale cu 9,8 miliarde de lei, inclusiv pentru plata
drepturilor de pensie recalculate, reflecta o crestere de 4,67 la sutd fata de nivelul
prevazut initial. Mai mult, CF avertizeaza ca aceste cheltuieli pot agrava deficitul
bugetar, daca nu sunt gestionate cu strictete, si recomanda precautie in evaluarea
impactului recalcularii pensiilor asupra stabilitatii fiscale.

7.1. Despre impactul bugetar al recalcularii pensiilor pentru anii
2024 si 2025

Conform datelor Casei Nationale de Pensii Publice (CNPP), valoarea totald a drepturilor
de pensie cuvenite pentru Pilonul | in luna august 2024 a fost de 10,7 miliarde lei
(reprezentand si nivelul mediu al platilor efectuate pentru drepturile de pensie din
perioada ianuarie-iulie 2024). Plata drepturilor de pensie recalculate, conform
prevederilor Legii nr. 360/2023 privind sistemul public de pensii, gestionate integral de
CNPP, a determinat cresterea sumei la 12,95 miliarde lei in luna septembrie a anului
2024, 12,87 miliarde lei in luna octombrie, respectiv la 12,85 miliarde lei in luna

noiembrie!!?,

n urma recalculdrii pensiilor, pensia medie din septembrie 2024 a crescut in termeni
nominali cu aproximativ 40 la suta (39,1 la sutd!!3), comparativ cu luna corespunzitoare
a anului anterior, in timp ce veniturile bugetare din CAS au crescut cu 20 la sutd!4,

Cresterea cheltuielilor pentru plata pensiilor din pilonul | nu reflecta in totalitate
impactul bugetar al reglementarilor aferente recalcularii pensiilor pentru anii 2024 si
2025. La aceasta suma trebuie addugate si efectele create de alti doi factori. Primul

Datele sunt preluate de la CNPP, sectiunea indicatori statistici, foaia de lucru ,statagric”, tabelul ,, Total sistem pensii” si se
referd la indicatorul ,Valoarea totala a drepturilor de pensie cuvenite”.

Calculele autorului pe baza datelor CNPP, din sectiunea indicatori statistici pilon I, foaia de lucru ,statagric, tabelul ,Total
sistem pensii”, indicatorul ,,Pensia medie luna curentd”.

Conform datelor Ministerului Finantelor despre executia bugetard, ,Sinteza” aferenta lunii septembrie 2024.
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dintre acesti doi factori contribuie la scaderea veniturilor bugetare, in timp ce al doilea
poate duce la cresterea cheltuielilor bugetare legate de plata pensiilor.

n primul rand, incasarile la buget din impozitul pe venituri asupra pensiilor au scazut
incepand cu luna octombrie ca urmare a modificdrii Codului Fiscal, prin Legea nr. 244
din 5 septembrie 2024 . Astfel, modificarea Codului fiscal, aplicata dupa o luna de la
inceperea platii pensiilor recalculate, prevede majorarea sumei neimpozabile aplicate
veniturilor din pensii, de la 2 000 la 3 000 de lei. Aceasta prevedere se aplica, incepand
cu 1 octombrie 2024, atat pensiilor din sistemul civil, cat si celor militare.

Tn cazul pensiilor din pilonul | plitite de CNPP, impactul acestei m3suri asupra veniturilor
bugetare pentru lunile octombrie-decembrie 2024 se traduce printr-o scadere de 662
milioane lei, conform unei declaratii de presa a ministrului finantelor publice de la
inceputul lunii septembrie 2024 (Pecheanu, 2024). in cazul pensiilor militare, impactul
acestei masuri pentru perioada octombrie-decembrie 2024, conform declaratiilor
oficiale consemnate in presa (Vasilache, 2024), este estimat la o scadere de aproximativ
34,6 milioane lei. Astfel, efectul cumulat asupra veniturilor bugetare pentru perioada
septembrie-decembrie 2024 reprezintd o scadere de aproximativ 700 milioane lei.

Tn concluzie, impactul bugetar al recalculirii pensiilor in anul 2024 este compus din

cresterea cheltuielilor de aproximativ 9,24 miliarde lei'!®

(reprezentand 0,52 la suta din
PIB-ul 2024 estimat la constructia bugetului pentru a.c., la care se adauga scaderea

veniturilor de aproximativ 700 milioane lei (0,03 la suta din PIB).

in al doilea rand, efortul bugetar pentru plata pensiilor din Pilonul | nu se rezumé la
cheltuielile efectuate de CNPP. Suma totala necesara platii pensiilor include si pensiile
administrate de casele de pensii sectoriale (infiintate prin HG nr. 233/2011), care
gestioneaza pensiile militare de stat. Aceste case de pensii sectoriale sunt structuri de
specialitate subordonate Ministerului Apararii Nationale (pentru pensiile fostilor
angajati ai Ministerului Apararii, Serviciului de Informatii Externe, Serviciului de
Telecomunicatii Speciale si Serviciului de Protectie si Paza), Ministerului Afacerilor
Interne (pentru pensiile cadrelor militare si ale personalului auxiliar din structurile MAI)
si Serviciului Roman de Informatii.

Bugetul alocat celor trei institutii pentru plata pensiilor militare in anul 2024 este de
aproximativ 14 miliarde de lei (Vasilache, 2024), finantand plata pensiilor pentru peste
200 000 de pensionari in cadrul celor trei case de pensii sectoriale.

Cu toate acestea, aceasta suma ar putea creste in anul 2025, daca proiectul de lege
(PL-x nr. 540/2024), care vizeaza actualizarea cuantumului pensiilor militare si a fost
aprobat ih ambele camere ale Parlamentului va deveni lege?®,

Conform declaratiilor din sedinta de Guvern din data de 14 august 2024 (Niculescu, 2024).

La inceputul lunii noiembrie 2024 Avocatul Poporului a formulat o obiectie de neconstitutionalitate referitoare la proiectul de
lege pentru completarea Legii 223/2015 privind pensiile militare de stat (PL-x nr. 540/2024). Sesizarea Avocatului Poporului
se referd la incalcarea prevederilor articolului 138 aliniatul 5 din Constitutie, privind imposibilitatea aprobarii cheltuielilor
bugetare fara stabilirea sursei de finantare. Curtea Constitutionald urmeaza sa discute pe data de 17 decembrie 2024 aceastd
sesizare.
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Principalele modificari propuse de proiectul de lege PL-x nr. 540/2024 vizeaza
completarea Legii nr. 223/2015 cu articolele 591-593, prin care se instituie actualizarea
pensiilor militare ori de cate ori se majoreaza solda de grad sau salariul gradului
profesional si solda de functie ale militarilor, politistilor si functionarilor publici cu statut
special. Actualizdrile ar urma sa se faca in proportiile stabilite Tn lege si in functie de
vechimea valorificata. Proiectul de lege propune o actualizare periodica menita sa
asigure o mai buna corelare a pensiilor cu evolutiile economice.

Punctul de vedere al Guvernul cu privire la acest proiect de lege (Secretariatul General
al Guvernului, 2024) exprima o serie de obiectii, subliniind complexitatea si
ambiguitatea normelor propuse, care nu reusesc sa acopere diversitatea situatiilor
juridice ale beneficiarilor si risca sa genereze inechitati. Se subliniaza necesitatea
definirii clare a termenilor, precum , reactualizare”, si a introducerii unor norme
metodologice pentru a reglementa distinct cazurile diverse. in plus, Guvernul atrage
atentia asupra termenului nerealist de 90 de zile pentru implementarea masurilor si a
riscului de dubla sau chiar tripla actualizare a pensiilor, care ar putea compromite
principiul egalitatii in fata legii si pune in pericol sustenabilitatea bugetara. De asemenea,
Guvernul semnaleaza necorelarea cu alte prevederi legale deja in vigoare. Spre exemplu,
modificarile propuse contravin angajamentelor asumate de Romania in cadrul PNRR,
care includ respectarea principiului ireversibilitatii reformelor. Orice modificare a
actelor normative care au fost incluse in jaloanele aprobate de CE ar incalca acest
principiu, periclitdnd fondurile europene si stabilitatea bugetara.

n acelasi document elaborat de Guvern impactul bugetar al propunerii de actualizare a
pensiilor militare este estimat la 370 milioane lei lunar, rezultand din actualizarea soldei
de grad (130 milioane lei) si a soldei de functie (240 milioane lei). Guvernul arata ca
estimarea s-a realizat pe baza unei metode proprii de calcul, comparand diferentele
dintre sumele actualizate si cele din baza de calcul din 2016. Guvernul mentioneaza
dificultatea de a calcula corect impactul bugetar din cauza lipsei unor metodologii clare
si atrage atentia asupra riscurilor de deviere de la traiectoria de deficit bugetar.

Pe de alta parte, Ministerul Finantelor a estimat impactul bugetar anual al aplicarii
acestui proiect de lege la circa 6,9 miliarde lei (MF, 2024), ceea ce este echivalent

cu 575 milioane lei lunar.

7.2. Impactul bugetar al actualizarii valorii punctului de referinta

Legea nr. 360/2023 privind sistemul public de pensii reglementeaza, in articolul 84,
valoarea punctului de referinta si mecanismele de actualizare ale acesteia. in mod

Majorarea valorii exceptional, conform alin. (6) din art. 84, pentru anul 2024, valoarea punctului de
punctului de pensie a fost stabilitd la 2.032 de lei, printr-o majorare de 13,8 la suta fata de nivelul
referinta de la din 2023.
1 ianuarie 2025
va fi de cel putin Actualizarea anuald a valorii punctului de referintd, conform art. 84, alin. (3), se realizeaza
10,4 la suta. prin aplicarea ratei medii anuale a inflatiei si a 50 la sutd din cresterea reala a castigului

salarial mediu brut. Ambii indicatori sunt definitivi, adica reprezinta valori oficiale,
stabilite pe baza datelor concrete si verificate de INS pentru anul calendaristic anterior,
si nu pot fi modificate ulterior. Tn cazul in care unul dintre acesti indicatori are valoare
negativa, se utilizeaza doar cel cu valoare pozitivd, conform alin. (4). Daca ambii
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indicatori au valori negative, valoarea punctului de referinta ramane neschimbata,
mentinand ultima valoare existenta, conform alin. (5).

Tncepand cu 1 ianuarie 2025, conform alin. (7), majorarea anuali a punctului de
referintd este limitata astfel incat procentul de crestere rezultat din aplicarea
prevederilor alin. (3)-(5) sa nu depaseasca fie procentul de crestere al veniturilor din
contributiile de asigurari sociale la buget, fie rata medie anuala a inflatiei din ultimii
doi ani, indicatori definitivi comunicati de Institutul National de Statistici. n aceast
situatie, se aplica procentul cel mai avantajos pentru beneficiarii de pensii.

Monitorizarea respectarii regulilor de majorare a valorii punctului de referinta este
asigurata de Consiliul Fiscal, conform alin. (8). in luna iunie a fiecérui an, Consiliul
intocmeste si publica un raport care analizeaza conformitatea cu alin. (3)-(5),
evidentiind eventualele abateri si impactul financiar al acestora. Tn cazul constatdrii
unor abateri, autoritdtile competente sunt obligate, conform alin. (9), sa adopte masuri
corective prin modificarea cadrului legal, pentru a compensa impactul financiar generat
de majorarile ad-hoc ale valorii punctului de referinta.

in situatia in care cheltuielile cu pensiile publice depdsesc nivelul de referinta stabilit ca
procent din PIB, conform alin. (11), autoritatile competente trebuie sa implementeze
masuri necesare pentru revenirea la nivelul de referinta. Aceste masuri pot include
cresterea contributiilor de asigurari sociale de stat sau alte interventii menite sa asigure
sustenabilitatea financiara a sistemului public de pensii.

Ministrul Muncii a anuntat ca valoarea punctului de referinta va creste cu peste

10,4 la sutd incepand cu 1 ianuarie 2025, conform mecanismului de indexare stabilit
de lege. Potrivit declaratiilor consemnate n presa (Darvari, 2024), aceasta crestere va
include rata inflatiei din 2023 (10,4 la sutd), la care se va adauga aproximativ 2 la suta,
reprezentand jumatate din cresterea reald a castigului salarial mediu brut, rezultand o
majorare totala estimata de aproximativ 12 la sutd. Aceasta estimare a fost confirmata
si de seful Casei Nationale de Pensii Publice, care a explicat ca valorile finale vor fi
stabilite dupa primirea datelor oficiale de la INS, insa calculele preliminare indica o
crestere de aproximativ 12,1 la suta (Badila, 2024).

Cresterea valorii punctului de referinta de la 1 ianuarie 2025 nu va duce la majorarea
tuturor pensiilor aflate in plata la Casa Nationala de Pensii Publice. Astfel, 4,4 la suta
dintre pensii (aproximativ 200 000 pensii) vor ramane la aceeasi valoare dupa indexarea
de la 1 ianuarie 2025, conform declaratiilor Ministrului Muncii (Jalba, 2024). Aceste
pensii nu vor fi majorate deoarece nivelul lor actual depaseste contributiile platite de
beneficiari, comparativ cu ceilalti pensionari. Ele vor rdmane neschimbate pana cand
alte pensii, cu aceeasi baza contributiva, le vor ajunge din urma, prin viitoare majorari
ale valorii punctului de referinta.

n concluzie, impactul bugetar al majordrii valorii punctului de referinta de la 1 ianuarie

2025 poate sa se traduca intr-o crestere lunara maxima de 1,6 miliarde lei (pornind
de la datele aferente lunii octombrie 2024), a valorii drepturilor de pensie cuvenite.
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ONU a declarat
foamete in vestul
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sangeros, intre doua
factiuni militare rivale,
iar accesul ajutorului
umanitar in zona este
foarte dificil.
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8. Insecuritate alimentara — foamete Tn Sudan

8.1. Sudan —razboi civil si foamete

n continuare milioane de persoane din mai multe parti ale globului sunt afectate de
insecuritate alimentara, arata Raportul Mid Year al Global Report on Food Crises (GRFC,
septembrie, 2024), care utilizeaza datele colectate din 59 de tari si teritorii pana la
sfirsitul lunii august 2024. Este evidentiata in primul rand situatia devastatoare din
vestul Sudanului, unde a fost declarata oficial foamete in tabara de refugiati Zamzam,
situata la periferia orasului El Fasher din Darfurul de Nord. Cauzele principale care au
dus la acest rezultat sunt razboiul civil, lipsa accesului ajutoarelor umanitare si faptul ca
un numar mare de oameni au fost nevoiti sa isi pardaseasca locuintele si sa caute
refugiu. Situatia este extrem de grava in intreaga tara, dar conflictele armate fac dificila
colectarea de date din alte zone si implicit o clasificare adecvata. WFP (2024) atrage
atentia ca in 13 regiuni din Sudan exista un real risc de foamete, nivelul 5 pe scala IPC.

Tabel 8.1. Cadrul integrat de clasificare a fazelor securitatii alimentare

Faza | Descrierea fazelor si a obiectivelor de raspuns

. . . Gospodariile isi satisfac necesitatile alimentare si nealimentare
1. Securitate alimentara

Actiuni necesare: construirea rezilientei, reducerea riscurilor de dezastru

Gospodariile isi satisfac minimul necesitatilor alimentare, cu greu pe cele nealimentare
2. Insecuritate alimentara cronica

Actiuni necesare: reducerea riscurilor de dezastru si protejarea vietilor membrilor

Gospodariile au gap -uri in alimentatie si malnutritie sau reusesc marginal
saledepaseasca

3. Crizd acutd de hrand
si de mijloace de subzistenta

Actiuni urgente sunt necesare pentru reducerea gapurilor si protejarea vietilor membrilor

Gap -uri in alimentatie mari, malnutritie severd, costul depdsirii gapurilor epuizeaza
resursele

Actiuni urgente sunt necesare pentru protejarea vietilor membrilor gospodadriilor afectate

Necesitati alimentare si de bazd sunt neindeplinite. Foamete, saracie extremd, malnutritie,
moarte

Actiuni urgente sunt necesare pentru prevenirea raspandirii deceselor si colapsului total

Sursa: Raportul GRFC 2023, analiza autorului

Pentru a treia oara in ultimii 20 de ani, ONU declara ca intr-o zona a globului exista
foamete!'’, de data aceasta in Sudan, tard maturatd de un razboi civil singeros.
Asa cum am mentionat in numarul anterior al acestei publicatii, foametea este
declarata de catre agentiile internationale atunci cand intr-o zona sunt indeplinite
simultan 3 conditii (IPC, 2024):

(i) 20 la suta dintre gospodarii se confrunta cu lipsa extrema de alimente;
(ii) 30 la suta dintre copii sufera de malnutritie acutsa;

(iii) se constata decesul a doi adulti sau patru copii la fiecare 10 mii de persoane,
n fiecare zi, din cauza foamei sau din cauza malnutritiei si a bolilor.

ONU, Somalia (2011) si Sudanul de Sud (2017).
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Desi catastrofa umanitara si foametea sunt nivelul 5, cel mai grav nivel de deteriorare
a securitatii alimentare, ele nu au aceleasi implicatii. Catastrofa atesta impactul
insecuritatii alimentare la nivelul gospodariilor, in timp ce foametea afecteaza zone,
nu doar gospodarii.

Razboiul civil din Sudan a inceput in aprilie 2023 si este cauzat de conflicte armate
puternice intre doua factiuni rivale care au ca scop preluarea puterii, Fortele Armate
Sudaneze (FAS) si Fortele de Sprijin Rapid (FSR). 25,6 milioane de persoane din intreg
Sudanul s-au confruntat cu niveluri ridicate de insecuritate alimentara acuta in perioada
iunie-septembrie, o crestere cu 26 la suta raportat la aceeasi perioada a anului 2023.
Peste 2 milioane de persoane s-au refugiat in tari vecine, Ciad si Sudanul de Sud, care si
ele se confrunta cu niveluri ridicate de insecuritate alimentara (GRFC, 2024).

O analiza a The Economist (septembrie 2024; WFP, 2024) mentioneaza ca mai mult
de 10 milioane de persoane, o cincime din populatie, si-au parasit casele si peste

150 de mii de persoane au murit in conflict. Aceiasi autori arata faptul ca Sudanul este
0 ,,bomba cu ceas” avand in vedere implicatiile acestui conflict precum si sponsorii sai,
care nu sunt doar regionali. Conflictul poate duce la destabilizarea alimentara a
vecinilor si a regiunii, precum si la instalarea haosului in Africa si Orientul Mijlociu.
Fluxul mare de refugiati ar putea deveni o problema care depaseste granitele
continentului african, arata analiza mentionatad, intrucat s-ar putea orienta spre Europa,
unde migratia este deja o tema dificila pentru politicieni si cetateni deopotriva.

De asemenea, Sudanul macinat de lupte ar putea deveni addpost pentru retele
teroriste. In paralel, problemele din Marea Rosie s-ar putea acutiza, rebelii Houthi,
sustinuti de Iran, atacand nave comerciale, cu sau fara legatura cu Israel. Criza din
Marea Rosie este deja un risc real asupra securitatii alimentare din intreaga regiune si
asupra comertului global (ONU, 2024).

Tn Sudan mortalitatea este puternic corelatd nu doar cu severitatea foamei, dar si cu
durata acesteia. lar lipsa hranei creste vulnerabilitatea persoanelor la boli, ceea ce duce
de asemenea, la decese. Mortalitatea in zonele afectate este intre 10 si 20 la suta,
depinzand de cantitatea de hrana care poate fi transportata prin zonele afectate de
conflicte. De asemenea, o particularitate culturala a Sudanului, impartirea de hrana
calda celor vulnerabili in cadrul unor proiecte comunitare, ar putea avea un impact
pozitiv considerabil, prin reducerea mortalitatii excesive de la 2,5 milioane de persoane
la sub 1 milion de persoane, daca s-ar oferi echivalentul a 200 de kcal pe zi (doua felii
de paine) persoanelor cu un indice de masa corporala sub 15. Din nefericire aceste
mese comunitare sunt intrerupte frecvent de conflictele in desfasurare, de lipsa
alimentelor pe piata si de lipsa fondurilor, astfel ca mortalitatea excesiva ar putea
ajunge in cel mai negru scenariu la 4 milioane de persoane pana la inceputul sezonului
de recoltare din 2024 (Gaasbeek, 2024).

Toti indicatorii analizati de institutul olandez Clingendael conduc la premisa ca recoltele
din 2024 vor fi slabe chiar daca sezonul ploios a fost bun in Sudan. Este de asteptat ca
anul 2025 sa aduca cifre si mai negre de mortalitate, daca nu se va actiona structural

si pe scara larga prin cresterea importurilor de cereale, reconstructia sistemelor de
sanatate, sanitare si de furnizare a apei. Momentan nu exista semnale ca importurile
de cereale se vor relua la nivelurile de dinainte de razboi (Gaasbeek, 2024).
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Pe langa problemele legate de lipsa hranei, a ingrijirilor medicale si a minimei igiene,
civilii sunt afectati permanent de conflictele dintre cele doua parti, care adesea sunt
indreptate chiar impotriva lor. O misiune independenta sprijinita de ONU acuza ambele
parti de Incalcari deosebit de grave ale drepturilor omului care s-ar putea constitui in
crime de rdzboi si cere interventia unei forte militare independente de mentinere a
pacii care sa i protejeze pe civili, precum si extinderea jurisprudentei Curtii Penale
Internationale pe teritoriul Sudanului.

8.2. Gaza — foametea este iminenta in absenta ajutoarelor

Trebuie sa mentionam cd, pe langa situatia deosebit de grava din Sudan, Raportul GRFC
subliniaza o altd criza umanitara in desfasurare, cea din Gaza, unde 2,2 milioane de
persoane au nevoie urgenta de hrana si addpost. Deteriorarea conditiilor s-a produs
progresiv in Gaza. Astfel, in perioada decembrie 2023 — februarie 2024 un sfert din
populatie se afla in faza Catastrofa pe scala IPC, pentru ca in martie-aprilie 2024
procentul sa creasca la jumatate (1,1 milioane de persoane). Desi nu a fost declarata
oficial foamete in Gaza, riscul acesta persistd. Pentru perioada iunie-septembrie 2024
prognozele ardtau ca 22 la suta din populatie se afla in faza 5 pe scala IPC (495 300 de
persoane, GRFC, 2024), iar analiza IPC din 17 octombrie prognoza un risc de foamete
pentru intreaga zona Gaza intre noiembrie 2024 si aprilie 2025. intre timp situatia s-a

118 3 emis

inrautatit, astfel cd in 8 noiembrie 2024 Comitetul de Evaluare a Foametei
o alerta prin care se atrage atentia asupra deteriorarii accelerate a situatiei in zona
de nord. Specialistii sustin ca exista o mare probabilitate ca foametea sa fie iminenta
in aceasta regiune, fiind necesara interventia urgenta cu ajutoare umanitare.

Sunt asteptate actualizari din partea IPC.

Ca urmare a conflictelor din Sudan si Gaza numarul persoanelor care se confrunta
cu insecuritate alimentara nivelul 5 (catastrofa umanitara) pe scala IPC a crescut
la 1,9 milioane de persoane in 2024, in doar 4 tari/teritorii, mai mult decit dublu
comparativ cu 700 de mii de persoane in 2023. Au existat si imbunatatiri vizibile
ale situatiei in Burkina Faso, Haiti si Somalia, unde nu mai exista persoane care sa
se confrunte cu acest nivel de insecuritate alimentara.

Din 28 de state si teritorii analizate, in 8 dintre acestea a crescut numarul de persoane
aflate in faza 4 pe scala IPC, urgenta umanitara (Burundi, Eswatini, Lesotho, Malawi,
Ciad, Mali, Myanman si Sudan), iar in 19 state a scdzut, cea mai mare scadere fiind
observata in Afganistan, Kenya si Congo. Chiar si acolo unde se observa usurari ale
insecuritatii alimentare prin care trec oamenii, situatia este grava iar in zonele in care
trdiesc sunt in desfasurare crize alimentare (GRFC, 2024).

Malnutritia infantila este larg raspandita in zonele afectate de crize alimentare, fiind un
criteriu de analizat pentru declararea foametei, nivelul 5 pe scala IPC, daca afecteaza
mai mult de 30 la suta dintre copiii dintr-un teritoriu. Malnutritie critica si extrem de
critica exista in randul copiilor din unele zone din Ciad, Haiti, Kenya si Yemen, precum si

Comitetul de Evaluare a Foametei (Famine Review Committee — FRC) este un comitet care se intruneste ad hoc, format din
specialisti recunoscuti la nivel international, in domeniul securitatii alimentare, sdnatatii si nutritiei. Comitetul este activat de
Unitatea de sprijin global IPC, atunci cand este nevoie ca analizele si datele IPC referitoare la o posibila foamete sa fie evaluate
in mod independent.
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in Etiopia, in zonele afectate de seceta. in Sudan a fost depésit pragul de 30 la suta in
tabara de refugiati Zamzam, unde a fost oficial declarata foametea, iar situatia este cel
mai probabil similara in alte zone din Sudan cu multi refugiati.

Conflictele raman principalul declansator al insecuritatii alimentare, in mod deosebit in
Sudan si Gaza, unde conflictele afecteaza nu doar zonele in care se desfasoara, ci si
regiunile invecinate. in aceste arii accesul ajutoarelor umanitare este ingreunat de
violentele in desfasurare.

Nu doar accesul la hrana este ingreunat in zonele afectate de insecuritate alimentara,

ci si accesul la surse de apa curata. Raportul mondial asupra dezvoltarii resurselor de
apa'*® (ONU, 2024) arat3 c3 peste 2,2 miliarde de persoane trdiau, in anul 2022, fira
acces la apa potabila de uz casnic, iar 3,5 miliarde de persoane nu aveau acces la servicii
de salubritate si sanitare sigure. Continentul african este in mod deosebit vulnerabil

din acest punct de vedere, 19 din cele 22 de state incluse in studiul amintit mai sus se
confruntau cu raritatea acestei resurse, in timp ce doua treimi din resursele de apa ale
continentului sunt transfrontaliere. Acest fapt ar trebui sa conduca la cooperare pentru
o mai buna utilizare a apei si pentru mentinerea pacii in zona.

Accesul inegal la resursele de apa este accentuat de schimbarile climatice, tensiunile
geopolitice, migratie si hiperinflatie (ONU, 2024), cei care sufera fiind de fiecare data
cei mai vulnerabili. Fetele si femeile sunt afectate in mod deosebit de lipsa apei intrucit
in zonele rurale ele sunt responsabile de aducerea apei in gospodarii, o sarcina grea si
consumatoare de timp, ce are un impact negativ asupra dezvoltarii si educatiei lor.

Vremea extrema este mentionata ca fiind a doua cauza a insecuritatii alimentare si in
acest raport. Anul 2024 pare ca va depdsi recordurile anului precedent si va deveni cel
mai cald an din istorie, in conditiile in care in perioada septembrie 2023 — august 2024
au fost deja inregistrate cele mai calde 12 luni consecutive de cand se efectueaza
masuratori (Copernicus, 2024). El Nino a adus seceta si a afectat productia agricola in
sudul Africii, America Latina, zona Caraibilor si Statul Plurinational al Boliviei (GFRC,
2024). Cele mai puternice deteriordri ale securitatii alimentare yoy sunt asteptate in
Zambia, Namibia, Zimbabwe si Malawi, state care in care guvernele au declarat stare
de urgenta din cauza secetei induse de acest fenomen.

Fenomenul La Nina, care produce conditii meteorologice inverse lui El Nino in zonele
tropicale, este asteptat sa debuteze pana la sfarsitul anului, ceea ce ar duce la
precipitatii scazute in Cornul Africii, inundatii in America Latina si zona Caraibilor,
precum si la un sezon puternic de uragane formate in Oceanul Atlantic (WMO, 2024).
Aparitia acestui fenomen, nu va schimba insa pe termen lung traiectoria de incalzire
a atmosferei (WMO, 2024; GFRC 2024).

Coordonat de Programul mondial de monitorizare a resurselor de apa (WWAP) al UNESCO in cadrul UN-Water
https://www.un.org/sustainabledevelopment/blog/2024/03/un-world-water-development-report/
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8.3. Raspunsul UE la dezastrele naturale care au afectat agricultura

in Uniunea Europeans, cei mai afectati de fenomenele meteo extreme au fost
argicultorii, care si-au pierdut partial sau total recoltele. CE a propus la sfarsitul lunii
septembrie alocarea a 119,7 de milioane de euro pentru a sprijini in mod direct
fermierii din 5 tari, Bulgaria, Germania, Estonia, Italia si Romania, care au fost afectati
de fenomene climatice nefavorabile exceptionale in primavara si la inceputul verii.
Astfel au fost alocate 10,9 milioane de euro Bulgariei, 46,5 milioane de euro Germaniei,
3,3 milioane de euro Estoniei, 37,4 milioane de euro Italiei si 21,6 milioane de euro
Romaniei. Sumele de la CE pot fi completate cu pana la 200 la suta din bugetele
statelor. Autoritatile nationale vor distribui aceste ajutoare pana la 30 aprilie 2025
(CE, 2024). Prin PAC 2023-2027 este prevdzuta o rezerva pentru agricultura de cel
putin 450 de milioane de euro pe an pentru a face fata , perturbarilor pietei sau
evenimentelor exceptionale care afecteazd productia sau distributia”. In iulie, o parte
din rezerva pentru agricultura a fost deja alocata Austriei, Cehiei si Poloniei, care s-au
confruntat cu fenomene meteorologice extreme, precum si Portugaliei unde sunt
afectati producatorii de vin (CE, 2024).

Comisia Europeana a anuntat, dupa incendiile forestiere din Portugalia si inundatiile
care au devastat tarile din Europa Centrala si de Est in luna septembrie (CE, 2024) ca

propune modificiri la o serie de regulamente!?°

pentru ca fondurile UE sa poata fi
mobilizate mai repede in scopul redresarii post-dezastru in statele membre. Aceste
modificari ar permite mai multor state, printre care si Romaniei, sa reprogrameze
fonduri in valoare totald de 18 miliarde de euro (17,7 miliarde de euro din cadrul PC si

588 milioane de euro din EAFRD) pentru a gestiona optim reconstructia zonelor afectate.

n plus, au fost introduse doud noi masuri in cadrul programelor FEDR si ESF+. Tn primul
rand, va fi introdusa o prefinantare suplimentara de 30 la sutd, adica lichiditate imediat
disponibild pentru statele membre afectate. In al doilea rand UE va putea sa finanteze
pana la 100 la suta lucrdrile de reconstructie fara a fi necesara cofinantarea nationala.
De asemenea, si finantarile din EAFRD vor putea fi suportate integral din bani europeni,
astfel vor putea fi oferite sume forfetare ca asistentad de urgenta pentru fermierii,
detinatorii de paduri si IMM afectate de dezastre naturale. Initiativa Comisiei Europene
va trece prin procedura legislativa ordinara in cadrul Parlamentului European si al
Consiliului Uniunii Europene.

n pofida dificultatilor cu care s-au confruntat unii fermieri europeni, comertul UE cu
produse agroalimentare a inregistrat un surplus de 33,7 miliarde de euro in prima
jumatate a anului 2024 si o crestere de 1,5 miliarde de euro comparativ cu aceeasi
perioadd a anului precedent. Tn perioada ianuarie-iunie 2024, exporturile au totalizat
116,4 miliarde de euro, o crestere cu 1 la suta fata de perioada similara a anului
precedent, datorata in principal cresterii preturilor la ulei de masline, ceai, cafea si
cacao. In perioada mentionata importurile au rémas stabile la 82,7 miliarde de euro.

Fondul european de dezvoltare regionald (FEDR), Fondul de coeziune (FC), Fondul social european Plus (FSE+), Regulamentul
privind Fondul european agricol pentru dezvoltare rurald (FEADR).
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9. Actiuni pentru abordarea provocarilor
generate de schimbarile climatice

9.1. Organizatia Natiunilor Unite versus Nature Geoscience

Raportul Programului ONU pentru Mediu (UNEP), Emissions Gap Report 2024:
No more hot air ... please!

Potrivit ultimului raport al Programului ONU pentru Mediu (UNEP), Emissions Gap
Report 2024: No more hot air ... please! 1?1, aparut in luna octombrie 2024, guvernele
trebuie sa aiba ambitii mai mari si sa-si propuna actiuni mai puternice in urmatoarea
runda de contributii determinate la nivel national (NDC)*??, altfel incalzirea globala va
creste pana la 3,1°C in acest secol, mai mult decat dublu fatd de limita de 1,5°C a
Acordului de la Paris. Angajamentele actuale ale tarilor pentru anul 2030 nu sunt
indeplinite (chiar daca ar fi, cresterea temperaturii ar fi limitata doar la 2,6-2,8°C).

Inger Andersen, directorul executiv al UNEP a afirmat ca vremea crizei climatice este
aici si este nevoie de o mobilizare globala la o scara si un ritm nemaivazute pana acum —
incepand chiar de acum, Tnainte de urmatoarea runda de angajamente climatice.
Pentru a ramane in limita superioara de 2°C, UNEP spune ca emisiile trebuie sa scada cu
28 la suta pana in 2030 si cu 37 la suta fata de nivelurile din 2019 pana in 2035 — noul
an de reper care va fi inclus in urmatoarea runda de NDC-uri. Pentru a realiza acest
potential, NDC-urile suficient de puternice ar trebui sa fie sustinute de o abordare
integrala a guvernelor, masuri care sa maximizeze beneficiile socioeconomice si de
mediu, o colaborare internationald imbunatatita care include reforma arhitecturii
financiare globale, actiuni puternice din sectorul privat si o crestere minima de sase ori
a investitiilor de atenuare.

Cu ocazia lansarii acestui raport, secretarul general al ONU Antdnio Guterres mentiona
faptul ca emisiile anuale de gaze cu efect de sera inregistreaza un nivel record —

in crestere cu 1,3 la suta anul trecut. Acestea trebuie sa scada cu 9 la sutd in fiecare an
pana in 2030 pentru a limita cresterea temperaturii globale si pentru a evita cele mai
grave schimbari climatice. Politicile actuale ne conduc catre o crestere catastrofala a
temperaturii cu 3,1°C pana la sfarsitul secolului. Dupa cum spune acest raport, oamenii
si planeta nu isi pot permite mai mult aer cald. Exista o legatura directa intre cresterea
emisiilor si dezastrele climatice tot mai frecvente si intense. in intreaga lume, oamenii
platesc un pret groaznic. Emisiile record inseamna temperaturi record ale marii care
supraalimenteaza uraganele monstru; caldura record transforma orasele in saune iar
padurile devin usor inflamabile; ploile record determina inundatii biblice.

Emissions Gap Report 2024: No more hot air ... please!

Natiunile pregdtesc Contributii Nationale Determinate (NDC — Nationally Determined Contributions) actualizate pentru a fi
depuse la inceputul anului 2025 inainte de COP30 din Brazilia.
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Tehnologiile existente la preturi accesibile pot obtine reducerile de emisii de care avem
nevoie pana in 2030 si 2035. UNEP calculeaza ca natiunile trebuie sa reduca colectiv

42 la suta din emisiile lor anuale de gaze cu efect de sera pana in 2030 si 57 la sutad pana
in 2035. Dar realizarea chiar si a unora dintre aceste potentiale reduceri de emisii va
necesita o mobilizare internationald ,fara precedent”. Tarile trebuie sa adopte o
»abordare la nivel de guvern” pentru a-si urmari obiectivele climatice. lar membrii G20,
responsabili pentru aproximativ 80 la suta din toate emisiile, trebuie sa faca treaba grea.

Potrivit Raportului, Conferinta Natiunilor Unite privind schimbarile climatice — COP29
de la Baku, Azerbaidjan — trebuie sa conduca la progres in doua moduri:

— in primul rand, in conformitate cu Acordul de la Paris, tarile trebuie sa prezinte noi
NDC-uri la fiecare cinci ani (urmatoarea runda este programata in februarie 2025),
care sa arate cum vor reduce emisiile nationale pentru a mentine lumea la 1,5°C de
incalzire, iar COP29 trebuie folosit ca rampa de lansare pentru a creste ambitia si
pentru a se asigura ca noile NDC-uri promit in mod colectiv ca vor injumatati
emisiile de gaze cu efect de serd pana in 2030.

— 1nal doilea rand, tarile in curs de dezvoltare au nevoie urgent de sprijin serios
pentru a accelera tranzitia la energie curata si pentru a face fata vremii violente
cu care se confrunta deja. COP29 trebuie sa convind asupra unui nou obiectiv
financiar care sa deblocheze trilioanele de dolari de care au nevoie. Este bine
cunoscut ca pretul inactiunii climatice este mult mai mare. Acest lucru ar necesita o
crestere semnificativa a finantarilor publice, care poate fi completata de surse
inovatoare, cum ar fi taxele pentru extractia combustibililor fosili. Rezultatul COP29
trebuie, de asemenea, sa trimita semnale clare, pentru a impulsiona actiunile
privind reducerea datoriilor si reforma Bancilor Multilaterale de Dezvoltare.

Energia regenerabila are un rol important in acest sens. Raportul UNEP constata ca
utilizarea sporita a tehnologiilor de energie solara si eoliana ar putea oferi 27 la suta din
potentialul total de reducere in 2030 si 38 la suta in 2035. Protejarea padurilor, intre
timp, ar putea reprezenta aproximativ 20 la suta din potential in ambii ani. UNEP
subliniaza, de asemenea, oportunitati vitale in cresterea eficientei energetice si
trecerea la combustibili mai curati in functionarea cladirilor, sectorul transporturilor

si industriei.

,Raportul de azi privind deficitul de emisii este clar: ne jucam cu focul, dar nu mai este
timp pentru aceasta”, spune secretarul general al ONU, Anténio Guterres. ,inchiderea
decalajului de emisii inseamna inchiderea decalajului de ambitie, a decalajului de
implementare si a decalajului financiar. incepand cu COP29”.
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Studiul ,Estimated human-induced warming from a linear temperature and
atmospheric CO2 relationship”'?3

Potrivit Bloomberg*?* care citeazd un studiu Nature Geoscience, o metoda recent
propusa pentru calcularea temperaturii globale sugereaza ca tarile ar putea sa fi esuat
deja principalul lor obiectiv climatic: limitarea incalzirii la mai putin de 1,5°C. Oamenii
de stiinta care folosesc metoda spun ca lumea era cu 1,49°C mai calda decat in
vremurile preindustriale la sfarsitul anului 2023. Contabilitatea conventionald pune
acest numar la aproximativ 1,3°C. Oamenii de stiinta din Marea Britanie care au propus
noua abordare, publicata la inceputul lunii noiembrie a.c. in revista Nature Geoscience,
spun ca aceasta simplifica urmarirea schimbarilor climatice, este mai usor de utilizat si
ofera o evaluare mai precisa a incalzirii pana in prezent.

Prin conventie, oamenii de stiintd masoara aceasta crestere a temperaturii in raport cu
o linie de baza preindustriala, media 1850-1900. Autorii observa insd, asa cum au
observat si altii, ca industrializarea a inceput inainte de 1850, iar situatia de baza
actuala nu reflectd acest lucru. Ei si pot desfasura analiza in conformitate cu linia de
baza standard — care sugereaza 1,4°C de incdlzire pana in prezent — sau o pot muta
inapoi la 1700, pentru a capta emisiile de la industrializarea timpurie. Metoda lor
elimina, de asemenea, variabilitatea cauzata de vremea naturala tranzitorie, oferind
astfel o citire clara a incalzirii induse de om.

Autorii studiului au spus cd noua analiza are mai multe avantaje fata de abordarea
standard. Este mai rapida — datele sunt usor de gestionat si actualizat lunar intr-o
simpla foaie de calcul, un factor care ar putea fi util pentru delegatiile la negocierile
Natiunilor Unite. in ciuda complexitatii atmosferei, oceanelor, pimantului si vietii care
roieste in jurul lor, exista o relatie directa, treptat, intre cantitatea de dioxid de carbon
din atmosfera si cresterea temperaturii rezultata. Cu alte cuvinte, tendinta CO, la
temperatura este o linie dreaptd. Multi oameni de stiinta sunt ingrijorati de schimbarile
imprevizibile ale ritmului de incalzire, inclusiv de potentiale ,puncte de cotitura”

(engl. tipping points), dincolo de care incdlzirea naste mai multa incalzire. Noua analiza
poate avea si 0 abordare diagnostica. Deoarece relatia CO, — caldura este liniara,

0 abatere de la aceasta ar putea indica o noua sursa de emisii, cum ar fi eliberarea de
metan din dezghetarea permafrostului.

Bloomberg il citeaza si pe Zeke Hausfather, director de cercetare climatica la Stripe,
care a spus , Aceasta chestiune a incalzirii din 1700 este de interes academic, dar cred
cd Acordul de la Paris — chiar daca nu are o definitie oficiald a ,,preindustrialului” —

a ajuns sa fie interpretat in mare parte ca incalzire din 1850-1900”. Hausfather a mai
spus ca oamenii pun deja prea mult accent pe obiectivele de la Paris de 1,5°C si pe
marcajul mai mare de 2°C. ,,Nimic magic nu se intampla intre 1,49°Csi 1,51°C”, a spus
el. Obiectivul Acordului de la Paris presupune o tendinta pe termen lung de 20 sau

30 de ani peste 1,5°C. A acorda tintelor de temperatura mai multa semnificatie decat
au ar putea contribui la deprimarea oamenilor sau la precipitarea catre geoinginerie
netestata, a mai spus el.

123 https://www.nature.com/articles/s41561-024-01580-5

https://www.bloomberg.com/news/articles/2024-11-11/global-warming-is-already-on-the-cusp-of-1-5¢c-new-research-finds
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Unul dintre autorii studiului a subliniat Tn timpul conferintei de presa ca indiferent daca
noua abordare va castiga sau nu o adoptare pe scara larga, este surprins ,,ca acest lucru
nu s-a facut acum 30 de ani”.

Principalele rezultate ale COP29

Discutiile de la COP29 au ajuns la un acord final la Baku: natiunile bogate s-au angajat
sa contribuie cu cel putin 300 miliarde dolari anual la lupta globala impotriva
schimbarilor climatice. Potrivit ONU?>, natiunile in curs de dezvoltare care au ciutat
peste 1 trilion de dolari in asistentd au numit acordul ,insultator” si au sustinut cd nu
le-a oferit resursele vitale de care au nevoie pentru a aborda cu adevarat complexitatile
crizei climatice. Dupa doua saptamani de negocieri intense, delegatii de la COP29 au
convenit sa ofere aceastd finantare anual, cu o tinta generald de finantare a climei
pentru a atinge ,,cel putin 1,3 miliarde de dolari Tn 2035”. Noul obiectiv cuantificat
colectiv (NCQG) vo inlocui obiectivul existent de 100 miliarde dolari, care urmeaza sa
expire in 2025.

De asemenea, tarile au convenit asupra regulilor pentru o piata globala de carbon
sustinuta de ONU. Aceasta piata va facilita tranzactionarea creditelor de carbon,
stimularea tarilor sa reduca emisiile si sa investeasca in proiecte prietenoase cu clima.

Referitor la rezultatele summit-ului, Antdnio Guterres — secretarul general al ONU,

a declarat ca sperase la un rezultat mai ambitios — atat pentru finantare, cat si pentru
atenuare — necesar pentru marea provocare cu care se confrunta omenirea. El a
continuat spunand ca acest acord ofera o baza pe care sa se construiasca si sa adauge,
el trebuie onorat integral si la timp, angajamentele trebuie sa devina rapid numerar.
Toate tarile trebuie sa actioneze in comun pentru a se asigura ca este indeplinit acest
nou obiectiv financiar. Aceste realizari vin in ciuda unui , peisaj geopolitic incert si
impartit”, care a amenintat ca va deraia negocierile.

Simon Stiell — secretarul executiv al UNFCCC a descris noul obiectiv al finantelor
convenit la COP29 drept ,,0 polita de asigurare pentru umanitate. Aceasta intelegere va
mentine boom-ul energiei curate in crestere si va proteja miliarde de vieti. Acesta va
ajuta toate tarile sa impartaseasca beneficiile uriase ale actiunilor climatice indraznete:
mai multe locuri de munca, o crestere mai puternicd, o energie mai ieftina si mai curata
pentru toti. Dar, ca si orice politd de asigurare, functioneaza doar daca primele sunt
platite integral si la timp”. El a recunoscut ca nicio tara nu a obtinut tot ceea ce si-a
dorit si ca mai sunt multe de facut.

n timp ce unele delegatii au aplaudat acordul, multi din t&rile in curs de dezvoltare
si-au exprimat dezamagirea profunda fata de ceea ce au sustinut ca este o tinta de
finantare ,,insultator de scazuta”, spunand ca acordul de 300 miliarde de dolari este
»mai putin de un sfert din ceea ce stiinta climatica arata ca este nevoie si abia este
suficient pentru a impiedica o catastrofa climatica”.

https://news.un.org/en/story/2024/11/1157416#:~:text=Striking%20a%20different%20tone%2C%20a
reach%20the%201.3%20trillion%200bjective.%E2%80%9D
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Folosind un ton diferit, Wopke Hoekstra, comisarul UE pentru actiune climatica, a
declarat ca cresterea de trei ori a obiectivului (de la 100 miliarde de dolari/an), , este
ambitioasa, necesara, realista si realizabild”. El a spus ca, cu ajutorul bancilor de
dezvoltare multilaterala, blocul comunitar este increzator ca este realizabil obiectivul
de 1,3 trilioane de dolari/an de finantare climatica pentru economiile in curs de
dezvoltare.

9.2. Uniunea Europeand/Comisia Europeana

Schimbarile climatice reprezinta o amenintare globala si pot fi abordate doar printr-un
raspuns global. Acesta este motivul pentru care UE se implica si sprijina in mod activ
partenerii sdi internationali in domeniul actiunii climatice, in special prin Conventia-
cadru a ONU privind schimbarile climatice (UNFCCC) si Acordul sau de la Paris.
Echilibrarea tranzitiei ecologice cu nevoia de a proteja competitivitatea industriei UE si
cresterea autonomiei strategice a UE poate fi una dintre cele mai mari provocari sau
oportunitati pentru urmatorul deceniu.

La COP29, partile semnatare ale Acordului de la Paris trebuie sa se asigure ca fluxurile
financiare globale sunt din ce in ce mai aliniate cu Acordul de la Paris, deblocand
investitii, prin adoptarea unui nou obiectiv cuantificat colectiv (NCQG) privind
finantarea climatica. NCQG este principala prioritate a negocierilor din acest an.
Negociatorii UE depun eforturi pentru a stabili asteptari ambitioase pentru contributiile
determinate la nivel national (NDC) care urmeaza sa fie prezentate de toate partile anul
viitor. UE a inceput pregatirile pentru noul sau NDC odata cu publicarea Comunicarii
Comisiei privind obiectivul climatic al Europei pentru 2040, in luna februarie 202426,
Reducerea emisiilor nete de gaze cu efect de sera cu 90 la suta pana in 2040,
comparativ cu nivelurile din 1990, ar asigura ca UE isi poate indeplini angajamentul de a
fi neutra din punct de vedere climatic pana in 2050. Potrivit presedintei CE, Ursula von
der Leyen, a deveni primul continent neutru din punct de vedere climatic din lume este
cea mai mare provocare si oportunitate a vremurilor noastre care va implica luarea

de masuri decisive acum. Sunt necesare investitii in inovare si cercetare, reproiectarea
economiei UE si actualizarea politicii industriale, recomandari formulate si in

Raportul The future of European competitiveness, realizat de Mario Draghi. Comisia
intentioneaza sa prezinte o propunere legislativa pentru a consacra un obiectiv de
reducere a emisiilor cu 90 la suta pentru 2040 in Legea europeana privind clima. Acest
obiectiv va informa ulterior depunerea noului NDC al UE.

Von der Leyen in scrisoarea de misiune catre Comisarul european pentru actiune
climatica, olandezul Wopke Hoekstra, a notat ca sarcini de baza ale portofoliului
supravegherea implementarii, evaluarea si posibila revizuire a cadrului juridic, pentru a
indeplini obiectivul de reducere neta a emisiilor de gaze cu efect de sera de cel putin
55 la suta pana in 2030, comparativ cu 1990. Alte sarcini includ propunerea unui cadru
post-2030 si coordonarea modificarii Legii UE privind clima pentru a include un obiectiv
de reducere a emisiilor cu 90 la sutd pentru 2040. in plus, von der Leyen solicitd
acestuia ca impreuna cu vicepresedintele executiv pentru prosperitate si strategie
industriala, sa prezinte in primele 100 de zile de la preluarea mandatului, un ,,Acord

European Commission: 2040 climate target.
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Comisarul european
pentru actiune
climatica impreuna
cu vicepresedintele
executiv pentru
prosperitate si
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trebuie sa prezinte in
primele 100 de zile
de la preluarea
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»Acord industrial
curat” (Clean
Industrial Deal), cu
accent pe tehnologiile
curate, mobilizarea
investitiilor si
stimularea
decarbonizarii
industriale.

Christine Lagarde,
presedintele BCE,
avertizeaza asupra
decalajului tot mai
mare dintre
angajamentele
asumate si investitiile
necesare.

Desi guvernele sunt
in fruntea luptei
impotriva
schimbarilor
climatice, avand la
dispozitie mijloacele
si instrumentele
necesare,
companiile, pietele
de capital si
investitorii de risc vor
avea, de asemenea,
un rol vital de jucat
in finantarea
inovatiei ecologice.

100

127
128

industrial curat” (Clean Industrial Deal), cu accent pe tehnologiile curate, mobilizarea
investitiilor si stimularea decarbonizarii industriale. Cu accent atat pe transformarea
industriala cat si pe neutralitatea climatica, Hoekstra trebuie sa se angajeze intr-un
dialog strategic cu industria astfel incat sa asigure conditiile propice adecvate si
conditiile de concurenta echitabile, mentinand competitivitatea UE si asigurand n
acelasi timp o tranzitie justa catre obiectivele sale climatice. Hoekstra va fi, de
asemenea, responsabil de politica fiscala. In fata provocérilor precum schimbarile
climatice, invazia Rusiei in Ucraina si schimbarile demografice, sistemele fiscale din UE
trebuie sa continue sa evolueze si sa se adapteze pentru a raspunde cererilor de
venituri. n acelasi timp, trebuie sa promoveze si investitiile, prevenirea fraudei si
sprijinirea obiectivelor cheie ale UE, cum ar fi tranzitia ecologica. Comisarul european
pentru actiune climatica, Wopke Hoekstra, conduce echipa de negociere a UE la COP29,
lucrand indeaproape cu Presedintia Consiliului si statele membre pentru a indeplini
mandatul de negociere adoptat in luna octombrie!?’.

9.3. Banca Centrala Europeana

A] Exista un decalaj tot mai mare intre angajamentele asumate si investitiile necesare
Christine Lagarde, presedintele BCE, avertizeaza intr-un articol publicat pe blogul
acestei institutii (Mind the gap: what it takes to finance a greener future)'?® asupra
decalajului tot mai mare dintre angajamentele asumate si investitiile necesare.
Complezenta in lupta impotriva schimbarilor climatice si conservarea biodiversitatii
pune n pericol supravietuirea noastra economica. Cu cat asteptam mai mult, cu atat
costurile vor fi mai mari. Abordarea crizei climatice si a naturii necesita investitii
urgente in trei domenii: atenuarea schimbarilor climatice, adaptare si ajutor in caz de
dezastre. Conform estimarilor UNEP, investitiile anuale globale in atenuarea
schimbarilor climatice trebuie sa ajunga pana la 11,7 trilioane dolari SUA anual
(aproximativ 10 la suta din productia economica globala pana in 2035) pentru a ramane
pe drumul cel bun pentru indeplinirea obiectivelor Acordului de la Paris. Tn ceea ce
priveste investitiile pentru adaptarea la clima, diferenta dintre ceea ce este necesar

si ceea ce este planificat (,,decalajul de finantare”) se largeste. UNEP estimeaza,

de asemenea, cd aceste nevoi de finantare sunt in crestere. Acestea sunt cu 50 la suta
mai mari decat cele estimate anterior si de pana la 18 ori mai mari decat angajamentele
actuale.

Schimbarile climatice si degradarea naturii sunt amenintari la adresa economiilor
noastre. Lagarde precizeaza ca acesta este motivul pentru care BCE si alte banci
centrale le iau Tn considerare atunci cand lucreaza pentru a mentine preturile stabile,
bancile solide si sistemul financiar in siguranta. Este sarcina BCE sa colecteze si sa
analizeze date despre modul in care schimbarile climatice si pierderea naturii au impact
asupra bancilor si economiei, pentru ghidarea eficienta a finantarii deja angajate si
viitoare, astfel incat economia sa se alinieze la obiectivele Acordului de la Paris.

https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-14459-2024-INIT/en/pdf

THE ECB BLOG: ,,Mind the gap: what it takes to finance a greener future”.
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Totodatad, Lagarde reitereaza ca desi guvernele sunt in fruntea luptei impotriva
schimbarilor climatice, avand la dispozitie mijloacele si instrumentele pentru a o
aborda, ele nu pot face acest lucru singure. Companiile, pietele de capital si investitorii
de risc vor avea, de asemenea, un rol vital de jucat in finantarea inovatiei ecologice.

n cadrul UE, politicile structurale, stimulentele fiscale (cum ar fi pretul carbonului si
eliminarea subventiilor pentru combustibilii fosili), planurile de tranzitie si progresul in
uniunea pietelor de capital sunt esentiale pentru eliminarea barierelor investitionale si
accelerarea tranzitiei ecologice. Trebuie actionat acum pentru abordarea schimbarilor
climatice si protejarea biodiversitatii in mod corect si echitabil, nu este o sarcina pentru
generatiile viitoare. COP29 din acest an marcheaza momentul pentru a reduce decalajul
global de finantare a schimbarilor climatice.

B] Degradarea naturii: riscuri pentru economie si sectorul financiar

Degradarea naturii reprezinta un risc pentru economie, iar bancherii centrali si
autoritatile de supraveghere ar trebui sa ia nota de acest lucru, a declarat Frank
Elderson, membru al Comitetului Executiv al BCE, la Conferinta juridica a SEBC, la
inceputul lunii septembrie?®. Riscul natural nu poate cauza doar un risc semnificativ
pentru sistemul financiar, ci ar putea avea implicatii asupra stabilitatii preturilor, unul
dintre obiectivele principale ale multor banci centrale.

,,Din perspectiva bancilor centrale si a autoritatilor de supraveghere, degradarea naturii
face economiile noastre, companiile si institutiile noastre financiare din ce in ce mai
vulnerabile. Nu putem ignora aceste vulnerabilitati”, a spus el trecand in revista
rezultatele obtinute pana acum. Potrivit analizelor BCE, s-a constatat cd 72 la suta
dintre companiile din zona euro sunt foarte dependente de serviciile ecosistemice

si s-ar confrunta cu probleme economice critice ca urmare a degradarii ecosistemului.
Totodata, analizele CE au aratat ca mai multe sectoare ale economiei europene

—1n special agricultura, sectorul imobiliar si al constructiilor si asistenta medicala —
sunt puternic dependente de natura si, prin urmare, sunt expuse riscurilor asociate.

La nivel international, Consiliul pentru Stabilitate Financiara a facut recent un bilant al
initiativelor de supraveghere si reglementare in randul membrilor sai si a stabilit ca

un numar tot mai mare de autoritati financiare iau in considerare implicatiile potentiale
ale riscurilor legate de natura pentru sectorul financiar. De asemenea, NGFS — o retea
de 138 banci centrale si autoritati de supraveghere din intreaga lume — a recunoscut
deja relevanta riscurilor legate de natura pentru mandatele bancilor centrale si ale
autoritatilor de supraveghere inca din martie 2022. De atunci, NGFS a dezvoltat un
cadru conceptual care oferd bancilor centrale si autoritatilor de supraveghere o
intelegere comuna a riscurilor financiare legate de natura si o abordare de evaluare

a riscurilor bazata pe principii*°.

129 https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2024/html/ecb.sp240906~54436f6891.en.html

130 https://www.ngfs.net/en/ngfs-conceptual-framework-nature-risks
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Litigii legate de natura

Elderson a spus ca autoritatile de reglementare ar trebui, de asemenea, sa fie
constiente de riscul potential al litigiilor legate de natura131. in luna iulie a.c.,

NGFS a publicat un raport privind aceasta noua tendinta de sensibilizare a institutiilor
financiare, bancilor centrale si autoritatilor de supraveghere. Raportul132 a evidentiat
c3, desi litigiile legate de natura sunt inca la inceput, numarul cazurilor este de asteptat
sa creasca rapid. Raportul a reiterat ca litigiile pot afecta institutiile financiare, nu doar
atunci cand acestea sunt contestate direct, ci si indirect, atunci cand contrapartile lor,
sau statele in care isi desfasoara activitatea, sunt supuse unor astfel de pretentii.

Relevanta degradarii naturii pentru mandatele bancilor centrale si ale autoritatilor
de supraveghere

n timp ce guvernele sunt responsabile pentru abordarea degradarii naturii, Elderson

a spus ca bancile centrale si autoritatile de supraveghere trebuie, de asemenea, sdiain
considerare criza naturii ca o sursa de risc pentru economie, pentru sistemul financiar
si pentru bancile individuale pe care le supravegheaza. Degradarea naturii este deja
integrata in activitatea de supraveghere a BCE ca un factor de risc pe care bancile ar
trebui s& {l gestioneze. in loc s& considere riscul legat de naturd ca o categorie de risc
de sine stdtatoare, BCE 1l considera ca un motor pentru fiecare tip traditional de

risc reflectat in Directiva privind cerintele de capital, de la riscul de credit, riscul
reputational si operational, inclusiv riscul juridic, pana la riscul de piata si de lichiditate.
Unele banci care nu au pus in aplicare o evaluare a riscurilor climatice si ale naturii

s-ar putea confrunta cu plati de penalitati daca nu reusesc sa puna in aplicare remedii
la timp. BCE se asteapta ca pana la sfarsitul acestui an, toate bancile aflate sub
supravegherea sa sa fie pe deplin aliniate la toate asteptarile de supraveghere cu privire
la gestionarea sandtoasa a riscurilor de clima si mediu.

Riscul legat de natura si politica monetara

Elderson considera ca BCE trebuie sa ia in considerare in mod corespunzator riscul legat
de natura n contextul mandatului de politica monetara. Criza naturii ar putea avea
implicatii directe asupra stabilitatii preturilor — obiectivul principal al BCE. Ca parte a
Planului sau pentru clima si natura 2024-2025, BCE desfasoara activitati suplimentare
cu privire la riscul reprezentat pentru economie de pierderea si degradarea naturii,
pentru a intelege riscurilor la adresa stabilitatii preturilor si a stabilitatii financiare.

De asemenea, obiectivul secundar al BCE prevede c3, fara a aduce atingere stabilitatii
preturilor, BCE va sprijini politicile economice generale din UE, in scopul de a contribui
la realizarea obiectivelor UE, cum ar fi ,,dezvoltarea durabila a Europei” si ,,un nivel
ridicat de protectie si imbunatatire a calitatii mediului”. Este de necontestat faptul ca
politica climatica a UE face parte din politicile economice generale ale UE. Dupa cum se
reitereaza in Legea europeana a climei, tranzitia la zero net afecteaza fiecare aspect al

NGFS defineste litigiile legate de natura ca incluzand toate cererile strategice aduse in fata organelor judiciare, concentrandu-se
pe climd, pierderea biodiversitatii si degradarea serviciilor ecosistemice.

https://www.ngfs.net/en/report-nature-related-litigation-emerging-trends-lessons-climate
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vietii economice, in toate sectoarele. Acest lucru impune BCE obligatia de a tine cont
de politicile UE de protejare a naturii atunci cand isi modeleaza propriile politici si Tsi
indeplineste sarcinile. In plus, in conformitate cu articolul 7 din TFUE, activitatile si
politicile BCE trebuie sa fie in concordanta cu legislatia UE, inclusiv cea privind natura
si biodiversitatea. Economistii trebuie sa dezvolte mijloace pentru a transpune
cunostintele din stiinta naturii in variabile de interes economic, cum ar fi cresterea
economica, inflatia si riscurile financiare.

n incheiere Elderson reitereaza cd economia si sectorul financiar sunt vulnerabile la
riscurile legate de natura. Aceasta vulnerabilitate este cu atat mai relevanta avand in
vedere importanta naturii in atenuarea si adaptarea la schimbarile climatice. Timpul de
pregatire pentru materializarea riscurilor legate de natura se scurge si bancile centrale
trebuie sa fie pregatite pentru impactul acestor riscuri, la fel cum sunt pentru riscurile
legate de clima, sau pentru orice alt factor de risc. Din acest motiv, trebuie avute

in vedere in mod corespunzator implicatiile juridice ale riscurilor legate de natura
pentru sectorul financiar si pentru mandatele bancilor centrale si ale autoritatilor de
supraveghere.

9.4. Sectorul bancar romanesc si finantarea verde

Gradul de pregatire a sectorului bancar pentru gestionarea riscului climatic a fost in
crestere in perioada 2020-2023133, insa evaluarea realizata in cursul anului 2023
denota o serie de provocari asociate finantarii tranzitiei verzi. Printre acestea,
capacitatea redusa de implementare a cerintelor din noul cadru de raportare,
disponibilitatea datelor, lipsa unor definitii unitare pentru finantarea verde, precum si
dificultatea identificirii proiectelor verzi eligibile afecteaza potentialul de crestere. in
acelasi timp, contextul global este caracterizat de un necesar de investitii in crestere
pentru sustinerea traiectoriilor de tranzitie care sa asigure atingerea tintelor asumate
prin Acordul de la Paris*34.

Analiza portofoliului institutiilor de credit din Romania arata o imagine mixta. Pe de o
parte, expunerea fata de companiile din sectoarele relevante climatic (sectoarele
brown®3>) ramane importanta (52 la sut3 din total, iunie 2024). Dinamica acestor
expuneri este similarad portofoliului corporativ (+13 la suta si +12 la suta in termeni
anuali pentru perioada decembrie 2019 — iunie 2024), situatie care se datoreaza
inclusiv problemelor structurale ce caracterizeaza sectorul companiilor nefinanciare,

in special ponderea ridicata a firmelor deficiente de capitalizare. in structura, dinamica
pozitiva are loc pe fondul majorarii expunerilor fata de sectoarele cu intensitate medie
si ridicata la riscul de tranzitie, care inregistreaza deja un nivel mai ridicat al riscului de
credit (4 la sutd fatd de 2,2 la sutd pentru firmele cu intensitate redusa). in acelasi timp,

Conform celor doud Sondaje privind schimbarile climatice transmise de BNR institutiilor de credit si IFN din Registrul Special
(doar pentru cea de-a doua editie) la finalul anului 2020 si la jumatatea anului 2023.

Conform celor mai recente scenarii climatice publicate de Reteaua pentru ecologizarea sistemului financiar (NGFS,
ngfs_scenarios_main_presentation.pdf) necesarul investitiilor pentru energiile regenerabile si ne-regenerabile este in
crestere indiferent de scenariul analizat, costul (ascuns) al carbonul este de asemenea superior celui estimata in faza
anterioarad a scenariilor, iar decalajul de crestere economica fata de un scenariu de baza se adanceste.

Mai multe detalii privind metodologia de identificare a sectoarelor relevante din puncte de vedere climatic (Climate Policy
Relevant Sectors, CPRS) se gasesc in Anexa 1 din Tabloul Tablou de monitorizare a riscurilor climatice asupra sectorului
bancar din Romania.


https://www.ngfs.net/sites/default/files/medias/documents/ngfs_scenarios_main_presentation.pdf

Romania | Zona Euro Monitor

104

amprenta de carbon a portofoliului bancar s-a diminuat, in special datorita reducerii
emisiilor de carbon aferente sectoarelor brown (Grafic 9.1).

Grafic 9.1. Dinamica expunerilorfatd de sectoarele brown siimportanta acestora in portofoliul corporativ

60 % %
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® 396
) .
. — ]
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® dinamica anuald expuneri sectoare brown dinamica anuald emisii sectoare brown*

ponderea expunerilor brown in portofoliul corporativ. ® amprenta de carbon** (sc. dr.)

*) emisiile de scop 1 sunt disponibile la nivel de CAEN de 4 cifre si au fost alocate la nivel de firma utilizind ponderea cifré de afaceri
individuale la CA a sectorului economic; datele sunt disponibile pana la anul 2022

**) amprenta de carbon la nivel de portofoliu a fost calculata ca pondere a emisiilor finantate (suma expunerilor individuale aju state
cu intensitatea emisiilor la nivel de firmd) in totalul expunerilor corporative

Sursa: Eurostat, BNR, calcule BNR

Finantarile pentru realizarea tranzitiei catre o economie cu emisii reduse de carbon
au spatiu important de imbunatatire. Desi portofoliul de finantari verzi s-a dublat la

jumatatea anului 2024 (fata de aceeasi perioadd a anului precedent), acesta reprezinta

doar 2,8 la suta din expunerile corporative la iunie 2024. O contributie mai ridicata a

sectorului bancar la tranzitia verde presupune si finantarea procesului de decarbonare
a activitatii firmelor, in vederea adaptarii la schimbarile climatice si la riscurile asociate.

Astfel, circa 80 la suta din creditele verzi sunt indreptate catre firmele din sectoare
economice care vor fi afectate de tranzitie (sectoare brown), in special catre cele cu o

intensitate medie si scazuta (62 la suta din total). Provocarile mentionate de institutiile

o B N W B~ U O

de credit se reflecta in structura portofoliului de credite verzi, doar 8 la suta din acestea
fiind aliniate cu Taxonomia Europeana (circa 60 la suta fiind partial aliniate, iunie 2024).

Avand in vedere provocarile in crestere pentru mentinerea tranzitiei verzi pe o
traiectorie ordonata si necesarul de finantare privata, dar si cerintele de raportare
nefinanciara pentru sectorul bancar, acesta ar trebuie sa aiba in vedere formarea de
personal specializat pentru dezvoltarea si implementarea produselor verzi, dar si
pentru colectarea informatiilor nefinanciare necesare pentru evaluarea alinierii cu
Taxonomia a proiectelor finantate.
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