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Introducere

Catre economii de razboi?

Razboiul din Ucraina a condus |a pierderi umane si materiale uriase. In acelasi timp,
situatia foarte grava din Orientul Apropiat, din Fasia Gaza, conflicte acute in alte regiuni
de pe glob, adauga ingrijorari intr-o lume in fragmentare, ce configureaza blocuri
geopolitice.

Tnalti oficiali din Uniunea Europeané (UE) vorbesc despre trecerea la economii de razboi,
ce ar insemna realocdri de resurse cdtre domeniul militar, cresterea cheltuielilor de
aparare. Aceasta realocare s-ar face in conditiile in care nivelul datoriilor publice

si private, in numeroase state ale UE, a atins de mai mult timp cote alarmante.

Nu intdmplator, noul cadru de guvernanta economica (fiscald) in UE pune accent pe
sustenabilitatea datoriilor publice.

Dupa ce Pandemia a izbucnit in 2020, inchiderea partiald a economiilor si orientarea
fortata de noi resurse in bugetele publice catre sanatate publica si asistenta pentru
sectoare in suferinta acutd a reliefat trasaturi de ,economie de rizboi”?. In acelasi timp,
tranzitia energetica a venit cu costuri considerabile. lar aceste costuri au fost
augmentate de invadarea Ucrainei, fapt ce a cauzat noi dereglari in lanturi de productie
si aprovizionare. Toate aceste consecinte s-au manifestat in contextul unei reasezari a
fluxurilor investitionale si comerciale, intr-o lume multipolara si tot mai complicata
geopolitic, cu neintelegeri si conflicte multiple.

Razboiul a dereglat puternic piata interna in UE, cum s-a vazut cu preturile la energie

si grane; de aici au rezultat proteste ale fermierilor si transportatorilor in mai multe tari
in primele luni din 2024, iar tensiuni persista. Este de notat ca fermierii pot influenta
procesul politic in tari din UE si pot modifica chiar politica agricola comuna. Si piata
energiei din UE, cu multe hibe, trebuie sa fie reasezata.

Trebuie remarcat ca produsele de baza, materii prime (inclusiv resurse energetice) pot fi

”a
|

utilizate ca ,,arme” in confruntari interstatale, geopolitice; accesul la materii prime este
preocupare cheie in strategii de securitate nationala. Tot astfel se poate vorbi despre

componente industriale esentiale, precum microprocesoare.
Un nou razboi rece

Ultimii ani readuc in prim plan o situatie ce a marcat istoria Europei dupa infrangerea
Germaniei naziste pana la caderea Zidului Berlinului. Este Razboiul Rece, care a
contrapus lumea occidentald blocului sovietic; pe acest aliniament s-a desfasurat o
confruntare economica si geopolitica, armele de distrugere in masa (nucleare) fiind
instrumente de descurajare reciproca. Actul de la Helsinki a permis aranjamente de
securitate pe Continent, la care s-au adaugat acorduri de control al armamentului
nuclear (intre SUA si URSS), pe fondul unei curse a inarmarilor. Acum, un nou razboi rece

1 Daniel Daianu, , Efectul shutdown”, Consiliul Fiscal, 22 martie 2020.
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apare pe Continent ca si 0 noua cursa a inarmarilor in lume (ce angreneaza China si alte
state), care foloseste si inteligenta artificiala (IA). Voci autorizate avertizeaza ca armele
biologice si atacurile cibernetice pot conduce la un Armagedon pe filiera IA2.

Razboiul din Ucraina a trezit europenii la o realitate foarte durd, ce induce rearanjare de
prioritati. ,Dividendul pacii” consemnat dupa prabusirea comunismului dispare pe zi ce
trece. Oficiali ai NATO spun ca statele membre trebuie sa creasca cheltuielile de aparare
si aceasta chiar daca bugetele publice nationale au de acoperit nevoi ce decurg din
schimbarea de clima, tranzitia energetica, schimbari tehnologice cu impact asupra
societatii, probleme sociale. Compromisuri foarte dificile vor marca alegeri de politica
publicd Tn viitor pe fondul constrangerilor bugetare.

Viitoarea Comisie Europeana (CE) va avea probabil in componenta un comisar pentru
aparare, iar UE va urmiri dezvoltarea productiei militare, de apdrare. In unele state,
cheltuielile de aparare s-au marit in 2023 si vor creste in continuare; Polonia vrea sa
ajunga la 5 la suta din PIB, tarile baltice merg catre 3 la suta din PIB. NATO are obiectiv
ca n fiecare stat membru sa se atinga cel putin 2 la suta din PIB cheltuieli publice de
aparare; unele voci vorbesc chiar de 3 la suta din PIB. Romania are ca reper 2,5 la suta
din PIB, desi anul trecut nivelul a fost inferior.

Exista teama Tn UE ca SUA ar putea sa isi limiteze prezenta in arhitectura de securitate a
Europei; declaratii ale fostului presedinte Trump si candidat in alegerile din noiembrie
alimenteaza ingrijorari, desi el a nuantat afirmatiile in ultimul timp. Realocare de resurse
pentru apdrare este necesara in tarile UE avand in vedere contextul si razboiul din
Ucraina, a carui evolutie si deznodamant depind de disponibilul de armament si munitie,
de personalul militar si logistica de care dispun partile implicate.

Dincolo de cum se va incheia razboiul din Ucraina, Europa are nevoie de aranjamente de
securitate clare, pentru a se preveni noi conflicte militare si, mai ales, un cataclism
nuclear.

S-a evitat o recesiune in Uniune in 2023, dar exista o criza a costului vietii

Cele mai multe economii europene, inclusiv cea romaneasca, au reusit sa evite
recesiunea in 2022 si 2023, ceea ce atesta un grad de rezilienta poate surprinzator in
unele cazuri; Germania insd, cu o industrie foarte extinsa si atat de mult dependenta,
pana nu demult, de gazul rusesc ieftin, a fost lovita mai puternic. Este de remarcat
scdaderea continua a inflatiei (headline si de fond) peste Ocean si in Europa, care este

o veste mai mult decat imbucuratoare — de aici si intrarea intr-un nou ciclu de reducere
a ratelor de politica monetara.

2 Cristina Criddle and Eleanor Olcott ,Cold war-style safeguards needed to avert Al Armageddon, scientists warn”, Financial

Times, 19 March 2024. Este un mesaj ce reia alte avertismente puternice (vezi si Henry Kissinger, Eric Schmidt and Daniel
Huttenlocher, , The Age of Al”, London, John Murray, 2022).
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Romania a fost in teritoriu pozitiv cu dinamica PIB si pentru ca beneficiaza de resurse
europene considerabile; investitiile din bani europeni au fost ca medie anuala peste
3 la suta din PIB in anii recenti (au fost peste 3,5 la suta din PIB Tn 2023). La aceste
investitii se adauga cele din fonduri proprii (ce includ imprumuturi), care au depasit
2 la sutd din PIB Tn 2023.

Rezilienta sistemelor financiare (bancare) este inca de validat in perioada urmatoare,
intrucat ratele de politica monetar3, Tnalte si devenite real pozitive Tn economii
avansate, afecteaza bilanturi ale intreprinderilor. Claudia Buch, presedintele Autoritatii
Europene de Supraveghere Bancara are declaratii relevante in acest sens?.

Este proeminenta ,criza costului vietii”, fara precedent in ultimele decenii. Aceasta criza
s-a vazut in nivel mult crescut al inflatiei Tn ultimii ani, chiar daca intrata pe o tendinta de
scadere semnificativd in 2023, in preturi ridicate la alimente si facturi la energie,
turbulente pe pietele mondiale ale produselor de baza. Ca si alte tari, Romania a fost
afectata sever. Numeroase guverne au recurs la mijloace extraordinare de sprijin pentru
cetatenii nevoiasi. Criza costului vietii este legata de schimbari in preturile relative,
cauzate, in largd masura, de preturile la energie si schimbari climatice®.

Oficiali UE vorbesc despre posibilitatea emiterii de obligatiuni comune pentru finantarea
cheltuielilor aditionale de apdrare. Aceasta solutie este de avut in vedere de cdtre
Consiliul European (Consiliu), noua CE si noul Parlament European (PE) (ce va fi instalat
dupa alegerile din iunie, a.c.). Se discuta si despre scoaterea din masurarea deficitelor
bugetare a cresterilor de cheltuieli de aparare (ce ar fi judecate drept investitii pentru
aparare). Pentru Romania, aflata sub incidenta Procedurii de Deficit Excesiv (PDE),

o0 asemenea facilitate conteaza. in fapt insa, cheltuielile bugetului nu sunt diminuate
de un artificiu contabil. Si Banca Europeana de Investitii (BEI) ar intra intr-o schema de
finantare a industriei de aparare in statele UE.

Noul cadru de guvernanta economica (fiscald)® cauta sa ofere mai multa flexibilitate
statelor membre in intrarea pe traiectorii de reducere a datoriilor publice si a deficitelor
bugetare mari. Aceste traiectorii sunt puse in relatie cu reforme structurale si investitii
(cu ,,planuri nationale fiscal structurale”) mentindndu-se reperele numerice de 3 la suta
din PIB deficit bugetar si 60 la suta din PIB datorie publica; instrumentul operational este
reprezentat de cheltuielile guvernamentale nete (ce exclud serviciul datoriei publice si
componente ciclice).

Noul cadru de guvernanta economica (fiscald) nu contine insd elemente de baza ale unei
Uniuni Economice si Monetare (UEM): o capacitate fiscala comuna, un activ financiar
comun (safe asset), o schema colectiva de garantare a depozitelor (EDIS); aceasta
situatie dovedeste cat de mari sunt impedimente politice in calea adancirii integrarii
economice. Si explica de ce Uniunea Bancara si cea a pietelor de capital sunt obiective
inca in stare incipienta.

Claudia Buch, ,Bridges to the future: managing bank risk amid uncertainty”, ECB, 12 March 2024.

Daniel Daianu, ,,PIB-ul in pandemie — o relevantd informationala diminuatd”, Consiliul Fiscal, ianuarie 2021 si ,Se intoarce o
stiintd a tristetii”, Contributors, 19 mai 2022.

Consiliul a ajuns la un acord preliminar cu PE in februarie a.c.
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Consolidarea bugetara in Romania, un proces complicat

n acest context cu multe riscuri si pericole, sunt de inteles dificultitile pe care Roménia
le are in consolidarea bugetara, care ar trebui sa se realizeze in urmatorii ani. Ca in alte
state din UE, inflatia IPC merge in jos si este probabil sa fie in jur de 5 la suta la finele
acestui an. Din pacate, deficitul bugetar este parca incremenit la cca. 6 la suta din PIB
(in metodologie europeand). in 2023 nu s-au realizat progrese fata de 2022, iar anul
acesta este electoral; presiuni sunt in crestere pe bugetul public. Data fiind executia
bugetara de pana acum si alte date, CE are estimari pentru 2024 ce duc deficitul la peste
6,5 din PIB®.

Consiliul Fiscal a estimat ca deficitul va fi in jur de 6,4 la suta din PIB Tn 2024 daca nu se
va recurge din nou la o tdiere drastica a cheltuielilor de capital, desi programarea
oficiala este de 5 la suta din PIB. Este greu de imaginat o scadere a acestui deficit in anii
urmatori fird venituri fiscale suplimentare. In 2025 se va simti si impactul deplin al
reformei pensiilor, care inseamna cca. 1,6 la suta din PIB. Este aici o vulnerabilitate
majora a economiei, ce este atenuatd, partial, de nivelul inca rezonabil al datoriei
publice (sub 50 la suta din PIB), de resurse europene mari prin Cadrul Financiar
Multianual (CFM) si Planul National de Redresare si Rezilientd (PNRR). Rezervele
valutare de la BNR ilustreaza intrarea masiva de bani europeni. Este de observat ca in
2023 a avut loc o reducere a deficitului de cont curent (ajuns la cca. 7 la sutd din PIB,
fata de peste 9 la sutd in 2022), pe seama, in principal, a ameliorarii raportului de schimb.

Consolidarea fiscald este ingreunata si de confuzii in dezbaterea publica. Unii afirma ca
atat timp cat investitiile publice sunt in preajma deficitului bugetar finantele publice nu
sunt primejduite. Este o teza falsa, ce ignord cd mult din investitiile publice sunt fonduri
europene. lar banii europeni nu finanteaza deficit bugetar — ele se vad pe ambele parti
ale bugetului public. Deficitul bugetar se finanteaza de pe piata interna si cea externa.
Nici deficitul de cont curent nu este acoperit de bani europeni; finantarea se face prin
investitii strdine directe si imprumuturi. Bani europeni pot limita insa deficitul de cont
curent, asa cum fac remiterile.

Banii europeni sunt un mare beneficiu al apartenentei la UE, asa cum NATO este centura
de securitate pentru Romania. Banii europeni sustin reforme necesare, contribuie la
dezvoltarea infrastructurii de baza, la sustinerea educatiei si sanatatii publice, sprijind
balanta de plati, etc. Aceste resurse ajuta Romania sa nu sufere o deteriorare a riscului
suveran.

Romania se afla in PDE si Guvernului, potrivit noului cadru de guvernanta economica
(fiscala) din UE, i se cere sa trimita un program clar (si ca orizont de timp) de consolidare
fiscald, ce ar avea ca instrument operational controlul cheltuielilor nete. Acest program
trebuie sa tina cont de impactul reformelor sistemului de pensii si al celui de salarizare,
care maresc cheltuielile rigide ale bugetului si complica procesul de consolidare fiscala.

Declaratii ale lui Declan Costello, director general adjunct al DG ECFIN, Bucuresti, 20 martie, a.c. (la evenimentul anual de
evaluare a implementarii PNRR).

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Un viitor incert si marcat de pericole militare

Uniunea gandeste de mai mult timp o strategie industriala care sa o ajute in competitia
global3, in a tine pasul cu SUA si China in domenii de varf, inclusiv privind utilizarea IA’.
Acum, aceastd strategie trebuie sa aibd in vedere implicatiile razboiului din Ucraina si ale
altor conflicte militare. Fiindca este vorba nu numai despre concurenta economica, ci si
de pace, democratie. Aceasta este marea miza a anilor ce vin, chiar daca nu putem
neglija nevoia de a combate efecte nefaste ale schimbarilor de clima, pandemii, efecte
ale dezastrelor naturale. Si trebuie evitata o escaladare a conflictelor militare care ar
putea conduce la o catastrofa nucleara. Armele nucleare trebuie sa fie supuse unor
aranjamente de control la nivel international.

Europa trece prin vremuri foarte dificile si periculoase.

Academician Daniel Daianu

7 Raportul Draghi, care va deveni public in aceasta primavara, vorbeste despre decalajul (inferioritatea) UE fata de SUA si China

privind competitivitatea economica si necesarul masiv de investitii suplimentare, ce ar fi de peste 600 miliarde de euro anual.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI 1



Romania | Zona Euro Monitor

12

8

SINTEZA — TEME DE ANALIZA SI MATRICEA
RISCURILOR

A] Teme de analiza®

2024 marcheaza al patrulea an de cand Uniunea functioneaza intr-o stare de criza
permanenta. Socul generat de Pandemie a fost urmat de un amalgam de crize a caror
amplitudine continua sa depinda de contextul geopolitic si geoeconomic international.
Temerea ca se poate instala o stare permanenta de incertitudine este resimtita la nivel
de economii, piete si, mai ales, de populatie atunci cand vine vorba de costul vietii pe
termen mediu si lung. lar acest context se agraveaza ori de cate ori apar efecte negative
ale schimbarilor climatice si, mai nou, ale dezvoltarii inteligentei artificiale.

n 2024 se aniverseazd 25 de ani de la debutul unui proiect de o anvergura nemaiintalnit3
n istoria moderna a continentului european: moneda unica. Lansata intai intr-o
versiune virtuald, care a adus laolalta 11 state membre, euro a capatat, trei ani mai
tarziu, si o forma tangibila, iar in prezent este moneda utilizata de peste 350 milioane
de cetateni europeni din 20 de state membre (si nu numai).

2024 este si un an electoral, atat pentru institutiile europene cat si pentru un numar
record de state membre.

Aceste particularitati exercita presiuni care se reflecta, deopotriva, asupra Bugetului UE
pe termen lung (CFM 2021-2027), cat si asupra gestionarii politicilor fiscale nationale,
ceea ce influenteaza decizia bancilor centrale cu privire la reluarea ciclului de reducere a
dobanzii de politica monetara.

Capitolul 1 descrie factorii care afecteaza climatul general in care opereaza UE si statele
membre in acest an. Pe de o parte, este vorba despre situatia geopolitica si geoeconomica
care se complica tot mai mult din cauza incertitudinilor legate de evolutiile macroeconomice
si ale conflictelor din Ucraina si din Orientul Mijlociu. Pe de alta parte, cresc presiunile
pentru gasirea de resurse financiare care sa acopere, simultan, nevoile de finantare

a prioritatilor interne ale Uniunii (cele doua tranzitii, micsorarea deficitului de
competitivitate dintre UE si marii sai competitori globali, migratia si deficitul fortei de
munca, etc), cat si urgentele externe asumate politic comun de statele membre pentru
continuarea finantarii Ucrainei (desi unele state au reticente evidente). Ucraina are,

n acest al treilea an de razboi, un gap de finantare record, din care UE, desi este cel
mai mare finantator, poate acoperi circa o treime din fonduri. Ca atare, anul acesta se
asteapta noi presiuni asupra politicilor fiscale nationale pentru a creste contributiile
nationale militare — donatii de echipament militar si munitie (in kind and billateral
donations) — plus posibile noi contributii la alte surse de finantare in afara Bugetului UE
pe termen lung (surse extra-bugetare/off budget). Partea a doua a acestui capitol
sintetizeaza modificarile aduse noului cadru de guvernanta economica (fiscald) a UE
atragand atentia ca, monitorizarea planului national fiscal multianual din perspectiva

Perioada de analizd este trimestrul 1 al anului 2024.
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sustenabilitatii datoriei suverane si a cheltuielilor guvernamentale nete va deveni
principalul instrument operational al noii CE de evaluare a politicii fiscale a statelor
membre.

Capitolul 2 prezinta coordonatele procesului de convergenta nominald a Romaniei in
ultimul trimestru al anului 2023, care, in linii generale, au rdmas neschimbate fata de
perioada anterioara. Exceptie a facut evolutia in planul criteriului privind rata dobanzii
pe termen lung, la care s-a inregistrat o noua ameliorare semnificativa, inclusiv pe
fondul revizuirii asteptarilor investitorilor cu privire la iminenta relaxarii conditiilor
monetare de cadtre Rezerva Federald a SUA (Fed). Reducerea deviatiei ratei dobanzii

pe termen lung a continuat n ritmul de circa 0,5 puncte procentuale consemnat in
precedentele trei trimestre. Dinamica ascendenta a deviatiei ratei inflatiei s-a intrerupt,
pe fondul unei dinamici similare a procesului dezinflationist autohton cu cea consemnata
la nivelul zonei euro, concomitent cu ameliorarea eterogenitatii evolutiei preturilor in
UEM. Situatia criteriului privind finantele publice s-a mentinut pe coordonatele anterioare,
consolidarea bugetara stagnand la un nivel al dezechilibrului guvernamental dublu fata
de limita de 3 la suta din PIB prevazuta de criteriile de la Maastricht. Finantarea
cheltuielilor de investitii din fonduri atrase de la UE si-a consolidat pozitia dominanta
n totalul sumelor alocate formarii brute de capital, ponderea acestora sporind cu inca
trei puncte procentuale (la 61,6 la suta, respectiv +10 puncte procentuale fata de
aceeasi perioada a anului precedent) in ultimul trimestru al anului trecut. indatorarea
guvernamentala a ramas in proximitatea nivelul de 49 la suta din PIB, in conditiile
mentinerii unei rezerve consistente de prefinantare a deficitului bugetar. Ponderea
datoriei publice in PIB corectata cu acest supliment de imprumuturi peste nivelul
deficitului bugetar din 2023 este similara cu nivelul de indatorare guvernamentala
inregistrat la sfarsitul anului 2022 (47,2 la suta din PIB). Principala ancora de
macrostabilitate a ramas, totusi, cursul valutar, care a continuat sa fluctueze marginal
n jurul pragului de 4,95 lei/euro, fara afectarea rezervelor valutare ale Romaniei, care,
de altfel, si-au consolidat volumul in perioada analizata.

Capitolul 3 arata ca sunt comentarii privind relatia intre investitiile publice si deficitul
bugetar ce intretin o neclaritate: se spune cd daca aceste investitii sunt in preajma
deficitului bugetar, sanatatea finantelor publice nu ar fi primejduita. Este o teza
curioasa, mai ales avand in vedere dimensiunea deficitului bugetar al Romaniei. Acest
deficit s-a situat in ultimii doi ani la cca. 6 la suta din PIB, in conditiile Tn care cheltuielile
de capital au fost taiate sever fata de cat fusesera programate pentru a reduce varianta
sa cash. Situatia descrisa arata ca deficitul bugetar al Romaniei nu are origine in principal
in investitii publice propriu zise; o mare parte este legata de alte cheltuieli. Chiar daca
judecam cheltuieli pentru educatie si sanatate drept investitii in capital uman, este
evidenta vulnerabilitatea bugetului public cauzata de marimea deficitului bugetar.
Aceasta realitate trebuie sa fie inteleasa fiind nevoie de un remediu structural

(nu conjunctural) de consolidare fiscald/bugetara. intr-o situatie cit de cat optima,
investitiile publice (ce includ resurse europene) ar trebui sa fie considerabil peste
deficitul bugetar avand in vedere banii europeni de care Romania dispune.

Capitolul 4 expune comparativ modificari ale unor elemente ale balantei de plati pentru
cateva state membre din estul UE. Soldul contului curent a inregistrat o imbunatatire
in perioada care a urmat crizei financiare, dar incepand cu anul 2016 s-a deteriorat,
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iar in anii 2021 si 2022 trendul negativ s-a accelerat pentru toate statele analizate.

n ceea ce priveste Romania, la finalul anului 2022, deficitul de cont curent era de

9,1 la suta din PIB, pe fondul deteriorarii continue a balantei comerciale, incepand cu
anul 2017, iar estimarile pentru finalul anului 2023 indica un deficit de cont curent de
circa 7 la suta din PIB. Suma remitentelor, a remunerdrii angajatilor romani care trimit
acasa sume de bani si a fondurilor europene atrase nu a reusit sa contrabalanseze
deficitul comercial in cursul deceniului analizat. Tn ciuda faptului cd Roménia reuseste
sa atraga investitii strdine, acestea sunt insuficiente pentru a finanta, fara sa creeze
datorie, dezechilibrul extern. Atragerea unor noi investitii directe este dependenta de
cresterea investitiilor in infrastructuri, dar acestea pot fi finantate, fara crearea de
deficit bugetar, respectiv de datorie publica, prin utilizarea fondurilor europene. in lipsa
unei corectii a dezechilibrului extern, datoria externa va continua sa se mareasca si chiar
daca ponderea in PIB a acesteia are cel mai mic nivel in comparatie cu statele analizate,
orice crestere a ei reprezinta o vulnerabilitate intr-un mediu economic incert.

n Capitolul 5 sunt analizate cateva elemente ale evolutiei datoriei guvernamentale si
private in statele din UE pe perioada celor doua decenii cuprinse intre anii 2003 si 2022.
Sprijinul bugetar a fost esential pentru limitarea efectelor crizei pandemice, dar aduce
n acelasi timp in discutie si sustenabilitatea pe termen mediu si lung a datoriei
guvernamentale. Tn ansamblul UE si al zonei euro, ponderea in PIB a datoriei
guvernamentale a inregistrat o tendinta crescatoare pe parcursul ultimilor 20 de ani,
situdndu-se in cazul ambelor entitati peste valoarea reper de 60 la suta conform
criteriilor de la Maastricht. Pandemia a declansat din partea guvernelor un raspuns
extraordinar de sustinere a activitatii economice, a situatiei medicale si sociale, care pe
fondul recesiunii, a generat in anul 2020 una dintre cele mai abrupte majorarii a ponderii
in PIB a datoriei guvernamentale din perioada analizata, atat la nivelul statelor din UE,
cat si al principalelor economii ale lumii. Pe masura detensionarii situatiei medicale

si a revenirii conjuncturii economice raportul a inceput sa scada, insa pana la sfarsitul
anului 2022 valoarea sa nu a revenit, in general in cadrul statelor din UE, la niveluri
pre-pandemie. Referitor la structura datoriei guvernamentale pe maturitati, in cazul
majoritatii statelor din UE, ponderea datoriei pe termen scurt (sub un an) se situa sub
nivelul de 10 la suta la sfarsitul anului 2022. Din perspectiva compozitiei datoriei
guvernamentale pe tipuri de instrumente, in marea majoritate a cazurilor statelor
UE-27 partea cea mai consistenta revine titlurilor de stat, cu peste 70 la suta din total.
Ponderea in PIB a datoriei private s-a aflat pe o traiectorie usor crescatoare pe parcursul
perioadei analizate, atat in cazul Romaniei, cat si pe ansamblul UE. Din perspectiva
structurii datoriei private in functie de detinatori, respectiv, gospodariile populatiei si
firmele nefinanciare, pentru cvasi totalitatea statelor din cadrul UE partea cea mai
consistenta a revenit celor din urma.

n Capitolul 6 sunt detaliate cateva evolutii ale sectorului bancar din prima parte a anului
2024. Astfel, principalii indicatori prudentiali ai sectorului bancar din Romania raman la
niveluri adecvate si arata o rezilienta sporita a institutiilor de credit, intr-un context
macroeconomic si geopolitic marcat de incertitudine. Pozitia financiara s-a mentinut
solida, atat din perspectiva solvabilitatii si a lichiditatii, cat si a calitatii activelor.
Calitatea activelor, lichiditatea si profitabilitatea au inregistrat evolutii favorabile in

anul 2023, si pozitioneaza sectorul bancar in categoria de risc scazut, conform Autoritatii
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Bancare Europene (ABE). Rezilienta sectorului bancar romanesc este atestata si de cel
mai recent exercitiu de testare la stres a solvabilitatii institutiilor de credit, derulat pe
orizontul de timp 2023-2025. Accelerarea creditarii in valuta s-a temperat pe parcursul
anului 2023, odata cu majorarea ratelor dobanzii de politicd monetara din zona euro si
mentinerea acestora constante in cazul Romaniei. incepand cu a doua jumatate a anului
2023, s-a conturat o preferinta pentru creditarea in lei a companiilor nefinanciare.

Capitolul 7 analizeaza sectorul financiar nebancar european si international care, pe
parcursul celor mai recente doua trimestre, a inregistrat evolutii in general favorabile,
evidentiind un interes crescut din partea investitorilor si o aversiune redusa la risc,
contrare contextului geopolitic tensionat si a provocarilor macroeconomice sau
climatice. Indicii burselor din economiile dezvoltate au marcat un trend ascendent,
depasind in unele cazuri maximele anterioare, pe fondul temperarii inflatiei, anticiparii
unor reduceri ale ratelor dobanzilor si al profiturilor corporative peste asteptari.

S-a remarcat cresterea foarte rapida si ampla a preturilor pentru companiile implicate in
IA si tehnologii asociate acesteia, ceea ce face acest sector de piata sensibil fata

de eventuale dezamadgiri viitoare privind vanzarile si profiturile efective. Totodata,

s-a observat o revenire semnificativa a interesului pentru piata cripto activelor,

ceea ce readuce in atentie potentialul risc sistemic asociat acestor active in general
nereglementate generat de posibile interconexiuni intre pietele cripto si sistemul
financiar traditional. Tn contrast cu optimismului pietei, autorititile de reglementare

si supraveghere raman vigilente, evidentiind nivelul ridicat al riscurilor pentru pietele
financiare nebancare precum si potentialul unor corectii bursiere, in special in contextul
unui mediu volatil si imprevizibil.

Capitolul 8 arata cd IA nu poate preveni crize financiare intrucat nu schimba logica,
rationalitatea, economia, iar competitia nu dispare. Altfel spus, cicluri de afaceri/
economice nu dispar, fie ca avem in vedere fluctuatii de activitate economica pe termen
scurt si mediu, sau altele pe termen mai lung, ce sunt generate de cicluri investitionale si
schimbari tehnologice mari, de cicluri tehnologice. IA poate amplifica ,,reactii de turma”
chiar daca noi tehnologii, algoritmi, ar prelucra mult mai multa informatie (big data), iar
modelele folosite de banci si fonduri de investitii pentru gestionarea riscurilor ar fi mai
performante. IA poate favoriza escrocherii, desi tot ea ar putea ajuta la detectarea
acestora de catre autoritati de supraveghere. IA nu poate elimina contagiunea in piete,
care este o forma de reactie in lant, un ,efect de turma” si care obliga la interventia
statului (a bancii centrale) ca salvator de ultima instanta (lender of last resort). Oricat am
crede ca IA poate ameliora prudentialitatea interna si optimizeaza decizii la nivel
microeconomic, este de gandit ca: (a) deciziile nu pot fi puse pe pilot automat intrutotul
(si chiar daca ar fi, tot nu ar rezolva chestiunea evitarii unor momente critice, de criza) si
(b) rationalitatea la nivel micro nu asigura stabilitate la nivel macro din cauza efectelor
compuse ce conduc la fluctuatii de activitate economica, la panica.

Capitolul 9 arata cat de complicat este de gasit raspunsuri la intrebari precum: ce trebuie
facut pentru ca bancile centrale sa inceapa ciclul de reducere a ratei de politica
monetara? Este suficient semnalul dat de un trend dezinflationist? Sau este posibil ca
ratele reale ale dobéanzilor sa ramana mai ridicate odata ce impactul socurilor recente se
estompeaza? Optiunile marilor banci centrale sunt diverse iar acest capitol prezinta o
cazuistica larga: de exemplu, BCE pare sa programeze pentru iunie decizia de reluare a
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ciclului de reducere a inflatiei. Banca Angliei (BoE) este de asteptat sa mentina
neschimbata rata dobanzii de politica monetara, desi inflatia s-a redus la cel mai scazut
nivel din aproape doi ani si jumatate. Fed a indicat posibilitatea reducerii dobanzii cu trei
sferturi de punct procentual in acest an, semnaland ca, deocamdata, calea spre o
aterizare lina (soft landing) rdmane, in continuare, complicata. Banca Japoniei a marcat
sfarsitul experimentului cu rate nominale negative ale dobanzilor prin cresterea ratei
dobanzii pe termen scurt peste zero si renuntarea la tintirea dobanzilor pe termen lung.
Banca Nationald a Elvetiei (BNS) a fost prima care a dat semnalul de reducere a dobanzii
de politica monetara, urmata de bancile centrale din Mexic, Israel si Ungaria.

Capitolul 10 mentioneaza nemultumiri ale fermierilor europeni din tarile tranzitate

de cerealele ucrainene. Protestele fermierilor de la inceputul acestui an au avut si
aceasta tema pe lista de revendicari, alaturi de costurile mari la energie, ingrasaminte

si transport, pe fondul scaderii preturilor la produsele agroalimentare, birocratie si
politicile verzi ale UE. Cea mai mare parte a cerealelor ucrainene este acum exportata pe
rutele Culoarelor de Solidaritate ale UE, portul Constanta fiind un hub logistic de mare
importanta. Raportul global privind crizele alimentare (The Global Report on Food Crises,
GRFC, 2023) editia intermediara pentru anul 2023, arata cd insecuritatea alimentara
(chiar foamete) persist la niveluri ridicate in unele pérti ale globului. Tn patru state
africane 128 600 de persoane se afla intr-o situatie de catastrofa umanitara si foamete.
La fel ca in anul precedent, raportul identifica trei cauze majore ale insecuritatii
alimentare: conflictele, socurile economice si vremea extrema. Se detaliaza, de asemenea,
continutul Acordului global referitor la prevenirea, pregatirea si raspunsul la viitoare
pandemii.

Capitolul 11 abordeaza problematica schimbarilor climatice. COP28 s-a incheiat cu un
acord care semnaleaza ,,inceputul sfarsitului” erei combustibililor fosili, punand bazele
pentru o tranzitie rapida, justa si echitabila, sustinuta de reduceri profunde ale emisiilor
si finantare extinsa. Finantarea legata de schimbarile climatice a ocupat locul central in
cadrul conferintei. Cu toate ca au fost anuntate noi angajamente financiare, acestea
sunt mult mai mici decat trilioanele necesare pentru a sprijini tarile in curs de dezvoltare

|Il

cu tranzitia la energie curata. ,Bilantul global” este considerat rezultatul central al
COP28 — deoarece contine fiecare element care a fost in curs de negociere si poate fi
folosit acum de tari pentru a dezvolta planuri de actiune climatice mai puternice,
prevazute pana in 2025. Pe plan european, BCE va continua sd desfasoare si sa extinda
actiunile in derulare legate de clima si va explora trei domenii de interes in vederea
initierii de noi activitati: (i) impactul si riscurile tranzitiei catre o economie verde;

(i) impactul fizic in crestere al schimbarilor climatice; si (iii) riscuri care decurg din
pierderea si degradarea naturii, in noul program de lucru pentru 2024 si 2025.

BCE a publicat un raport cu privire la ,Riscurile din nealinierea finantarii bancilor

cu obiectivele climatice ale UE”, in care sunt cuantificate cele mai severe riscuri de
tranzitie din portofoliul de credite al sectorului bancar. Nerespectarea traiectoriei UE
de tranzitie climatica poate genera riscuri financiare, juridice si reputationale pentru
banci.
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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
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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 economici a fost analizat
si extins de la principiul conform caruia rezilienta evalueaza capacitatea unei economii
de a rezista la socuri si de a se redresa rapid (Frankel si Rose, 1996; Kaminsky, et al.,
1998, Duval si Vogel, 2008; Sutherland si Hoeller, 2013; 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
fnvata, de a se adapta si reorganiza cu costuri suportabile.

CE utiliza conceptul pentru analiza convergentei catre economii reziliente, ca o
preconditie pentru adancirea convergentei in Uniunea Economica si Monetara (UEM)
din perspectiva vulnerabilitatii unei economii la socuri si a capacitatii acesteia

de a le absorbi si de a se recupera rapid (CE, 2017, p. 2°; CE, 2018, pp. 7-8%°); adica:

0 economie devenea cu atat mai rezilienta cu cat rezista mai bine unui soc advers si
revenea mai repede la rata de crestere a tendintei de dinaintea socului, prin minimizarea
pierderii cumulate de PIB potential (Giudice et al., 2018). Trebuie spus insa ca, aceasta
intelegere a rezilientei priveste prin excelenta PIB potential, in timp ce aspecte de ordin
structural nu sunt suficient reliefate. De altminteri, este relativ limitata literatura de
specialitate consacrata legaturii dintre structurile economice si rezilienta economica.
Sondermann (2017, p. 13)'! incearcd o astfel de abordare si arata c3, o tard care are
structuri economice eficiente este mai rezilienta la criza si poate avea o scadere de PIB
cu 20 la suta mai mica comparativ cu scaderea PIB dintr-o tara care are structuri
economice putin reziliente. Aici intervine si flexibilitatea institutiilor de a se adapta
pentru o mai bunad absorbtie a socurilor iar Acemoglu si colab. (2003) si Rodrick (1999)
demonstreaza nevoia de structuri de calitate. La fel, FMI (2016)*2 si BCE (2016)*2 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.

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

EC, 2018, Quarterly Report on the Euro Area, April 2018, Institutional Paper 076
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/economy-finance/ip076 chapter i economic resilience en.pdf

Sondermann D., 2018, , Towards More Resilient Economies: The role of well-functioning economic structures”, Journal of
Policy Modeling, 2018, vol. 40, issue 1, pp. 97-117, disponibil la:
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0161893818300024

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

ECB, 2016, ,Increasing resilience and long-term growth: the importance of sound institutions and economic structures for
euro area countries and EMU”, Economic Bulletin Issue 5, disponibil la:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/eb201605 article03.en.pdf
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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 asociata, de cele
mai multe ori, cu capacitatea unui sistem complex de a rdmane functional in fata
socurilor sau perturbarilor (Mens et al., 20116). Acest accent pe rezistenta la socuri si
functionare sistemica este predominant in literatura dinainte de Pandemie. in acest
material, este preferabil sa vorbim despre robustetea sistemului ca fiind capacitatea
de a amortiza socuri la un moment dat, pe termen imediat. in timp ce rezilienta este
capacitatea de a face fata la socuri in timp, o interpretare in dinamica a robustetii
denota rezilienta sistemului.

n context pandemic, de tranzitie energetici si de rizboi

Pandemia si tranzitia energetica au readus in discutie conceptul de rezilienta,
fncadrandu-l in contextul tranzitiei catre economii si sectoare durabile, care sa faciliteze
absorbtia fondurilor MRR. Tn Regulamentul nr. 241/2021 privind implementarea MRRY,
la articolul 2(5), se stipuleaza ca , rezilienta inseamna capacitatea de a face fata socurilor
economice, sociale si de mediu sau schimbarilor structurale persistente, intr-un mod
just, sustenabil si favorabil incluziunii”. Ca atare, pentru statele membre, rezilienta
ramane o conditie necesara, dar nu suficientd pentru durabilitate.

Tn documentul de lucru al CE care insoteste Regulamentul nr. 241/2021 privind
implementarea MRR (CE, 2021b, p. 14'8) reforma structurala se defineste ca ,,0 actiune
sau un proces prin care se fac modificari si imbunatatiri cu impact semnificativ si efecte
de durata asupra functionarii unei piete, a unei politici, a structurilor unei institutii sau
administratii sau asupra progresului catre obiectivele relevante, cum ar fi cresterea
economica, crearea de locuri de munca, rezilienta si tranzitie digitala si verde”,

cu scopul de a ,,imbunatati conditiile cadru, schimba structural parametrii si sa elimine
obstacolele in calea performantei [...] in domenii precum calitatea institutiilor si a
serviciilor publice, a mediului de afaceri, cercetarii si inovarii, educatiei sau protectiei
sociale”. Prin urmare, necesitatea reformelor structurale deriva din revelarea
slabiciunilor unui sistem cand sufera socuri puternice. Razboiul din Ucraina si conflictul
din Orientul Mijlociu a adaugat o noua dimensiune conceptului de robustete si
rezilientd, in sensul intaririi capacitatii de aparare, de descurajare a unor actiuni ostile.

14 Bankes, S., 2010, Robustness, Adaptivity, and Resiliency Analysis. AAAI Fall Symposium - Technical Report, disponibil la:

https://www.researchgate.net/publication/270279829 Robustness Adaptivity and Resiliency Analysis

15 Jen, E., 2003, Stable or robust? What’s the difference?, Complexity, Vol.8, No.3, pp. 12-18, 2003, Wiley Periodicals, Inc.,

disponibil la: https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1002/cplx.10077

16 Mens, M. J. P., Klijn, F., de Bruijn, K. M., & van Beek, E. 2011, The meaning of system robustness for flood risk management,

Environmental Science & Policy, Vol.14, Issue 8, pp. 1121-1131, disponibil la:
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/$1462901111001365

v 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 la sutd3A32021R0241

18 Commission Staff Working Document, Guidance To Member States, Recovery And Resilience Plans Brussels, 22 January, 2021,

SWD 12 final, PART %, disponibil la: https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/document travail service partl v2 en.pdf
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1. Functionarea Uniunii Europene in al patrulea an
de crize succesive

Primele luni ale anului 2024 releva acelasi context dificil din punct de vedere geopolitic
si geoeconomic. Socul generat de Pandemie a fost urmat de un amalgam de crize'®

ce au cauze diferite si, prin urmare, solutii distincte. Amplitudinea acestor crize

continua sa depinda de evenimentele din Ucraina si Orientul Mijlociu, iar temerea de
permanentizare a unui stari de incertitudine este resimtita la nivel de economii, piete
dar mai ales de populatie cand vine vorba de costul vietii pe termen mediu si lung.

Acest context se agraveaza ori de cate ori apar efecte negative ale schimbarilor climatice
si, mai nou, ale dezvoltarii inteligentei artificiale.

Pandemia si succesiunea rapida de crize post-pandemice, incapsulate de un grup de
economisti sub umbrela conceptului de ,,permacriza” (Brown et al., 20232%°), domin3
guvernarea economicd europeana si internationald. Pentru UE, pe plan intern, prioritara
este rezolvarea problemelor ce tin de rezilientd si redresare post-pandemica, ih mod
special cele aferente tranzitiei verzi si digitale, cresterii competitivitatii si restructurarea
sectorului industrial; in plus, se adauga urgenta onorarii angajamentelor externe legate
de razboiul din Ucraina si conflictul de la Marea Rosie. Incertitudinea duratei acestor
conflicte militare si, logica electorald a anului 2024, cu alegeri euro-parlamentare si
nationale intr-un numar record de state membre, amplifica, si mai mult, presiunile

sub care opereaza Bugetul UE pe termen lung (CFM 2021-2027), dar si politicile fiscale
nationale. Pana la o uniune fiscala in adevaratul sdu sens conceptual, se cauta resurse
de finantare a tuturor acestor prioritati interne si externe.

Principala provocare a anului 2024 este de natura fiscala: NGEU, ca instrument de
finantare a redresarii post-pandemice, desi a marcat un progres timid spre uniunea
fiscald, nu poate fi repetat, fara vointa politica a tuturor statelor membre, pentru
finantarea prioritatilor interne ale Uniunii (cele doua tranzitii, restructurarea sectorului
industrial si cresterea competitivitatii, etc.) si pentru alte obiective externe. Ca atare,
UE poate utiliza in 2024 singurele instrumente prevazute de tratate: Bugetul UE

(mai exact, sume rezultate din redistribuiri bugetare), impreuna cu alte surse extra-
bugetare (off budget) si contributii ale statelor membre. Revizuirea CFM 2021-2027,

la jumatatea perioadei, arata, in continuare, un sentiment sovaitor pentru atragerea de
noi resurse proprii (own resources), data fiind optiunea statelor nordice pentru politici
fiscale bazate pe o prioritizare mai buna a obiectivelor de finantare si o disciplina mai
stricta a cheltuielilor; deja astfel de limitari se regasesc in noul cadrul fiscal al PSC
aplicabil din 2025. Drept consecinta, finantarea celei mai mari ponderi a prioritatilor UE,
mai ales a celor pe termen scurt si, in mod special, a razboiului din Ucraina, este preluata
de surse extra-bugetare si de contributiile nationale. Noua CE si noul PE ce se vor forma
in partea a doua a anului 2024 vor avea sarcini grele, semnificativ inserate in motto-ul
Presedintiei belgiene: ,before we get bigger, we need to get better” (De Croo, 2024%Y).

xn

Conceptul de ,policriza” a fost discutat pe larg in EuroMonitor nr. 12, pp. 5-8.

xn

Conceptul de ,permacrizd” (Brown et al. 2023) este discutat pe larg in EuroMonitor nr. 14, pp. 22-23.

Alexander de Croo, 2024, Interview Politico, January 4, disponibil la: https://www.politico.eu/article/belgium-de-croo-
interview-pm-europe-needs-more-cash/
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1.1. Provocari externe pentru Uniune: sprijin politic, financiar,
militar si umanitar pentru zonele de conflict

1.1.1. Razboiul din Ucraina dupa doi ani

A] Un efort financiar fara precedent si demersuri diplomatice fara progrese

Sunt mai bine de doi ani de cand Rusia a lansat o invazie pe scara larga asupra Ucrainei.
Razboiul a stramutat aproximativ 6,3 milioane ucraineni, dintr-o populatie de 42 milioane
persoane consemnata nainte de razboi (CE, 2024a). Economia Ucrainei s-a micsorat

cu aproape o treime Tn 2022 din cauza anexarii de catre Rusia a teritoriilor ucrainene,

a distrugerilor masive de infrastructura si a pierderii a mai mult de o cincime din forta
de munca activa, ca urmare a recrutérilor si a stramutarilor (CE, 2024a%?).

Cursul viitor al razboiului este incert, el depinzand de resursele militate si de personal
combatant al partilor implicate, iar conflictul este intr-un blocaj. Pe frontul diplomatic se
intreprind demersuri pentru de-escaladarea acestui conflict, dar fara succes.

UE este principala sursa de sprijin financiar pentru Ucraina. Ca efort total cumulat in
acesti doi ani de razboi, ajutorul financiar angajat de toate institutiile europene este de
77,14 miliarde euro, mult peste suma de 25 miliarde euro oferita de SUA. ins3, situatia
este alta din punct de vedere militar: livrarile de echipament si munitie de razboi
angajate de SUA au cumulat 43,86 miliarde euro, depasind substantial contributia UE,
care s-a diminuat simtitor incepand cu a doua jumatate a anului trecut, catre valoarea
de 5,6 miliarde euro (Kiel Institute for the World Economy, 202423).

B] Creste nota de plata — noi estimari

n ceea ce priveste resursele interne ale Ucrainei, pentru anul 2023 se estimeazi o
crestere a PIB anual in termeni reali intre 5 si 5,5 la suta (Samoiliuk, Levchenko, 2024)%,
dupa o prabusire abrupta de 28,8 la sutd in 2022 comparativ cu anul 2021. Chiar si asa,
Ucraina este dependenta total de ajutor financiar international, atat pentru finantarea
razboiului ca si pentru reconstructie.

La mijlocul lunii februarie 2024, Guvernul Ucrainei, Grupul Bancii Mondiale, CE si ONU
au anuntat actualizarea evaluarii comune a daunelor si nevoilor de finantare (RDNA3,
2024%3). Astfel, s-a estimat c§, incepand cu 31 decembrie 2023, costul total al
reconstructiei si redresarii Ucrainei a crescut la 486 miliarde dolari pentru urmatorul
deceniu, comparativ cu suma de 411 miliarde dolari anuntata in februarie 2023.

n cel de-al treilea an de conflagratie, UE continud s& ofere Ucrainei sprijin politic,
financiar si militar, intr-un context complex electoral european si national:

CE, 20244, Press Release, , Two years in, EU continues to stand firmly with Ukraine”, 23 February, disponibil la:
https://commission.europa.eu/news/two-years-eu-continues-stand-firmly-ukraine-2024-02-23 en

https://www.ifw-kiel.de/topics/war-against-ukraine/ukraine-support-tracker/

Maksym Samoiliuk, Yeleazar Levchenko 2024, ,Ukraine’s Economy in 2023 Overview”, Center for Economic Strategy,
disponibil la: https://ces.org.ua/en/economy-tracker-special-edition/

The World Bank, 2024, Press Release , ,,Updated Ukraine Recovery and Reconstruction Needs Assessment”, 15 February,
disponibil la: https://www.worldbank.org/en/news/press-release/2024/02/15/updated-ukraine-recovery-and-reconstruction-
needs-assessment-released?cid=eca_tt eca en_ext?cid=SHR_SiteEmailShare EN_ EXT
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C] Sprijin politic constant in ciuda obiectivelor si viziunilor diferite
UE ramane ferm angajata sa faca ,tot ce este necesar” pentru a apara Ucraina atat timp
,Cat si cAnd este nevoie” (Consiliu, 2024a%9).

UE continud sa Dar, ceea ce difera in acest al treilea an de conflict fata de anii anteriori este tenta
ofere Ucrainei electorald, care pune pe ambele talere ale balantei onorarea angajamentelor politice
sprijin politic, desi comune asumate fatd de Ucraina, versus interesele nationale ale statelor membre.

nu totdeauna
exista consens. Un exemplu elocvent este apelul lansat de cinci sefi de state si guvern din Germania,

Danemarca, Estonia, Olanda si Cehia pentru indeplinirea angajamentului politic lansat in
vara anului 2023 de a furniza Ucrainei 1 milion de cartuse de artilerie Tnainte de sfarsitul
lunii martie 2024. UE a livrat pand in prezent doar 524.000 de cartuse (Breton, 2024%).
Se contrapun, in acest caz, trei categorii de obiective si viziuni politice diferite cu privire
la: onorarea angajamentelor politice urgente asumate de UE pentru zonele de conflict
(Ucraina si Gaza) versus viitorul sectorului industriei de aparare a Uniunii versus

schimbadrilor climatice si a fluxului migrationist, etc.

D] Sprijin financiar constant in ciuda dificultatilor de gasire de noi surse de finantare
Banca Mondiala (RDNA3, 2024) arata ca, in anul 2024, Ucraina are un necesar de

Principalul risc finantare estimat la aproximativ 15 miliarde dolari. Prioritatile imediate sunt pentru
pentru Ucraina refacerea locuintelor, infrastructurii de energie si transport de prima necesitate.
este neacoperirea Aproximativ 5,5 miliarde de dolari sunt acoperite de partenerii internationali (G7)
deficitului de si din resurse proprii ucrainene. insd, rimane ingrijorator deficitul de finantare de
finantare. Teama aproximativ 9,5 miliarde dolari. Temerea este c3, fara ajutor financiar extern si cu
de inflatie/ pietele internationale de credit aproape inchise, singura optiune de a minimiza acest
hiperinflatie este deficit este tiparirea de bani si, deci, inflatia (Repko, 2023)% .
reala.

Anul electoral european face si mai dificila gasirea unui echilibru intre urgenta de a
rezolva unele probleme nationale punctuale versus prelungirea starii de incertitudine cu
privire la rezolvarea problemelor structurale perene ale Uniunii, dupa cum urmeaza:

e Pede o parte, este urgenta de a rezolva unele probleme nationale punctuale care pot
deveni subiecte electorale pentru partidele nationaliste Tnaintea alegerilor pentru PE si,
prin urmare, dificil de consensualizat politic la nivelul tuturor statelor membre:

a) O tema stringenta este prelungirea liberalizarii comertului cu bunuri si servicii
ucrainene, respectiv mentinerea masurilor temporare de suspendare a tuturor
taxelor de import asupra marfurilor ucrainene pana in iunie 2025, respingand
eforturile conduse de Polonia si Franta pentru restrictii mai stricte asupra
importurilor de cereale si alte produse agricole. Acordul de compromis intre CE si

26 57 Leaders’ Statement, 24 February 2024 disponibil la: https://www.consilium.europa.eu/ro/press/press-

releases/2024/02/24/g7-leaders-statement-24-february-2024/

27 ,EU to Ukraine: You'll get half the ammo we promised by March”, 1 Februarie 2024, articol Politico, disponibil la:

https://www.politico.eu/article/eu-to-ukraine-half-is-better-than-nothing-when-it-comes-to-ammunition/

28 Maria Repko, 2024, ,,What to do if there is no plan B in case of problems with international aid channels”, Center for Economic

Strategy, disponibil la: https://ces.org.ua/en/what-to-do-if-there-is-no-plan-b-in-case-of-problems-with-international-aid-

channels/
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Ucraina, incheiat la 20 martie 2024, extinde plafoanele de import deja impuse de
CE pentru exportul de pasarile de curte, zahar si oua cu restrictii pentru miere,
porumb, ovaz si crupe (boabe de cereale prelucrate) si reintroduce tarife pentru
aceste produse 1n cazul depasirii plafoanelor convenite la export. Cerealele, inclusiv
graul ucrainian, vor beneficia, in continuare de exporturi neplafonabile. Pentru a
intra In vigoare, aceste modificari trebuie aprobate de statele membre si de PE.
Pana in prezent, Polonia, Ungaria, Slovacia si Romania sunt state membre a caror
sector agricol a fost profund afectat.

Prevenirea dezastrelor: crucial pentru Kiev, negociatorii au decis sa nu prelungeasca
perioada de referinta 2022-2023 pentru calcularea plafoanelor pentru a include
2021, cand importurile din Ucraina in UE au fost mult mai mici. Acest lucru ar fi
costat Ucraina aproximativ 1,2 miliarde euro in venituri comerciale pierdute.
Compromisul trebuie acum aprobat de statele membre si de Parlament.

Acordarea de sprijin financiar bilateral pentru Ucraina este un alt subiect delicat,
caci politicile fiscale si de aparare sunt atribute nationale, iar angajamentele politice
luate la nivel de Uniune trebuie implementate prin bugetele nationale. Pana in
prezent sunt state membre care, pe baze bilaterale, au acordat sprijin financiar
consistent. De pilda, Germania, in 2023, a fost cel de-al doilea donator financiar,
dupa SUA, cu un ajutor financiar bilateral acordat Ucrainei de 17,1 miliarde euro,
urmata de statele nordice. La polul opus, sunt si state membre care au optat

pentru o scadere a sprijinului pentru Ucraina (de pildd, in 2023 Franta a contribuit
cu 0,54 miliarde euro, Italia cu 0,69 miliarde euro iar Spania cu 0,34 miliarde euro)
(Kiel Institute for The Economic World, 2024).

Nici tema migratiei nu este usoara pentru unele state membre. Organizatia
Internationald pentru Migratiune (OIM)?° a consemnat, in 2023, o crestere cu

50 la sutd a numarului de persoane care au ajuns la granita UE (aproximativ

288 000 de sosiri). Realitatea este ca, UE are, per total, un deficit cumulat anual

de circa 1 milion persoane care sa inlocuiasca iesirile de pe piata de munca
europeana, ceea ce, pe termen mediu se traduce printr-o nevoie acuta de personal.
Simultan, este posibil ca, odata ce va incepe procesul de reconstructie a Ucrainei,
data fiind reducerea abrupta cu mai mult de o cincime din populatia sa activa,

sa existe o atractivitate mai mare a fortei de munca din UE pentru relocare,

in cautarea de venituri mai mari.

Si nu Tn ultimul rand, pentru implementarea noului Pact european privind migratia
si azilul este posibil ca o parte din fondurile europene sa fie directionate prioritar
catre finantarea infrastructurii si tehnologiei legate de noile proceduri la frontiera
UE; pentru state precum Romania si Bulgaria, aceasta tema poate adauga presiuni
suplimentare asupra bugetelor nationale.

I0M website, Global Data Institute, Displacement Tracking Matrix, https://dtm.iom.int/europe/arrivals
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e PE de alta parte, creste incertitudinea cu privire la gasirea de solutii la probleme
structurale ale Uniunii. Cativa factori pot prelungi aceasta stare de incertitudine:

a) Primul factor care complica rezolvarea problemelor structurale ale Uniunii tine de
presiunea politica interna din unele statele membre pentru continuarea relaxarilor
fiscale si obisnuinta ,,traiului”’ cu deficite bugetare mari, care ingreuneaza
pregatirea anticipatiilor populatiei pentru politici fiscale prudente si disciplina

Nu exista pana in bugetara necesara reintoarcerii, incepand cu 2025, la noile reguli fiscale europene.
prezentun Presiunea este cu atat mai mare cu cat bugetele nationale mai adauga inca doua
consens global cu constrangeri: sume suplimentare pentru contributii nationale la instrumente fiscale
privire la utilizarea constituite in afara bugetului UE pentru obiective interne ale Uniunii (cum ar fi
veniturilor proiecte din Platforma de tehnologii strategice pentru Europa (STEP), Fondul
generate de European de Apdrare, care sprijind cercetarea in sectorul aparérii, sau din alte
activele rusesti programe InvestEU si Orizont Europa) si/sau obiective externe ale Uniunii
inghetate ca (finantarea donatiilor bilaterale citre Ucraina).
urmare a
sanctiunilor b) Un al doilea factor care complica temele structurale ale UE este de naturd geopolitica

internationale.

Revizuirea, la
jumatatea
perioadei, a CFM
2021-2027 nu
rezolva, decat
partial, problema
de fond a Uniunii:
finantarea doar a
unei ponderi din
prioritatile pe
termen mediu si
lung; pentru
urgentele asumate
politic pe termen
scurt de Uniune
sunt necesare
surse extra-

si are legaturd cu inghetarea activelor bancii centrale a Rusiei*° detinute de Euroclear
— depozitarul central al UE. Sunt avansate cateva optiuni de utilizare a acestor sume:

Prima propunere a fost lansata de Comisie:

— CE propune utilizarea, in mod gradual si limitativ, doar a profitului generat de
aceste active si nu a tuturor activelor rusesti, asa cum sugereaza SUA, Regatul
Unit, Japonia si Canada 1n cadrul G7. Mai exact, este vorba despre un profit de
4,4 miliarde euro generat, in anul 20233, de dobanzile pe active rusesti ale
Bancii centrale din Rusia in valoare de 191 miliarde euro (dintr-un total de
260 miliarde euro) imobilizate ca urmare a sanctiunilor internationale dupa
declansarea ofensivei Rusiei asupra Ucrainei. Initiativa limitativa a CE,
este sustinuta de Germania, Italia si Franta dar si de BCE3?, din perspectiva
posibilelor riscuri juridice si financiare care ar putea aparea la adresa stabilitatii
financiare a UE daca Rusia ar contesta juridic, cu efect imediat asupra pietelor
financiare si a rolului euro ca moneda de rezerva. Ca urmare, aceste state
membre, CE si BCE propun o abordare prudentd, in doua etape: in prima etapa
depozitarii centrali de valori mobiliare care detin active ale bancii centrale ruse
vor plasa profiturile generate in conturi separate si vor fi contabilizate extra-
bilantier (este vorba, in principal, de profiturile generate de operatiuni repo si
reverse-repo cu titluri de stat ajunse la maturitate care nu pot fi virate catre
banca centrala a Rusiei din cauza sanctiunilor). Tn a doua etap4, profiturile ar
putea fi transferate in Bugetul UE (CFM 2021-2027) si directionate exclusiv

buget?re S' pentru reconstructia Ucrainei. CE estimeaza ca s-a putea obtine un supliment
contributii financiar de pana la 3 miliarde euro pe an, sau 15 miliarde euro intre 2023 si
nationale.

2027, dar suma depinde de evolutia ratelor dobanzilor din perioada respectiva.

30 Subiect discutat si in EuroMonitor nr. 14, pp. 22-24.

31 ,Euroclear delivers strong performance in 2023”, Press Release, 1 February 2024, disponibil la:

https://www.euroclear.com/newsandinsights/en/press/2024/2024-mr-04-strong-performance-fy2023.html

32 Tamma P., Duboirs L, ,EU seeks to raise €15bn for Ukraine from Russia’s frozen assets’, articol Financial Times, disponibil la:

https://www.ft.com/content/50e7dcd2-5dbf-4000-9914-b791e40f4a9d
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c)

— Fiind vorba despre un proiect legislativ european, nu exista un calendar de
implementare. Tns&, CE a propus statelor membre o schimbare de abordare,
in sensul de a oferi Ucrainei o prima transa de circa 90 la suta (circa 3 miliarde
euro) ce provin din dobanzile generate de aceste active si scadente n acest an
sa fie folosite pentru cumpdrarea de arme si munitii pentru Ucraina, in timp ce
diferenta de 10 la suta ar oferi Ucrainei un sprijin nemilitar; deocamdata nu s-a
ajuns la un consens.

n prezent Euroclear utilizeaza aceste profituri ca sume-tampon pentru a
compensa posibile riscuri generate de eventuale compensari care ar putea aparea
de la procese aflate pe rol in instantele internationale initiate de persoanele
sanctionate. Ucraina critica aceastd optiune, argumentand nevoia urgenta de
fonduri (Kaleniuk, 20243%).

O alta initiativa a apartinut prim-ministrului belgian Alexander De Croo si a avut
intentia de a gasi o cale de mijloc: membrii G7 ar putea infiinta un vehicul financiar
bazat pe emisiuni de obligatiuni suverane Tnh numele statului rus, folosind acele
active ca garantie in cazul in care Rusia refuza sa plateasca pentru daunele pe care
le-a cauzat in Ucraina. in prezent, G7 evalueaza fezabilitatea legals a acestei optiuni.

Regatul Unit al Marii Britanii si Irlandei de Nord a anuntat recent, in Parlamentul
national, ca este ,pregatit sa imprumute Ucrainei toate activele inghetate ale bancii
centrale ruse din Regatul Unit ca garantie pentru plata reparatiilor, la sfarsitul razboiului”
(Cameron, 20243%). Aceastd ofertd s-ar putea concretiza sub forma unui imprumut
sindicalizat care foloseste efectiv activele ruse inghetate ca garantie care urmeaza

a fi recuperata ,,cand Rusia va plati reparatiile de razboi”. In total, aproximativ

25 miliarde lire sterline ar putea fi puse la dispozitia Ucrainei, la finalul acestui conflict.
Oferta britanica cuprinde premisa ca Ucraina va avea o victorie militara decisiva iar
Rusia va fi pregatita sa plateasca reparatii pentru daunele cauzate Ucrainei.

Al treilea factor care intarzie rezolvarea temelor structurale ale Uniunii are legatura
cu diversificarea surselor de finantare. Revizuirea, la jumatatea perioadei,

a Bugetului UE pe termen lung (CFM 2021-2027) a fost binevenita, dar nu a rezolvat
problema structurala de fond a zonei euro si a UE (avansul uniunii fiscale care sa
permita infiintarea unei trezorerii a zonei euro si transferuri pan-europene).

Ce s-a reusit pana acum, este gasirea a doua categorii de surse extra-bugetare care:

- asigura Ucrainei un flux constant de finantare a functionarii statului simultan
cu finantarea prioritatilor urgente de pe campul de lupt. in acest sens a fost
creatd Facilitatea pentru Ucraina/Ukraine Facility (CE, 2023a)3° prin care CE va

Kaleniuk D, 2024, ,Political argument for confiscation of Russian assets”, disponibil la:
https://ukrainianvictory.org/publications/political-argument-for-confiscation-of-russian-assets/

Cameron, D, articol The Guardian, 5 March 2024, disponibil la: https://www.theguardian.com/world/live/2024/mar/06/russia-
ukraine-war-live-emmanuel-macron-urges-ukraines-allies-not-to-be-cowards

La 20 iunie 2023a, CE a propus infiintarea unui nou instrument de finantare pentru a sprijini, coerent si previzibil, redresarea,
reconstructia si modernizarea Ucrainei in perioada 2024-2027 (Facilitatea pentru Ucraina (Ukraine Facility)). Sursa:
https://neighbourhood-enlargement.ec.europa.eu/document/download/dd8cd260-1897-4e37-81dc-c985179af506 _en
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Pentru moment,
UE a rezolvat
problema
asigurarii unui flux
constant si
previzibil pentru
finantarea
aproviziondrii cu
echipament si
munitie de razboi
catre Ucraina.
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pune la dispozitie Ucrainei pana la 50 de miliarde euro (cu o suplimentare de

5 miliarde euro aprobata la mijlocul lunii martie 2024) sub forma de granturi si
fmprumuturi, cu scopul de a onora finantarea urgentelor asumate ca angajamente
politice ale UE pentru sustinerea Ucrainei. Prin acest instrument s-a obtinut,

pe de o parte, coordonarea internd, la nivel de UE, a tuturor surselor, evitand
suprapunerile, iar pe de alta parte, sincronizarea externa cu toti donatorii
internationali care sprijina Ucraina.

- finanteaza Platforma de tehnologii strategice pentru Europa (STEP) pentru
proiecte de incurajare a competitivitatii sectorului industrial european, ca parte a
raspunsului UE la Legea de reducere a inflatiei (Inflation Reduction Act) din SUA.

ns&, pentru a fi eficiente, aceste doua surse trebuie alimentate din contributii nationale
ale statelor membre.

Al patrulea factor care complica rezolvarea problemelor structurale ale Uniunii este de
natura juridica: orice decizie privind politicile fiscale, de aparare si securitate, etc. are
nevoie de un vot unanim in Consiliul European. Deocamdata, fara a modifica tratatele
si pentru a preintdmpina repetarea votului de respingere din partea Ungariei

(Consiliul European din decembrie 2023), s-au gasit cateva solutii de ajutor bilateral
complementar cu prevederi legale de interventie, in regim de urgentad, pentru a sprijini
direct Ucraina; aceste aspecte sunt in negociere la comisiile de specialitate ale PE,
urmand a fi aprobate pana in luna mai 2024.

E] Sprijin militar constant

Una din solutiile gasite de institutiile europene pentru a evita un posibil vot de veto al
unui stat membru este resuscitarea Facilitatii europene pentru pace (EPF/European
Peace Facility). infiintata in martie 2021, Facilitatea EPF are doi piloni de finantare
intr-un singur instrument, simplificind astfel procedurile decizionale: (i) pilonul de
operatiuni care acopera costurile comune ale misiunilor si operatiunilor politicii comune
de securitate si aparare (PSAC) — cu implicatii militare sau de aparare —in conformitate
cu art. 42(4) si art. 43(2) din TUE si, (ii) pilonul masurilor de asistenta care finanteaza
actiunile Uniunii pentru state terte (Ucraina, Gaza, etc.), organizatii regionale sau
internationale, in conformitate cu articolele 28 si 30 din TUE (CE, 2021). Facilitatea EPF
are o subcomponenta dedicatd Ucrainei — Ukaine Assitance Fund (UAF).

Facilitatea EPF si-a pierdut din relevanta pe masura ce stocurile comune de munitie si
echipament s-au epuizat iar unele state membre au optat pentru donatii bilaterale in
favoarea celor colective, la care s-a addugat si opozitia unor state membre (Ungaria)
plus blocajul franco-german pentru alimentarea Facilitatii EFP.

nsd, la 15 martie 2024 a fost incheiat un acord politic intre statele membre atat pentru
partea de colectare a veniturilor, cat si pentru partea de distribuire a fondurilor EFP.
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Pentru partea de venituri, EFP a avut alocat initial (2021) un plafon anual de 399
milioane euro®® si a ajuns, din 2022 si pana in prezent, la 6,1 miliarde euro fonduri
angajate pentru a sprijini fortele armate ucrainene, la care s-a adaugat si contributia
Norvegiei (aproximativ 36 milioane euro)¥.

La mijlocul anului 2023 alimentarea cu fonduri a Facilitatii EFP s-a oprit datorita

CE | . dezacordului franco-german cu privire la modul de calcul al contributiei nationale.
evalueaza . - . . . .
R Germania, care este principalul contributor la CFM dar si cel mai mare donator de ajutor
modul Tn care sunt . . . . S
licat bilateral pentru Ucraina, a solicitat o reducere a contributiei nationale la EFP si, implicit
aplicate L . L o . S
tiunil la UAF. Viziunea Frantei, sustinuta de Grecia si Cipru, are o alonja pe termen mediu si
sanctiunile R . . .. - .
T lung despre modul in care ar trebui cheltuiti banii UE pentru achizitiile militare. Franta
detectand si . L y e . N .
bordand insista ca principiul ,,buy from EU” sa se aplice tuturor achizitiilor din sectorul de
abordan o . - . R .
aparare, pentru a se asigura ca orice echipament care este achizitionat cu bani UE este
eventualele lacune o . . . .
(loopholes) de provenienta europeana si la standarde NATO (unele din statele fost-comuniste au
oopholes). - . . . . A .
A tul utilizat banii europeni pentru modernizarea armatelor nationale, trimitand echipament
ccentul se pune . o . . . .
L militar vechi in Ucraina). Temerea Germaniei si a altor state este ca, acest impuls pentru
acum pe masuri T .. .. .. o e e . .
. . o regandirea viitorului industriei de aparare a UE necesita timp si, prin urmare, produce
impotriva eludarii A e . - . . PN .
o intarzieri in livrarea echipamentelor militare in Ucraina, la fel cum s-a intamplat si anul
sanctiunilor UE N . . S . -
o ] trecut cu neindeplinirea angajamentului politic de a furniza cele 1 milion de obuze
prin intermediul . . . . . R
. promise (din care s-au livrat un pic mai mult de jumatate).
tarilor terte.

Pentru a debloca situatia, statele membre au acceptat, la mijlocul lunii martie 2024,
propunerea Germaniei de a considera donatiile bilaterale acordate Ucrainei ca o

contributie financiara la Facilitatea EPF, in proportie de aproximativ 50 la suta (in-kind
contributions or billateral donations).

Si partea de distribuire a fondurilor din Facilitatea EFP poate fi problematica; in decembrie
2023, procesul a fost blocat de Ungaria. Acum ins3, s-a creat acest culoar care nu mai
depinde de votul unanim iar statele membre pot sa achizitioneze direct si sa livreze
bilateral Ucrainei echipament si munitie militara care se considera ,,in kind-contribution
or billateral donations” iar contravaloarea acestora urmand a fi rambursata, pana la

y . 50 la suta, din fonduri EFP.
Dupa sase luni,

azboiul din G
razbotut din Gaza F] Al 13-lea pachet de sanctiuni

continua sa R . . . o “ .
i Pentru a marca doi ani de invazie pe scara larga a Ucrainei de catre Rusia, statele
complice e . .
) P ] membre au adoptat un nou pachet de sanctiuni a carui tinta principala este interzicerea
diplomatia - . . - A
) exportului catre Rusia de bunuri si produse europene cu dubla utilizare pe campul de
europeana,

y o lupta (in special drone si alte astfel de echipamente militare cu tehnologie avansata).
sa tulbure opinia

ublica si sa o . . N .. . s s .
P T Cu aceastd runda, UE a schimbat logica in sensul c3, intentioneaza sa evidentieze
perturbe politicile . . - . L

) mai mult masurile luate de statele membre pentru a sprijini Ucraina si asigurarea
comerciale e . - - . Ar x x
) ) conformitatii cu tarile terte in implementarea sanctiunilor anterioare, decat sa deschida
internationale. . . . . . . . A
’ noi fronturi de disensiune, cum ar fi interzicerea tuturor produselor din aluminiu, tinand

36 CE, Service for Foreign Policy Instruments Section, 2021, disponibil la: https://fpi.ec.europa.eu/what-we-do/european-peace-

facility en#:~:text=The la sutd20European la sutd20Peace la sutd20Facility la suta20is,conflicts la sutd20and la
sutd20strengthen la sutd20international la sutd20security

37 Consiliu, 2024, European Peace Facility, disponibil la: https://www.consilium.europa.eu/en/policies/european-peace-facility/
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cont ca aluminiul este esential pentru sectoare precum ambalaje, constructii, industria
militara.

1.1.2. Criza de la Marea Rosie*®

A] Situatia generala
Pe 7 octombrie 2023, luptatorii Hamas au atacat Israelul, incident care a fost urmat de o
interventie militara a acestui stat in Fasia Gaza.

La nivelul Uniunii, situatia din Orientul Mijlociu este una din acele teme de politica
externad care nu reuseste sa aduca la un numitor comun toate statele membre. Doua
exemple Tn acest sens. Primul se refera la declaratia comuna a UE de la finalul lunii
februarie 2024%°, initiatd de Belgia si sustinutd de 26 state membre, fird Ungaria, prin
care s-a cerut Israelului ,,0 pauza umanitara imediata care ar duce la o incetare durabila
a focului” in Rafah (oras in Gaza), pentru a evita inrautatirea unei ,situatii umanitare
deja catastrofala”. Declaratia marcheaza o schimbare de pozitie a Germaniei si a altor
tari UE care initial s-au abtinut public de la criticarea ofensivei Israelului din Gaza.

Al doilea exemplu se refera la initiativa de a impune sanctiuni impotriva colonistilor
extremisti israelieni, care a fost blocata de unele state membre (Cehia, Ungaria),

in ciuda deciziei SUA de a impune sanctiuni ferme.

Din punct de vedere comercial, atacurile rebelilor Houthi din Yemen, sustinuti de Iran,
afecteaza nu doar siguranta transporturilor maritime din Marea Rosie si Golful Aden —
una dintre cele mai aglomerate artere navigabile din lume —, dar forteaza abordarea de
rute ocolitoare in jurul Cornului Africii, cu efecte asupra lanturilor de aprovizionare si a
preturilor produselor si serviciilor de asigurare si transport.

UE nu poate face B] Impactul intreruperilor de transport maritim la Marea Rosie asupra capacitatii

prea multe pentru de transport maritim international
ainfluenta Desi majoritatea comertului international nu este direct afectat de situatia din Marea
rezultatul Rosie, data fiind natura integrata a pietei globale de transport maritim, astfel de socuri

conflictului, dar cu regionale pot avea un impact indirect asupra altor tari si pot afecta, potential, atat
cat luptele dureazd fluxurile comerciale, cat si costurile de transport maritim.

mai mult, cu atat

Europa este mai Un studiul recent al Fed St Louis (2024)%° care examineaza factorii determinanti si
expusd implicatiile agregate ale perturbarilor de transport maritim global arata ca, pe masura ce

consecintelor sale. fluxurile comerciale sunt redirectionate de la Marea Rosie catre Capul Bunei Sperante,

cresc timpii medii de livrare cu cel putin 14 zile si calatoriile cu aproximativ 3 500 de mile
marine (6 482 km) si scade cantitatea de marfuri care poate fi expediata, deoarece
capacitatea global3 de transport este rigid3 pe termen scurt. in 2023, aproximativ 22 la sut
din comertul maritim global de containere a trecut prin Canalul Suez, transportand

38 Marea Rosie este cea mai importantd cale navigabila ce leagd Europa de Orientul Mijlociu si Asia. Prin Canalul Suez, face

legatura intre Marea Mediterand si Oceanul Indian. La capdtul sau sudic se afld Bab el Mandeb, o stramtoare ingusta de doar
29 de kilometri, intre Djibouti si Yemen, vizatad in mod special de rebelii Houthi din Yemen. Aproape 15 la suta din comertul
maritim global trece prin Marea Rosie, inclusiv 8 la suta din comertul cu cereale, 12 la suta din petrolul transportat pe mare si
8 la suta din gazele naturale lichefiate (Eurostat, 2024).

39 ,All EU countries, bar Hungary, call for eventual Gaza ceasefire”, Newsweek article, 19 February 2024, disponibil la:

https://www.euronews.com/my-europe/2024/02/19/all-eu-countries-bar-hungary-call-for-eventual-gaza-ceasefire

40 https://www.stlouisfed.org/on-the-economy/2024/feb/shipping-disruptions-red-sea-ripples-globe?utm source=CBNList
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marfuri precum gaze naturale, petrol, masini, materii prime, produse manufacturiere si
componente industriale catre si dinspre Oceanul Indian, Marea Mediterana si Oceanul
Atlantic. Pana in prima jumatate a lunii februarie 2024, 586 de nave container au fost
redirectionate, in timp ce tonajul de containere care traversa canalul a scazut cu

82 la suta.

Deoarece companiile de transport maritim opereaza in mod obisnuit la capacitate
maxima, timpii de expediere mai mari actioneaza brusc ca o reducere globala a
capacitatii de transport maritim, nu doar in Marea Rosie. Preturile de transport cresc
astfel de-a lungul tuturor rutelor pentru a echilibra cererea si oferta. in timp ce costurile
de transport maritim au crescut deja substantial, impactul lor asupra rezultatelor
economice, cum ar fi fluxurile comerciale internationale si activitatea economica
agregata, ar putea sa nu fie inca resimtit.

C] Perspective
La sase luni de la debut, nu se intrevad perspective de incheiere a razboiului dintre Israel
si Hamas, sau cel putin o incetinire a luptei.

Ca atare, pe termen scurt si foarte scurt, UE, impreuna cu SUA, Canada si Australia au
demarat discutiile despre planuri comune de aparare impotriva atacurilor rebelilor
Houthi. Asa-numita operatiune AGENOR, propusa de Serviciul European de Actiune
Externa al UE/SEAE, la initiativa Frantei, consta din misiuni de supraveghere a zonei,
fiind deschisa tuturor statelor membre; Spania a anuntat neparticiparea.

Dupa ce a fost lansata propunerea prim-ministrului Netanyahu pentru o Fasie Gaza
postbelica aflata sub control militar israelian pe termen nedeterminat si fara implicarea
autoritatilor palestiniene, se pare ca solutia ,,un teritoriu-doua state”, sustinuta de UE si
SUA, devine tot mai dificila de implementat. UE considera ca poate face mai mult decat
doar patrularea cailor de navigatie, de aceea SEAE a elaborat un non-papper care
propune crearea unui stat palestinian si Tnceperea negocierilor intre Israel, Palestina,
statele arabe, ONU si SUA. Primul pas spre o astfel de solutie ar fi un acord regional de
pace, cat mai cuprinzator, care, in prezent, este discutat pe canale diplomatice intre UE,
SUA si cateva state arabe din zona precum Egipt, lordania si Arabia Saudita.

Odata cu

b Temerea generala este ca, in absenta unei perspective de pace se va prelungi starea
exacerbarea . ) L ) L ) .
flictului di actuala de violenta si se va accentua tendinta de radicalizare, ceea ce este un risc major
conflictului din i . ) .

de securitate, politic si migrator pentru regiune si pentru Europa.

Gaza, politica

comerciald a UE . . .
1.1.3. Geopolitizarea comertului extracomunitar al UE

adaugd o
caracteristica Odata cu exacerbarea conflictului din Gaza, politica europeand comerciald adaugs o
geopolitica. caracteristica geopolitica. Cu cat luptele dureaza mai mult, cu atat UE este mai expusa.

O componenta importanta care afecteaza piata unica este comertul maritim de
containere. Prin Canalul Suez se transporta aproximativ 30 la suta din numarul total
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global de containere®, mai mult decat prin Canalul Panama care, in prezent,

are probleme cu nivelul scazut al apei (Panama este grav afectat de seceta).
Posibilitatea, putin probabila, de inchidere definitiva a Canalului Suez ar putea constitui
un soc de aprovizionare in transportul de marfa al UE (UNCTAD, 2024, pp. 53-58).

Pentru UE, transportul aerian si terestru nu poate compensa traficul maritim derulat
prin Canalul Suez. Conflictul de la Marea Rosie a dus la cresterea cererii de transport
cargo aerian, in special din partea companiilor cu marfuri de mare valoare si cu termen
de livrare conditionat de timp. Deoarece sistemul global de containere este atat de
interconectat, preturile cresc, simultan, si pe alte rute maritime (Ossa, 2024%?).

Cateva tendinte au fost observate de la declansarea conflictului si pana in prezent:

A] O tendinta de scadere a comertului mondial

Desi in ultimul deceniu comertul global cu marfuri a crescut constant in fiecare an, cu
exceptia anului 2020, din cauze pandemice, dinamica s-a modificat in primele trei
trimestre ale anului 2022, cand comertul cu méarfuri a scdzut cu 1,4 la suta fatd in
primele trei trimestre ale anului 2023, estimandu-se o accelerare a acestui trend
descendent incepand cu trimestrul al patrulea al anului 2023. Organizatia Mondiala a
Comertului (OMC) a anuntat, inca de la finalul lunii ianuarie 2024, c&, din cauza unei
economii globale mai putin dinamice si a impactului geopolitic generat de perturbarile
de transport prin Canalul Suez, este foarte probabila scaderea valorii comertului global
cu marfuri, cu 0,8 la sutd pentru anul 2023 si cu 3,3 la suta pentru 2024 (Ossa, 2024).
De asemenea, OMC* a mai observat c3, din cauza pesimismului privind comertul si

a tensiunilor legate de comert, este probabil sa se ajunga la lanturi de aprovizionare

si mai fragmentate dar si mai concentrate comparativ cu perioada pandemica.

Dupa socul initial asupra lanturilor de aprovizionare din cauza intreruperilor din Canalul
Suez, cel mai probabil impact ar fi cresterea preturilor la consumatori, din cauza
costurilor mai mari la serviciile de transport maritim, ceea ce ar putea influenta inflatia
din zona euro. insd, OMC considerd c3 acest impact inflationist ar putea fi minim si,
nicidecum de amploarea unui soc puternic extern (Ossa, 2024). OMC urmeaza sa publice
cifrele actualizate la finalul lunii aprilie 2024.

Una din cauzele care afecteaza dinamica mondiala a comertului din ultimele luni este
legatd de incertitudinea politicilor comerciale (Handley si Lim3o 2022%) care par s
amplifice tensiunile comerciale existente ca urmare a razboiului comercial dintre SUA
si China, Brexit precum si dificultatile aparute in lanturile de aprovizionare in perioada
post-pandemica. Mai mult, daca si acordurile comerciale regionale si multilaterale vor
avea de suferit pe mediu si termen lung ca urmare a permanentizarii incertitudinilor,
se poate ajunge la un impact negativ si asupra investitiilor in infrastructura care

UNCTAD, 2024, Impact to global trade of disruption of shipping routes in the Red Sea, Black Sea and Panama Canal — UNCTAD
rapid assessmenT, 24 February, disponibil la: https://www.preventionweb.net/publication/navigating-troubled-waters-
impact-global-trade-disruption-shipping-routes-red-sea-black

Ossa, R., 2024, articol Reuters 29 ianuarie, disponibil la:

World Trade Organization (2023), World Trade Report 2023: Re-globalization for a Secure, Inclusive and Sustainable Future,
Geneva: WTO.

Handley, K. and N. Limédo (2022), , Trade policy uncertainty”, Annual Review of Economics 14: 363-395.
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alimenteaza lanturile de aprovizionare, daca firmele anticipeaza ca mediul de afaceri
devine mai putin stabil si mai mult imprevizibil (Handley et al., 2024%).

Pe acest fond de neliniste s-a derulat intdlnirea anuald a OMC?*® de la Abu Dhabi

de la finalul lunii februarie 2024. Statele membre au solicitat reconsiderarea rolului
institutional al OMC pentru a face fata actualelor provocari — se stie ca, din 1995,

anul infiintarii, si pana in prezent OMC nu au semnat nici un acord multilateral global
semnificativ, in timp ce au proliferat acordurile bilaterale si regionale preferentiale, care
au segmentat pietele si politicile comerciale. Discutabil este si actualul sistem de
solutionare a disputelor comerciale globale, care este puternic contestat de SUA,
precum si faptul cd incd este in vigoare moratoriul cu privire la impozitarea tranzactiilor
comerciale digitale. Surprinzator pentru UE este lipsa de interes pentru probleme de
clima, subiect sensibil pentru India si alte tari emergente mari care doresc sa-si creasca
aportul pe piata unica dar se confrunta acum cu internationalizarea preturilor emisiilor
de carbon.

B] O tendinta de afectare a competitivitatii europene

Noile provocari date de costuri energetice mai mari si mai volatile, intreruperea relatiilor
comerciale cu Rusia, lanturile valorice de productie fragmentate si rigide, combinate cu
vechile constrangeri structurale cunoscute (de imbatranire a populatiei si oferta
inadecvata a fortei de munca) pot, in continuare, sa fie surse care afecteaza pierderea

cel sudic.

UE este intr-un proces ireversibil de reorganizare a sectorului industrial; demarat
imediat dupa Pandemie, pentru a pregati tranzitia verde si digitald, acest demers are,
n prezent, ca scop includerea implementarii Strategiei EDIS/European Defence Industry
Strategy) de crestere a capacitatii europene de aparare a UE.

Ca urmare, UE are avea nevoie de politici pro-business atat pentru atingerea acestor
obiective cat si pentru a contracara factorul de atractie al stimulentelor financiare
oferite de SUA (Inflation Reduction Act) si supra-capacitatea industriald din China.

Aceasta este si viziunea sectorului privat al UE. Recenta , Declaratie de la Anvers” a celor
mai puternice companii industriale din UE propune decidentilor europeni trei categorii
mari de masuri concrete pentru stimularea sectorului industrial european. Prima
categorie s-ar baza pe un acord industrial european, care sa includa, printre altele,
proiecte si prioritati private pan-europene. A doua categorie tinteste infiintarea unui
fond de finantare destinat stimularii companiilor private care investesc prioritar in
tehnologii verzi si curate. Si nu in cele din urma, se propune infiintarea unei piete unice
pentru deseuri si materiale reciclate la nivelul intregii Uniuni.

Handley, K, N. Liméo, R. D. Ludema and Z. Yu (2024), ,,Firm Input Choice under Trade Policy Uncertainty,” Journal of
International Economics.

Pentru detalii a se vedea articolul FT, 25 Febr 2024, https://www.ft.com/content/416671be-4d0d-4a43-8119-b3638589c6b9
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Si BCE (Schnabel, 2024a*) are, la rAndul sdu, un punct de vedere: imbunitatirea ratei de
crestere a productivitatii in UE s-ar putea obtine printr-o mai buna gestionare a
companiilor, un mediu de afaceri mai dinamic care sa atraga si sa stimuleze investitiile.
La care se adauga, in opinia BCE, crearea unui mediu macroeconomic favorabil cresterii
si iImbunatatirii productivitatii.

CE, in cel mai recent raport de analizd a competitivitatii (2024b)*® consider c3, pentru

a contracara fragmentarea geoeconomica, UE ar trebui sa promoveze acele politici
,concepute cu atentie si implementate cu precizie chirurgicala” pentru a evita subventii
costisitoare sau restrictii de utilizare (rationalizare) si masuri de protectie distorsionante
(tarife).

Mario Draghi, desemnat de CE pentru a coordona elaborarea unui raport privind
competitivitatea in UE (Towards a more resilient, competitive and sustainable Europe)
a oferit, la inceputul anului 2024, primele indicii cu privire la principalele provocari

pe care le are UE n ceea ce priveste competitivitatea: tendinte demografice si digitale
care transforma societatile si economiile statelor membre; inflatia si politici
macroeconomice fracturate; rivalitatea tehnologica dintre SUA si China; guvernele
europene, ca si tarile din intreaga lume, sunt supuse unei presiuni intense pentru a-si
proteja interesele (CE, 2023b)*. Exista riscul ca, odatd cu agravarea unora din acesti
factori, UE sa ramana cu mult in urma competitorilor sdi — SUA si China, in principal —
atat in termeni geopolitici, cat si economici. Nu sunt uitate nici conditiile de concurenta
echitabila la nivel mondial (level playing field) si cum poate UE sa concureze, in mod
echitabil si cum pot companiile care opereaza in UE sa faca fata concurentei chineze si
americane. Pana unde si cat se poate merge cu nivelul de compromis?!

Pornind de la aceste premise, Draghi® a apreciat cd decalajul dintre UE-SUA in ceea ce
priveste investitiile echivaleaza cu circa o jumatate de trilion de euro pe an, din care o
treime ar fi bani publici, pentru a evita un razboi al subventiilor nationale. BEI estimeaza
acest gap de competitivitate la 0 suma cuprinsa intre 600 si 800 miliarde pe anl.

C] Primele initiative privind extrateritorialitatea

Extrateritorialitatea, adica aplicarea legilor nationale in strdinatate, este necesara in
multe privinte, cum ar fi: respectarea dreptului international acolo unde organizatiile si
tratatele multilaterale se dovedesc ineficiente; sanctionarea comportamentelor de rea
credinta si rea practica; prevenirea riscurilor generate de potentiali actori ostili.

Isabel Schnabel, 202443, Inaugural lecture of the EMU Lab at the European University Institute Florence, 16 February, disponibil
la: https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2024/html/ecb.sp240216~df6f8d9c31.en.html

»The 2024 Annual Single Market and Competitiveness Report”, 2024, 14 February, disponibil la: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX la sutd3A52024DC0077

CE, 2023b, Communication from The Commission to The European Parliament, The European Council, The Council, The
European Economic and Social Committee and The Committee of The Regions, 27 September, disponibil la: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/HTML/?uri=CELEX la sutd3A52023DC0558

Draghi, M., 2024, , The global economic order is changing, bringing challenges for politics”, Speech at the 40th annual
conference of National Association for Business Economics, 15 February, disponibil la:
https://www.agenzianova.com/en/news/draghi-lordine-economico-globale-sta-cambiando-porta-sfide-per-la-politica/

EIB Investment Report 2023/2024, , Transforming for competitiveness”, prezentare BNR, 19 martie 2024.

33


https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2024/html/ecb.sp240216~df6f8d9c31.en.html
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52024DC0077
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52024DC0077
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/HTML/?uri=CELEX%3A52023DC0558
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/HTML/?uri=CELEX%3A52023DC0558
https://www.agenzianova.com/en/news/draghi-lordine-economico-globale-sta-cambiando-porta-sfide-per-la-politica/

Romania | Zona Euro Monitor

34

CE a propus o
abordare comuna
graduala privind
extrateritorialitatea,
pornind intai de la
opinii si
recomandari
privind protejarea
securitatii
economice a
Uniunii.

52

53

Extinderea sferei de aplicare a legilor nationale ajuta la oprirea evaziunii sanctiunilor,
la protejarea consumatorilor si la asigurarea stabilitatii financiare (Whright et al.,
2024)%2.

Dar utilizarea excesiva a reglementarii si/sau supra-reglementarea poate genera riscuri
si pentru companii ,dar si pentru guverne. Proceduri legale indelungate si costisitoare,
conflicte diplomatice si dezavuarea de informatii comerciale si de afaceri catre autoritati
straine pot fi, uneori, folosite ca instrumente de persuasiune si influenta politica.

Fragmentarea geopolitica si geoeconomica a mai generat o problema: nevoia de
protejare a intereselor UE in ceea ce priveste securitatea economica. Practic, pana la
invadarea Ucrainei, in UE, dezbaterea europeana privind extrateritorialitatea a fost
inexistenta, fiind omisa din strategia privind securitatea economica elaborata de CE in
junie 2023. Ins3, in ianuarie 2024, CE a considerat c§, in actualul context international,
este necesara includerea preocuparilor de securitate nationala n deciziile comune
economice, pentru a proteja si promova tehnologia si industria autohtona.

Ca urmare, CE a propus, la finalul lunii ianuarie 2024 (CE, 2024c)"3, o abordare comuna
graduala privind extrateritorialitatea, in sensul ca, deocamdata, se va interveni sub
forma de opinii si recomandari, netranspuse (inca) in reglementari europene.
Propunerea CE este sub forma unui pachet de cinci proiecte legislative care sa protejeze
securitatea economica a UE dar care sa menting, in acelasi timp, cat mai multe optiuniin
favoarea unui sistem comercial deschis pentru economia UE, bazat pe reguli si in
conformitate cu Strategia europeana de securitate economica din iunie 2023. Concret,
initiativa CE vizeaza:

- Consolidarea protectiei securitatii si ordinii publice a UE, pentru care se propun
proceduri de monitorizare imbunatatita a investitiilor straine in UE.

- Tmbunétitirea coordonérii europene in ceea ce priveste controalele la export, cu
respectarea regimului multilateral existente si a prerogativelor statelor membre.

- Consultarea statelor membre si a partilor interesate pentru a identifica riscurile
potentiale care decurg din investitiile externe intr-un set restrans de tehnologii.

- Modalitatile de sprijinire eficienta a finantarii cercetarii care implica tehnologii cu
potential de dubla utilizare.

Georgina Wright, Louise Chetcuti, Cecilia Vidotto Labastie, 2024, , Extraterritoriality:a Blind Spot in the EU’s Economic Security
Strategy”, Institut Montaigne, Issue Paper Juanuary 2024, disponibil la:
https://www.institutmontaigne.org/ressources/pdfs/publications/extraterritoriality-blind-spot-eus-economic-security-

strategy.pdf

EC, New tools to reinforce the EU’s economic security ,19 January, 2024, disponibil la:
https://commission.europa.eu/news/new-tools-reinforce-eus-economic-security-2024-01-24 _en
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Calendarul si viteza de implementare a noului pachet legislativ va depinde de pozitia
fiecarui stat membru dar si de prioritatile strategice ale viitoarei Comisii.

1.2. Provocari interne pentru Uniune: reintoarcerea la rigoarea
politicilor fiscale nationale

Subiectul reformei guvernantei economice a UEM ramane, si in acest an, pe agenda
decidentilor europeni.

La 20 decembrie 2023, Consiliul Economic si Financiar al Uniunii Europene (Ecofin) a
ajuns la un compromis privind reforma cadrului fiscal al UE. in februarie 2024 s-a ajuns
la un acord preliminar privind noul cadru de guvernanta fiscalad (intre Consiliu si PE).

Per ansamblu, noul cadru fiscal al UE (inclusiv regulile fiscale revizuite), care urmeaza a fi
implementat incepand cu anul 2025, este considerat o versiune imbunatatita a
propunerii legislative a CE din aprilie 2023, dar mai exigenta si mai complexa decat
actualul status quo (Bruegel, 2024)4, insd mai flexibil decat vechiul cadru fiscal
suspendat Th 2020, odat3 cu izbucnirea Pandemiei. Si CE (Gentiloni, 2024)°° atrage
atentia asupra riscului de neimplementare a noilor reguli, chiar de la primul obstacol,
caci s-ar putea forta un nivel de ajustare fiscala care poate fi contraproductiv.

1.2.1. Consens privind cadrul fiscal al UE: desi imperfect, este un pas inainte

Urmatoarele acorduri au fost convenite la nivel politic®®:

A] Fiecare stat membru va avea un plan fiscal multianual care va fi analizat din
perspectiva sustenabila

Tncepand cu anul 2025, fiecare stat membru va trebui sa stabileascd impreuna cu CE un
plan fiscal esalonat de reducere a datoriei suverane si a deficitului bugetar, care
cuprinde o traiectorie/cale de control al cheltuielilor nete guvernamentale esalonate
anual, pe o perioada de pana la sapte ani, in sensul in care cheltuielile pot creste
nominal si chiar real, dar ritmul sa fie inferior cresterii PIB-ului, astfel ca ponderea in PIB
a cheltuielilor sa scada. Ins3, s-a creat o exceptie pentru acele state membre care, desi
sunt supraindatorate, pot dovedi ca se afla pe o traiectorie plauzibil descendenta de
reducere a datoriei suverane, prin masuri de reforme de stimulare a cresterii economice
si de investitii in prioritati comune europene.

Tn spiritul propunerii initiale a Comisiei, acest proiect de plan fiscal esalonat urmeaz3 a fi
analizat din perspectiva sustenabilitatii datoriei (ASD). Analiza ASD — un criteriu nou de
incorsetare fiscald — care urmeaza a fi efectuata de CE incepand cu anul 2025, va fi apoi
discutata cu fiecare stat membru si, in final, aprobata de Consiliul Ecofin, ceea ce este de
sperat ca va creste gradul de raspundere colectiva.

https://www.bruegel.org/first-glance/assessing-ecofin-compromise-fiscal-rules-reform

Gentilonni, P., 2024, declaratie preluata de FT, articol 10 februarie 2024, disponibil la: https://www.ft.com/content/aa67e22c-
396a-4b3f-88ad-14a04ec7f031?desktop=true&segmentld=7c8f09b9-9b61-4fbb-9430-9208a9e233c8#myft:notification:daily-
email:content

Janos Allenbach-Ammann, 2023, ,Explainer: The complex fiscal rules that EU finance ministers just agreed to”, Euroactiv
article, 20 December, disponibil la: https://www.euractiv.com/section/economy-jobs/news/explainer-the-complex-fiscal-
rules-that-eu-finance-ministers-just-agreed-to/
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Pe parcursul negocierilor, statele membre au apreciat cateva avantaje ale ASD:

(i) perioada in care se evalueaza gradul de reducere a datoriei suverane incepe

abia dupa ce statul membru iese din Procedura de Deficit Excesiv (PDE); (ii) ofera
posibilitatea de a se diversifica solutiile de reducere a datoriei suverane, adica nu se
rezumd doar la masuri de control al cheltuielilor bugetare, ci maiia in considerare

si alti factori conjuncturali nationali precum situatia demografica, stadiul reformelor
structurale si al implementarii acelor investitii care sa stimuleze cresterea economica;
(iii) statele membre sunt stimulate sa continue eforturile de reforma structurala si
nivelurile de investitii finantate la nivel national si dupa anul 2026, cand ajung la
scadenta actualele Programe Nationale de Redresare si Rezilienta (PNRR); (iv) va creste
rolul Consiliului Fiscal European n ceea ce priveste monitorizarea implementarii
noilor reguli fiscale, dar fara extinderea mandatelor institutiilor fiscale nationale
independente (IFls), cum era prevazut in propunerea initiald a CE®’.

Viitorul cadrul fiscal european deschide asadar perspectiva ca, incepand cu anul 2025,
autoritatile nationale sa adopte o politica fiscala care, desi incorsetata de reguli noi, sa
genereze masuri sustenabile pe termen lung si o micsorare a poverii fiscale anuale sub
limita de 3 la suta.

B] Fiecare stat membru va avea limitari certe privind ritmul anual de scadere a
deficitului bugetar si a gradului de indatorare

Al doilea set de incorsetari fiscale se refera la deficitul bugetar. Regulile fiscale revizuite
stabilesc obligativitatea ca statele membre al caror deficit bugetar excede pragul de

3 la suta din PIB sa atinga maxim 1,5 la suta din PIB la finalul celor sapte ani in
perioadele de crestere, pentru a se acumula un tampon de siguranta in perioadele de
recesiune economica. Statele membre cu un deficit intre 1,5 la suta si 3 la suta din PIB
vor fi obligate sa isi reduca deficitul bugetar cu un pas de ajustare de cel putin 0,4 la suta
din PIB (daca au un plan fiscal esalonat pe patru ani) sau cu cel putin 0,25 la suta din PIB
(daca au un plan fiscal pe sapte ani).

Desi aceste ritmuri de ajustare pot exclude, in anumite cazuri si doar n primii ani, costul
dobanzilor, totusi, aceste plati ar putea fi incluse in pasii de ajustare de dupa 2027, ceea
ce poate fi interpretat ca un transfer de povara fiscald pentru guvernele urmatoare.

De asemenea, noul indicator introdus - garantia de rezilienta a deficitului, care impune
obligativitatea de a continua ajustarea fiscald pana se ajunge la o marja comuna de
rezilientad de 1,5 la suta din PIB sub pragul de referinta al deficitului bugetar de 3 la suta
—s-ar putea dovedi a fi prea dur. De exemplu, pentru ltalia, aceasta marja de rezilienta
ar putea fi interpretata ca cerinta structurala de sold primar de peste 4 la suta din PIB
(Darvas, Weslau, 2023)%8,

Finantarea investitiilor publice —n special a investitiilor legate de schimbadrile climatice —
se face, in continuare, pe baza de garantii; exista doar o excludere limitata pentru
proiectele incluse in PNRR si pentru cofinantarea nationala a fondurilor UE in 2025 si

Vezi Daianu (2024), ,National independent fiscal councils need to be stronger to perform effectively”, Intereconomics, no 2.

Zsolt Darvas, Lennard Welslau, 2023 ,, Assessing the Ecofin compromise on fiscal rules reform”, Bruegel webiste, disponibil la:
https://www.bruegel.org/first-glance/assessing-ecofin-compromise-fiscal-rules-reform
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2026. S-a acordat astfel prioritate solutiilor pe termen scurt in detrimentul reformelor
structurale dificile, dar de lunga durata si cu costuri politice.

Limitari fiscale sunt si Tn cazul datoriei suverane. Se impune obligativitatea ca statele
membre care au o rata de indatorare cu valori cuprinse intre 60 si 90 la suta sa ia masuri
pentru o medie anuala de scadere cu 0,5 puncte procentuale pe tot parcursul planului
fiscal. Statele cu rate de indatorare ce depasesc nivelul de 90 la suta vor fi obligate la o
scadere anuald a ratei de Indatorare cu un punct procentual din PIB.

Acest lucru nu inseamna ca rata datoriei suverane trebuie sa scada uniform cu un punct
procentual in fiecare an, ci cd un stat care are un raport datorie/PIB de 97 la suta si un
plan fiscal pe sapte ani ar trebui sa urmeze o traiectorie a cheltuielilor nete care sa
genereze, la finalul celor sapte ani ai planului fiscal, un raport datorie/PIB de 90 la suta.

C] Fiecare stat membru va exercita un control mai ferm al cheltuielilor
guvernamentale nete

Se preconizeazad ca, prin aceste incorsetari introduse de noile reguli fiscale (cele trei
limitari discutate anterior: analiza de sustenabilitate, limita deficitului, limita datoriei
suverane) se va ajunge la un control mai eficient si, in final, la o disciplina mai buna a
cheltuielilor guvernamentale nete — asa-numita cale a cheltuielilor nete. Se pastreaza
astfel propunerea CE de monitorizare a traiectoriei de cheltuieli nete (cheltuieli fara
plati de dobanzi si alte elemente ciclice), precum si cateva clauzele de salvgardare
propuse ca principale tinte operationale, cu efect anti-ciclic.

Instrumentul de monitorizare al Comisiei va fi un ,,cont de control” prin care se vor
inregistra abaterile nete ale cheltuielilor unui stat membru de la calea de cheltuieli nete
convenita la inceput cu CE. Daca o tara se abate, intr-un an, cu mai mult de 0,3 la suta
din PIB de la traiectoria/calea cheltuielilor nete sau cu mai mult de 0,6 la suta din PIB
cumulat, atunci CE va pune in discutie deschiderea unei PDE. Exista insa marje de
toleranta, in sensul ca vor fi luate in considerare, in mod favorabil, cresteri ale
cheltuielilor de aparare, securitate si achizitii militare si/sau alte prioritati si/sau urgente
comune ale UE.

D] in caz de indisciplini financiara, fiecare stat membru este pasibil, in continuare,

de Procedura de deficit excesiv si de obligativitatea limitarii deficitului structural
Daca un stat membru intra in PDE, calea cheltuielilor nete din planul fiscal nu se mai
aplica. in schimb, statul membru respectiv va trebui s& fsi reducd deficitul structural cu
un ritm anual de 0,5 la suta din PIB anual, pana cand va fi ajunge, din nou, sub 3 la suta.

Existd, deocamdata, o prevedere temporara care exclude de la calculul deficitului
structural, pana in 2027, recentele cresteri ale costului indatorarii pentru datoria
suverana a UE. Pentru acele state membre care se apropie de PDE anul acesta, precum
Franta si Italia, o astfel de clauza derogatorie confera un spatiu de manevra fiscal pe
termen scurt. in schimb, pentru acele state membre care nu respectd PDE se introduc
amenzi punitive de pana la 0,05 la suta din PIB. O astfel de posibilitate exista si in
actualul cadru de reguli fiscale, insa nu a fost niciodata implementata, pentru nici un
stat membru.
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1.2.2. Revizuirea CFM 2021-2027 de la mijlocul perioadei

La data cand a fost adoptat actualul CFM 2021-2027, realitatea arata un alt context
politic si economic. Provocarile neasteptate si fara precedent din ultimii patru ani au
generat presiuni puternice asupra Bugetului UE pe termen lung. Accelerarea inflatiei
si cresterea ratelor dobanzilor au complicat si mai mult situatia CFM 2021-2027.

n vara anului trecut, CE prezenta un set de propuneri de modificare a CFM 2021-2027,
ca parte a unui pachet de masuri privind revizuirea CFM la jumatatea perioadei
bugetare. Pachetul a fost completat la 8 noiembrie 2023 printr-o propunere a CE de
regulament a CE de instituire a unui mecanism de reforma si crestere economica pentru
Balcanii de Vest, asupra caruia, deocamdata, nici Consiliul si nici PE nu au convenit.

Ceea ce Consiliul European a aprobat, la finalul lunii februarie 2024, este un pachet de
trei acte legislative aferent revizuirii CFM 2021-2027, pentru a se putea continua, intr-o
maniera predictibila si tintita, finantarea prioritatilor politice si a urgentelor UE asumate
ca obligatii legale si care nu mai puteau fi acoperite in limitele actualelor plafoane si
constrangeri bugetare in urmatorii trei ani. Pachetul legislativ include: un regulament de
modificare a CFM 2021-2027, direct aplicabil fiecarui stat membru, precum si alte doua
regulamente de implementare a noului instrument de finantare (Facilitatea pentru
Ucraina) si a Platformei Tehnologii Strategice pentru Europa (STEP).

Concret, ajustarea bugetara este de 64,6 miliarde euro care, dupa aprobarea PE, va fi
directionata astfel (Consiliu, 2024):

(i) 50 miliarde euro pentru Facilitatea pentru Ucraina (17 miliarde euro sub forma
de granturi si 33 miliarde euro sub forma de imprumuturi cu maturitate maxima de
35 de ani, cu o scutire de dobanzi pentru perioada 2024-2027 si cu facilitatea
rambursarii principalului creditului, dupa anul 2034). in contrapartida, Ucraina va
trebui sa pregateasca un plan de reforma si investitii integrat intr-un cadru de
politica economica si fiscald similar unui PNRR al statelor membre, care va avea un
set de repere calitative si cantitative agreate impreuna cu CE. Dupa ce UE va aproba
acest plan, platile vor fi efectuate in rate, pe masura ce se inregistreaza progrese
in implementare. De precizat cd acest plan va fi parte a procesului de evaluare
pentru pregatirea aderarii Ucrainei la UE. Avand in vedere corelarea cu setul de
conditionalitati pentru efectuarea platilor, simultan cresc si provocarile de reforma
pentru economia ucraineana, ceea ce face din procesul de aderare la UE un
instrument de incurajare a schimbarilor institutionale si a reformelor structurale
dificile.

(ii) 2 miliarde euro pentru migratie si gestionarea frontierelor Uniunii;

(iii) 7,6 miliarde euro pentru sprijin financiar catre statele terte;

Council of the EU Press 28 February 2024 ,EU long-term budget for 2021-2027: Council concludes the mid-term revisiont”
disponibil la: https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2024/02/28/eu-long-term-budget-for-2021-2027-
council-concludes-the-mid-term-revision/
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(iv) 1,5 miliarde euro pentru Fondul European de Aparare (parte din STEP);
(v) 2 miliarde euro pentru instrumentul de flexibilitate;
(vi) 1,5 miliarde euro pentru rezerva de solidaritate si ajutor de urgenta.

Pornind de la realitatea c3, noile provocari si urgente au nevoie de o contrapartida de
resurse financiare adecvate, o initiativa recentd discutata la nivelul EPC/European Policy
Centre (Duff, Garicano, 2024%°) propune restructurarea radicald a Bugetului UE pe
termen lung, incepand cu perioada 2027-2033, pe doua nivele:

- un buget federal finantat din resurse proprii care sa fie directionat exclusiv catre
bunuri publice europene si care sa fie gestionat de o Trezorerie a UE, in interiorul CE, si

- un buget confederal finantat prin contributii nationale care sa fie directionat exclusiv
pentru politicile comune ale UE dar ajustate si implementate la nivel national (similar
cu cele din PNRR si cu instrumentul NGEU).

Principalul avantaj al unei astfel de abordari este eliminarea din procesul decizional
bugetar al UE a votului national de tip veto. Dar, problematic cu aceasta initiativa, ca si
cu altele din trecut®?, este c3 necesita o modificare a Tratatului de Functionare a UE
(TFUE), subiect ce poate fi deschis, eventual, dupa alegerile europarlamentare din iunie
2024,

CE (Gentiloni, 2023) si majoritatea statelor membre din flancul sudic sustin ideea unui
nou NGEU, bazat pe granturi si imprumuturi pentru finantarea tranzitiei verzi si digitale,
care ar putea fi replicat pentru viitor buget confederal, la care s-ar putea adauga
parteneriate cu BEI (de tip trust fund); deocamdata aceasta propunere nu are tractiune
in randul statelor membre din flancul nordic.

1.2.3. Surse extrabugetare pentru finantarea industriei de aparare

A] Context legal

Proiectul European a fost gandit ca un proiect de pace si de detensionare a conflictelor
militare de pe continentul european de dupa doua razboaie mondiale catastrofale.

Ca atare, nici in TUE si nici in TFUE nu au prevederi juridice precise privind instrumente
si operatiuni specific alocate pentru finantarea producerii si achizitiei de armament si
echipament de razboi, atat pentru nevoile interne ale statelor membre cat si pentru a fi
livrate statelor terte. De asemenea, atributiile legale confera CE doar rolul de facilitator
si nu de cumparator direct. Acelasi rationament se aplica tuturor initiativelor din prezent
de finantare a conflictelor din Ucraina si Gaza, a proiectului EDIP/European Defence
Investment Plan care include Strategia EDIS®?/European Defence Industrial Strategy,
Facilitatea EPF/European Peace Facility precum si altor initiative institutionale de tip

Duff A., L. Garicano, 2024, Discussion Paper European Politics And Institutions Programme, 27 February, disponibil la:
https://epc.eu/content/PDF/2024/TwoTierBudget DP v3.pdf

Pentru detalii a se vedea Raportul Grupului de lucru coordonat de Mario Monti, 2010 disponibil la: 2010, disponibil la:
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2010:0608:FIN:en:PDF

A nu se confunda acest acronim cu European Depozit Insurance Scheme
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constituirea unei armate europene®. Toate acestea au aparut intr-un moment in care
nu doar cadrul legal european este vulnerabil, dar UE nu poate fi autosuficienta nici
pentru productia proprie si nici pentru a sprijini cei mai apropiati parteneri. In plus,
apararea este o responsabilitate nationala, care se circumscrie legislatiei nationale si in
cadrul tratatelor. Aceste propuneri readuc in discutie premisele de la care s-a plecat in
constructia europeana, cu atat mai mult cu cat, se mai include o premiera: un stat tert
(Ucraina) ar putea primi un tratament similar statelor membre UE, in sensul ca, acele
companii care sunt eligibile conform standardelor EDIP vor putea participa la programul
UE de achizitii militare comune.

Ca atare, decidentii europeni au cdutat solutii de finantare. Prima, si cea mai facila, a
fost si continua sa fie fondurile europene din cadrul CFM 2021-2027 (fie redirectionarea
din alte surse si/sau noi resurse proprii). La polul opus, dar si cea mai grea de
consensualizat politic, este solutia constituirii unui mecanism de sine statator,
asemanator NGEU, autofinantabil prin emiterea de titluri suverane europene si
transferuri pan-europene, operational intr-un cadrul fiscal corespunzator uniunii fiscale.

ns4, solutia de compromis cea mai des utilizata in ultimii doi ani este de natura surselor
extra-bugetare. S-au gasit, asadar, mecanisme de finantare in afara Bugetului pe termen
lung al UE (off-budget) cum este cazul Facilitatii EFP, cu componenta sa UAF.

Cea mai mare provocare financiara a CE este echilibrarea cerintelor de finantare pe
termen mediu si lung ale industriei de aparare a UE (care implica regdndirea sectorului
industrial european pentru a face fata, simultan, si celorlalte prioritati interne ale UE,
cum ar fi tranzitia verde si digitald, schimbarile climatice, migratia, etc.) versus urgenta
finantarii pe termen scurt a angajamentelor asumate politic de UE fata de Ucraina.
ntre aceste nevoi existd un decalaj care se adanceste cu cat rizboiul se prelungeste.

B] Decalajul dintre finantarea pe termen lung a industriei de aparare a Uniunii versus
finantarea pe termen scurt a urgentelor politice asumate de UE fata de Ucraina

Un studiu din septembrie 2023 al grupului francez de reflectie IRIS (IRIS think-tank) a
aratat ca marea majoritate a cheltuielilor europene de aparare mergeau catre companii
straine, UE achizitionand aproape 80 la suta echipament militar de la contractori din
afara UE si peste 60 la sutd din SUA si alte state (Maulny, 2023)%. S-a mai subliniat
faptul ca este vizibil un decalaj structural intre initiativele actuale ale CE in domeniul
militar, care se concentreaza pe cresterea cercetarii si dezvoltarii in domeniul apararii,
versus prioritatile imediate ale statelor membre, care se concentreaza pe achizitii de
echipament si munitie militara. Acest gap s-a adancit in sensul cd, majoritatea achizitiilor
militare se efectueaza tot din afara UE, iar initiativele UE au avut un impact redus asupra
structurii pietei europene de aparare. Studiul a fost luat ca reper in procesul cuprinzator
de consultare cu statele membre, industria apararii, sectorul financiar si grupurile de

Planul european de investitii in aparare (EDIP) va reuni Programul de sprijinire a productiei de munitie (ASAP) si Programul
de consolidare a industriei europene de aparare si achizitii (EDIRPA), contribuind la stimularea cooperarii pentru achizitii
comune finantate prin CFM 2021-2027, precum si programul de sprijinire a dezvoltarii de armament finantat de Fondul
European de Aparare, finantate prin surse extra-bugetare.

Jean-Pierre Maulny, 2023, , The impact of the war in Ukraine On the european defence market”, the French Institute for
International and Strategic Affairs, IRIS website, 23 September, disponibil la: https://www.iris-france.org/wp-
content/uploads/2023/09/19 ProgEuropelndusDef JPMaulny.pdf
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reflectie/mediul academic, impreund cu Serviciul European de Actiune Externa si in
coordonare cu Agentia Europeana de Aparare, pentru elaborarea primei Strategii
industriale de aparare (EDIS/ European Defence Industrial Strategy). Strategia a fost
anuntata de presedinta von der Leyen in 2023, in discursul privind starea Uniunii (Von
der Leyen, 2023°%°).

EDIS stabileste o viziune pentru politica industriald europeana de aparare pana in 2035
si are, printre altele, urmatoarele doua obiective: (i) investitii sporite, europene si
nationale, in industria de aparare; (ii) imbunatatirea capacitatii de raspuns a industriei
europene de aparare in orice circumstanta si orizont de timp (CE, 2023c)®®.

Ca solutie pentru implementarea EDIS si reducerea fragmentarii pietei industriei de
aparare, CE a propus un program dedicat EDIP (European Defence Industry Programme),
sub forma de regulament european direct aplicabil tuturor statelor membre, ce urmareste
sa reduca decalajul dintre rezolvarea obiectivelor prioritare de urgenta pe termen scurt
si pregatirea industriei de aparare a UE pe termen mediu si lung.

Cum se va finanta reducerea acestui decalaj dintre prioritatile pe termen lungi si
urgentele pe termen scurt nu este clar, deocamdata. Sunt viziuni diferite intre statele
membre:

Viziunea inclusiva (,made in EU”) este sustinuta de Franta si de CE (Breton, 2023, 2024)
pe baza principiului de aparare si autonomie strategica deplind, prin incurajarea
productiei europene de arme si subventionarea contractelor militare pentru a consolida
industria europeana de aparare.

CE (Breton, 2024) propune directionarea sumei de cca 1,5 miliarde euro pentru industria
europeana de aparare pana in 2027. Aceasta ar fi ca o prima transa, sub forma de
subventie/ajutor de stat, dintr-un total estimat de CE la peste 100 miliarde euro necesar
pentru a satisface cererea de echipament si munitie militara din partea statelor terte.
Diferenta de fonduri pentru urmatoarele transe ar urma sa fie acoperita din surse
financiare suplimentare. Una dintre acestea este redistribuirea de fonduri din actualul
CFM 2021-2027, mai precis a fondurilor de coeziune. O alta sursa ar putea fi accesarea
de Tmprumuturi de la BEI, dar aceasta optiune nu este viabila imediat, cdci legal, BEIl are
nevoie de acordul tuturor actionarilor pentru adaptarea propriului mandat (mai exact,
este nevoie de detalierea conditiilor de acordare de imprumuturi pentru industria de
aparare si de extinderea definitiei bunurilor cu dubla utilizare); Germania, Franta si Italia
deja si-au exprimat acordul n acest sens. De asemenea, statele membre se pot imprumuta
pe baze bilaterale, doar cu scopul de a investi in dezvoltarea si reconsolidarea industriei
militare nationald, caz in care creditele nu se includ in deficitul bugetar. Si, nu in cele din
urma, ar mai fi optiunea unui imprumut european prin emiterea de obligatiuni
europene, insa, in prezent, este greu de consensualizat un vot unanim in Consiliu.

Ursula Von derLeyen ,2023, State of the Union Address, disponibil la:
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/speech 23 4426

CE, 2023c, EDIS, ,,Our common defence industrial strategy”, disponibil la: https://defence-industry-space.ec.europa.eu/eu-
defence-industry/edis-our-common-defence-industrial-strategy en
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Viziunea exclusiva pe termen scurt, care se bazeaza pe 2 tipuri de abordari:

a) abordare descentralizata (viziunea unor state membre, in frunte cu Suedia) care lasa
deschisa posibilitatea statelor membre de a coopera cu tari terte (in mod special SUA
si Regatul Unit) dar si cu alte piete largi pentru ca UE sa poata achizitiona rapid
echipament si munitie atat cat este nevoie pentru a satisface cererea din afara
granitelor UE;

b) abordare centralizata prin care Comisia si-ar asuma un rol mai important in
coordonarea achizitiilor de aparare. in luna martie 2024 Presedinta CE a propus
statelor membre un plan de centralizare a anumitor tranzactii privind vanzarile si
achizitiile de arme (FAST/Fondul pentru accelerarea transformarii lanturilor de
aprovizionare in domeniul apararii) care sa complementeze ASAP (Fondul pentru
subventii de munitii) si EDIRPA (European defence industry reinforcement through
common procurement act). FAST este destinat firmelor mai mici si cu capitalizare
medie care intentioneaza sa-si extinda liniile de aprovizionare pentru productia de
armament sau sa-si schimbe mai rapid liniile de productie civild in productie militard,
toate la standarde NATO (unele state membre ex-comuniste mai pastreaza o parte
din vechile standarde).

Ambele propuneri ale CE au ca obiectiv cresterea autosuficientei militare®” a UE in mod
esalonat, astfel: pana in 2030 sa se ajunga la un prag de 50 la suta din bugetele
nationale de achizitii militare si de aparare directionate exclusiv catre companii
europene, cu perspectiva cresterii pragului la 60 la sutad, pana in 2035. Acest plan ar
putea functiona mai eficient daca s-ar forma aliante pe grupuri de state care sa
gestioneze, in comun, programe specifice de cooperare in domeniul armamentului.

Ce urmeaza? in urma procedurii legislative ordinare EDIP a fost transmis celor doua
institutii colegislative (PE si Consiliu), spre dezbatere si aprobare. Cel mai probabil,
negocierile se vor prelungi dupa alegerile europarlamentare si vor deveni o prioritate a
viitorului PE.

Acest deziderat poate sugera o decuplare de SUA in ceea ce priveste securitatea militara — o tema mult controversata in UE si
chiar peste Ocean.
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2. Evolutia convergentei nominale

Indicatorii de Tabloul de bord al indicatorilor de convergenta nominala ilustreaza la finalul anului 2023

convergents o pozitie usor ameliorata fata de trimestrul anterior, gratie accentuarii procesului

nominal3 au dezinflationist si continuarii ajustarii nivelului ratei dobanzii pe termen lung. Cresterea

. « . A ca 68 Fori
inregistrat unele medie anuala a preturilor a coborat la 9,7 la suta intr-un ritm aproape dublu®® fata de

perioada anterioara, in timp ce rata dobanzii pe termen lung s-a corectat cu inca

ameliordri. N
0,4 puncte procentuale la 6,7 la suta. In schimb, consolidarea bugetara a stagnat in
proximitatea pragului de 6 la suta din PIB, iar indatorarea guvernamentald a ramas
n apropierea pragului de 49 la suta din PIB (a se vedea Tabelul 2.1).
Tabel 2.1. Evolutia Tncadrarii in criteriile de la Maastricht
T4 T4 T4 T 2 3 T4 T 2 3 T4
2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2022 | 2022 | 2022 | 2023 | 2023 | 2023 | 2023
Soldul bugetului consolidat -4,4 -9,3 -7,2 7,1 -6,1 -6,4 -6,3 -6,2 -6,7 -6,3 -6,2e
(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 publicd 35,3 46,9 48,5 48,3 48,3 47,9 47,2 49,0 48,2 48,9 48,9
(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 4,4 5,5 6,8 7,5 7,8 7,5 7,1 6,7
(procente pe an, medie anuald) (3,5) (2,7) (2,6) (2,8) (2,7) (3,2) (3,7) (4,6) (4,8) (5,1) (5,2)
Cursul de schimb fata de euro*
+0,3/- -0,2/- +0,4/- +0,2/- +0,8/- +1,0/- +1,4/- +2,1/- +2,6/- +2,6/-
(apreciere(+)/depreciere(-) 3,0 as | 37| g5 22 18 16 12 11 06 06
procentuald)
Rata inflatiei (IAPC) 3,9 2,3 4,1 5,6 7,9 10,2 12,0 13,2 12,5 11,4 9,7
(procente, medie anuald) (1,9) (0,5) (2,2) (3,6) (5,6) (7,7) (9,3) (8,5) (7,6) (6,0) (4,4)
e) estimare
() — valoare de referinta
*) calculat pentru ultima lund a trimestrului ca deviatia maxima a cursului de schimb al leului fatd de euro pe 24 de luni comparativ
cu media lunii premergatoare acestui interval
Sursa: Banca Centrala Europeana, Eurostat, Comisia Europeand, Banca Nationala a Romaniei, Ministerul Finantelor
Deviatiile Rezilienta cursului de schimb a continuat sa reprezinte principala ancora de
substantiale de la macrostabilitate.
exigentele criteriilor
Maastricht au ramas, Deviatiile fata de criteriile de la Maastricht au inregistrat niveluri comparabile cu cele
insa, la nivelurile din trimestrul anterior, mai putin in cazul ratei dobanzii pe termen lung unde derapajul a
anterioare, cu continuat s& se corecteze. in timp ce in cazul ratelor dobanzilor pe termen lung,
exceptia celei privind valoarea de referintd a continuat sa creasca (+0,1 puncte procentuale la 5,2 la sutd),
rata dobanzii pe odata cu intdrirea conditiilor monetare din zona euro, in cazul ratei inflatiei, aceasta a
termen lung. facut inca un pas inapoi de 1,6 puncte procentuale la 4,4 la sutd, pe fondul procesului

dezinflationist in zona euro. in planul finantelor publice, deviatiile au rdmas relativ
stationare, contrastand puternic cu programarea initiald care prevedea o corectie
de peste 1,5 puncte procentuale a dezechilibrului finantelor guvernamentale.

. Executia bugetara la finalul lunii decembrie a anului trecut® si datele aferente
Consolidarea ’ g 7

bugetars stagneaz. trimestrului al treilea disponibile conform metodologiei UE confirma stagnarea

68 -1,7 puncte procentuale (de la 11,4 la sutd in 2023T3) fata de -1,1 puncte procentuale cu un trimestru inainte (de la 12,5 la sutd in

2023T2).

69 Soldul bugetar la finalul lunii decembrie 2023 a fost de la -5,7 la suta din PIB, potrivit metodologiei autohtone, similar nivelului

consemnat la finalul anului 2022. Tn termenii metodologiei UE, valoarea deficitului din trimestrul al treilea a fost,
de asemenea, foarte apropiatd de cea consemnata cu un an inainte, respectiv 6,4 la suta din PIB.
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procesului de consolidare bugetara, in pofida faptului ca ajustarea deficitului public in
anul 2023 avea ca tinta nivelul de 4,4 la suta din PIB. Consumul de capital fix la nivelul
sectorului public a continuat sa creasca (a se vedea Graficul 2.1), erodand formarea neta
de capital fix si, implicit, pozitia neta a avutiei publice.

Grafic 2.1. Consumul de capital fix la nivelul
sectoruluiguvernamental in Romania

Grafic 2.2. Riscul suveranin functie de evolutia
consumului public de capital fix
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Dinamica ascendent3 a ponderii in PIB a consumului de capital fix’° este preocupanta’*
fiind asociata cu majorarea riscului de aparitie a unui episod de stres la nivelul finantelor
publice intr-un orizont de timp de un an, potrivit evidentelor empirice la nivelul UE-27
din perioada 2000-2019 (a se vedea Graficul 2.2).

Din perspectiva sursei de finantare a investitiilor publice, notabila este continuarea
cresterii, in perioada analizata, a proportiei sumelor investite din fonduri
nerambursabile UE, respectiv cu trei puncte procentuale la 61,5 la suta din totalul
cheltuielilor de la acest capitol bugetar. Astfel, la nivelul intregului exercitiu financiar,
din cele 28 miliarde lei investitii publice suplimentare in anul 2023 (la peste 100 miliarde
lei de la circa 72 miliarde lei in anul 2022), aproximativ 25 miliarde lei au reprezentat
finantare aditionala din surse UE, cele din fonduri interne crescand marginal

(+3 miliarde lei la circa 39 miliarde lei). Aceasta evolutie evidentiaza, totodata,
dependenta investitiilor publice din Romania de accesul la finantarea nerambursabila
din partea UE, in lipsa cdreia parametrii de risc de tara s-ar situa la cote substantial
mai ridicate, pe fondul incordarii structurale a bugetului public.

Evolutia datoriei guvernamentale in ultimul trimestru al anului 2023 (+22,9 mld. lei la
782,2 miliarde lei) a fost inferioara magnitudinii dezechilibrului bugetar consemnat n
acest interval de timp (+33 miliarde lei la 89,9 miliarde lei pe intreg exercitiul financiar),
valorificand partial consistenta rezerva de prefinantare acumulata anterior. Astfel,

la nivelul intregului an, datoria guvernamentala a crescut cu 116,6 miliarde lei, respectiv

Consumul guvernamental de capital fix masoara deprecierea valorii activelor publice fixe, din cauza uzarii, scoaterii din
functiune sau a daunelor accidentale. Astfel, acesta poate fi descris ca fluxul investitiilor publice care permite mentinerea
stocului de capital al sectorului guvernamental (in valori nominale). Din punct de vedere macroeconomic, consumul de capital
fix este cel mai bine descris ca o ajustare a venitului pentru a contabiliza deprecierea valorii capitalului ca urmare a utilizarii
sale in productie. Astfel, potrivit OECD, importanta primordiala in sens contabil deriva din rolul de adjustor al produsului/
venitului intern, ceea ce permite o reflectare mai corectd a nivelului de bunastare/dezvoltarii economice decat masurile brute.

Majorarea consumului guvernamental de capital fix diminueaza efectul formarii brute de capital din sectorul public asupra
sustenabilitatii datoriei guvernamentale; de altfel, experienta europeana confirma valenta acestui indicator de avertizor
timpuriu al cresterii riscului de tara.
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cu 26,7 miliarde lei mai mult decat deficitul bugetar inregistrat in exercitiul financiar
trecut. Pe acest fond, ponderea datoriei publice in PIB a ramas in proximitatea nivelului
de 49 la suta din PIB, similar cu rezultatul consemnat la sfarsitul T3 2023, in timp ce
suplimentul de indatorare publica raportat la nivelul inregistrat la finalul anului 2022,
respectiv +1,7 puncte procentuale (de la 47,2 la suta din PIB), este comparabil cu fluxul
rezervei de prefinantare n cursul anului trecut.

n functie de moneda de denominare a datoriei publice, se constatd mentinerea
ponderii finantarii in moneda locala la nivelul de 48 |a suta. lar elasticitatea ritmului de
crestere a ponderii datoriei guvernamentale in PIB la variatia cotatiei valutare a ramas in
proximitatea valorii de 25 la suta.

Indicatorul privind randamentele titlurilor de stat pe termen lung (medie anuala) a coborat,
n perioada analizata, cu inc3 0,4 puncte procentuale la valoarea de 6,7 la sut3’2.
Majoritatea statelor membre au inregistrat majorari la acest indicator, media zonei euro
ridicandu-se cu 0,1 puncte procentuale, de la 3,1 la suta, pe fondul intaririi conditiilor
monetare in UEM. Tn cazul nivelului de referint3, cresterea a fost, de asemenea,
marginala (+0,1 puncte procentuale la 5,2 la sutd). Astfel, deviatia pozitiva

a randamentelor titlurilor de stat pe termen lung fata de limita corespunzatoare a
coborat cu inca 0,5 puncte procentuale la 1,5 puncte procentuale la sfarsitul lunii
decembrie 2023, de la 2,0 puncte procentuale in T3 2023. Totodata, diferentialul fata de
zona euro s-a ajustat la 3,6 puncte procentuale (fata de 4,0 puncte procentuale in

T3 2023).

Cursul de schimb fata de euro a ramas cvasi-stationar pe parcursul trimestrului patru al
anului trecut, in pofida deteriorarii usoare a unor factori fundamentali precum situatia
echilibrului extern. Soldul contului curent a inregistrat, totusi, un derapaj semnificativ,
probabil conjunctural, in intervalul analizat’3. Totusi, pentru tot anul 2023, deficitul de
cont curent a scazut simtitor fata de cel din 2022, la cca. 7 la suta din PIB de la peste

9 la suta din PIB cu un an inainte. Aceasta a avut loc datorita unei ameliorari a raportului
de schimb (care a compensat socul preturilor la energie din 2022).Tendinta de
ameliorare a pozitiei investitionale internationale nete relativ la volumul de activitate
economica s-a intrerupt, ponderea in PIB a acestui indicator revenind n proximitatea
pragului de 40 la suta, dupa trei trimestre consecutive de corectii semnificative.

n contrapondere, in pofida reducerii randamentelor titlurilor de stat, atractivitatea
relativd a instrumentelor de datorie emise in moneda locald a ramas ridicata. Notabila
este inclusiv mentinerea gradului de acoperire a datoriei externe pe termen scurt prin
rezerve valutare in proximitatea pragului de 100 la suta.

Volatilitatea scazuta a cursului de schimb s-a materializat fara afectarea rezervei
valutare, care, de altfel, a continuat sa sporeasca la peste 56 mld. euro in perioada
analizata. Intervalul de fluctuatie, calculat, conform uzantei, folosind o fereastra mobila

Media lunara a ratelor dobanzilor pe termen lung a inregistrat o ajustare notabila in luna decembrie 2023 péna la 6,2 la sut3;
n pofida acestui rezultat, Romania a redevenit jurisdictia cu cele mai inalte randamente ale titlurilor de stat pe termen lung
din UE, in conditiile in care Ungaria a consemnat o corectie mai ampla a acestui indicator de convergenta nominala.

Tn ultimul trimestru din 2023, deficitul de cont curent al balantei de plati externe (7,0 miliarde euro) a crescut semnificativ fatd
de nivelul inregistrat in intervalul precedent (+5,9 la sutd, de la 6,6 miliarde euro in T3 2023), concomitent cu deteriorarea
puternica a gradului de finantare prin resurse negeneratoare de datorie externa la cca 40 la suta (de la aprox. 85 la suta).
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de doi ani, si-a mentinut amplitudinea la 3,2 puncte procentuale, inclusiv cu incadrarea
n palierul inregistrat anterior, respectiv de -0,6 la sutd/+2,6 la suta ca si in T3 2023.

Rata medie anuald a inflatiei a nregistrat o noua ajustare notabila, respectiv -1,7 puncte
procentuale la 9,7 la sutd’*, similard cu magnitudinea procesului dezinflationist la nivelul
intregii zone euro, unde valoarea medie s-a redus de la 7,2 la suta la 5,4 la suta.

n aceste conditii, ecartul fatd de zona euro’® a rdmas in proximitatea pragului de

4 puncte procentuale. Situatia criteriului privind stabilitatea preturilor a fost, ins3,
afectata in continuare de eterogeneitatea procesului dezinflationist din UEM. Pe acest
fond, valoarea de referintd a scazut la 4,4 la suta’, respectiv cu un punct procentual sub
nivelul inflatiei medii din zona euro. Astfel, la finalul anului 2023, doua treimi din
jurisdictiile UEM nu s-au incadrat in limita prevazuta de criteriile de la Maastricht

la acest criteriu. Pe acest fond, deviatia ratei inflatiei de la valoarea de referinta
corespunzitoare a rémas usor peste pragul de cinci puncte procentuale. in clasamentul
regional, Romania a fost devansata de Bulgaria, care a reusit sa-si corecteze cu inca

0,6 puncte procentuale (la 4,2 puncte procentuale) deviatia de la valoarea de referinta.
Celelalte trei state membre din zond inregistreaza, in continuare, deviatii superioare.

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 principala
ancord de macrostabilitate. in rest, evolutiile au urmat coordonatele mixte consemnate
anterior, inclusiv sub impactul notabil al eterogeneitatii dinamicii din zona euro si
revizuirii asteptarilor investitorilor privind iminenta inceperii ciclului de reduceri ale
dobanzilor cheie de catre marile banci centrale, indeosebi Fed. Pe acest fond, situatia
ratei dobanzilor pe termen lung a continuat sa se amelioreze usor, in timp ce n cazul
ratei inflatiei au fost inregistrate stagnari atat a deviatiei, cat si ale diferentialului fata de
zona euro (a se vedea Tabelul 2.2).

Tabel 2.2. Evolutia deviatiilor de la valorile de referintd si nivelurile medii inregistrate in zona euro

Indicatori convergenta dec.18 [ dec.19 | dec.20 | dec.21 | dec.22 [ mar.23 | iun.23 | sep.23 | dec.23

Deviatia ratei inflatiei* 1,9 2,0 1,8 1,9 2,7 4,7 4,9 54 53

Diferential inflatie fatd de zona euro 2,3 2,7 2,0 1,5 3,6 4,4 4,2 4,2 4,3
Deviatia ratei dobanzii pe termen lung* 0,8 1,1 1,2 1,1 3,8 3,2 2,7 2,0 1,5

Diferential dobdndd fatd de zona euro 3,6 4,1 3,8 3,6 5,6 5,4 4,7 4,0 3,6
Cursul de schimb fatd de euro 0,6 0,3 -0,2 0,0 1,0 1,4 2,1 2,6 2,6
(apreciere/depreciere procentuald) 3,3 3,0 46 3,7 1,6 1,2 11 -0,6 -0,6
Soldul bugetului consolidat (% din PIB)** -2,9 -4,5 -9,3 -7,2 -6,3 -6,2 -6,7 -6,3 -6,2e

Diferential sold bugetar fatd de zona euro -2,5 -3,7 -2,1 -1,8 -2,7 -2,6 -3,0 -2,9 -3,0e
Datoria publica (% din PIB) 34,7 35,3 46,9 48,6 47,2 49,0 48,2 48,9 48,9

Diferential datorie publicd fatd de zona euro | -51,1 | -48,9 | -50,2 | -46,7 | -43,7 | -41,7 | -42,1 -41 -41
e) estimare

*) fatd de valoarea de referintd corespunzatoare

**) medie mobild pe ultimele 4 trimestre

Rata anuald a inflatiei in luna decembrie 2023 a scazut la 7 la suta, de la 9,3 la suta in luna septembrie a anului trecut.
Unde nivelurile din jurisdictiile componente au consemnat valori de la cca. 2 la sutd in Belgia la 11 la suta in Slovacia.

Baza de calcul include, ca siin T3 2023, Belgia (2,3 la sutd), Luxemburg (2,9 la sutd) si Spania (3,4 la sutd).
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Un rezultat similar este consemnat, inclusiv, in planul finantelor publice, unde inclusiv
diferentialul fata de media zonei euro a ramas cvasinemodificat. Consolidarea bugetara
a stagnat iar indatorarea guvernamentala a ramas in proximitatea valorii de 49 la suta
din PIB, pe fondul mentinerii unui flux consistent al rezervei de prefinantare. in absenta
acesteia, ponderea datoriei publice in PIB s-ar fi situat la nivelul inregistrat la sfarsitul
anului 2022, respectiv circa 47 la suta din PIB.

Contorul deviatiilor de la valorile de referinta corespunzatoare consemneaza extinderea
perioadelor de abatere de la exigentele criteriilor de la Maastricht, dupa cum urmeaza:
(i) 25 trimestre consecutive de depasire a limitei in cazul criteriului privind rata dobanzii,
(i) 23 Tn cazul ratei inflatiei; si (iii) 20 pentru soldul bugetar.

Perspectivele revenirii acestor indicatori la niveluri compatibile cu exigentele criteriilor
de la Maastricht depasesc in continuare orizontul uzual de prognoza, potrivit celor mai
recente proiectii economice ale CE. Astfel, estimarea revizuita la inceputul anului curent
privind rata inflatiei pentru finalul anului 2025, respectiv 3,6 la sutd, indica mentinerea
unei usoare deviatii pozitive fata de valoarea de referintd corespunzatoare (3,3 la suta),
in timp ce perspectivele pe termen mediu privind soldul bugetar, indicate prin prognoza
economica de toamna a CE, care nu include impactul reformei pensiilor, arata corectii
lente ale dezechilibrului finantelor publice, pana la -5 la sutd din PIB la finalul orizontului
de prognoza.

3. Deficitul bugetar si investitiile publice’’

Sunt comentarii privind relatia intre investitiile publice si deficitul bugetar ce intretin o
neclaritate: se spune ca daca aceste investitii sunt in preajma deficitului bugetar,
sanatatea finantelor publice nu ar fi primejduita. Este o teza curioasa, mai ales avand in
vedere dimensiunea deficitului bugetar al Romaniei. Acest deficit s-a situat in ultimii doi
ani la cca. 6 la suta din PIB, in conditiile in care cheltuielile de capital au fost tdiate sever
fata de cat fusesera programate pentru a reduce varianta sa cash. Mai jos sunt
argumente de ce aceasta interpretare a relatiei intre deficit si investitii publice este
incorecta.

O egalitate inselatoare

Tntre jumétate si 60 la suta din investitiile publice, ce au avut o medie de peste 5 la sut3
din PIB n ultimii ani, au fost finantate de fonduri europene. Resursele europene apar in
buget pe ambele sale laturi, venituri si cheltuieli, deci nu au impact major pe deficit. Este
drept ca partea de cofinantare si costul unor imprumuturi (din PNRR) afecteaza deficitul,
dar dimensiunea acestor influente este mult inferioara aportului la bugetul public al
fondurilor europene. Banii europeni sustin activitatea economica, cresc PIB-ul potential,
ajuta balanta de plati, au facilitat Romaniei sa treaca mai usor prin ani extrem de dificili.

Dupa Daniel Daianu, articol publicat pe blogul BNR (si preluat de Hotnews, Adevarul, Agerpres), 14 martie 2024.
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Un exercitiu ipotetic arata de ce interpretarea mentionata mai sus este inseldtoare.
Daca banii europeni nu ar exista si am face abstractie de partea de cofinantare si costul
imprumuturilor din PNRR, deficitul ar ramane la aceeasi marime, dar cu relatia amintita
intr-o alta lumina — fiindca deficitul ar fi considerabil mai mare decat investitiile publice
ce s-ar rezuma la cheltuieli de capital (care sunt finantate din resurse proprii si
Tmprumuturi). Sa ne gandim, de pilda, ca in 2023 investitiile publice au fost de 5,9 la suta
din PIB, din care cele finantate din bani europeni au fost peste 3,6 la suta din PIB.

n acelasi an, deficitul in metodologie european/ESA a fost de cca. 6 la sut3 din PIB.
Aceasta constatare necesitd un addendum: lipsa banilor europeni ar slabi mult
economia si ar reduce venituri fiscale, ceea ce ar mari deficitul bugetar (sau ar reduce,
chiar anula ,,beneficiul” din disparitia necesarului de cofinantare). Este drept ca au fost
cazuri cand bani europeni nu au fost atrasi pentru a se economisi partea de cofinantare
in cheltuielile publice astfel incat deficitul sa fie mai mic, dar aceasta situatie stranie nu
este ldudabila pentru programarea bugetara.

Situatia descrisa arata ca deficitul bugetar al Romaniei nu are origine in principal in
investitii publice propriu-zise; o mare parte este legata de alte cheltuieli. Chiar daca
judecam cheltuieli pentru educatie si sanatate drept investitii in capital uman, este
evidenta vulnerabilitatea bugetului public cauzata de marimea deficitului bugetar.
Aceasta realitate trebuie sa fie inteleasa fiind nevoie de un remediu structural

(nu conjunctural) de consolidare fiscald/bugetara.

ntr-o situatie cat de cat optim4, investitiile publice (ce includ resurse europene) ar
trebui sa fie considerabil peste deficitul bugetar avand in vedere banii europeni de care
Romania dispune.

Deficitul bugetar si politica monetara

Mai este un aspect privind deficitul bugetar demn de notat. Resursele europene ajuta
finantarea contului curent (deficitul de cont curent in 2023 este estimat la sub 7 la suta
din PIB, cu finantare prin datorii de cca. 40 la sutd), balanta de plati. Nu discutam acum
ca acesti bani cresc puternic lichiditatea din piata si pot ingreuna gestionarea de catre
BNR a situatiei pe piata monetara. Un deficit bugetar mare exercita presiune asupra
politicii monetare dat fiind ca atractivitatea obligatiunilor romanesti depinde de
stabilitatea leului — care sa faca randamentele pentru finantatori atractive. Un deficit
mare, o consolidare fiscala incertd, cresc aversiunea fata de risc si pot induce iesiri de
bani din Romania, pot creste randamentele cerute de finantatori (costul finantarii si
refinantarii). Aceasta s-ar vedea atat pe piata interna cat si pe cea externa. Si din acest
motiv BNR pledeaza pentru consolidare fiscala. Este de subliniat ca Romania nu face
parte din zona euro, deci exista un risc valutar.

Faptul ca Olivier Blanchard, fost economist sef al FMI, indeamna state din UE sd nu se
grabeasca cu reducerea deficitelor date fiind cresterea economica anemica si nevoia de
a mari cheltuieli de aparare nu este de ignorat. Dar el are in vedere zona euro (unde nu
exista risc valutar) si tari care au deficite sub cel din Romania. Tara noastra are crestere
economici notabild si beneficiaza de resurse europene considerabile. in plus corectia
trebuie facuta in ani de crestere economica si cand infuzia de bani europeni este masiva.
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Se observa si in impactul asupra politicii monetare cat de atent trebuie sa fie examinata
relatia intre deficitul bugetar si investitiile publice, fondurile europene. O interpretare
adecvata pune in relatie deficitul bugetar cu investitiile publice din resurse proprii sau
mprumutate; pentru 2023 ar fi cca. 6 la suta deficit bugetar fata de cca. 2 la suta din PIB
cheltuieli de capital. Se observa ce distanta este intre cele doud procente. Un deficit de
aceasta marime trebuie sa fie corectat, fie si in mod gradual.

Agentiile de rating apreciaza in ratingul suveran volumul resurselor europene
disponibile, al rezervelor BNR, cresterea economica, datoria publica, indatorarea
externa totald a tarii, dar au in vedere nu in cele din urma corectii bugetare care sa
asigure sustenabilitate bugetara.

O corectie necesara fn anii ce vin

Sa ajungi la un 2 la suta din PIB deficit bugetar potrivit noului cadru de guvernanta
fiscald din UE (ce reclama si un spatiu fiscal in raport cu traditionalul 3 la suta din PIB)
nu este un capriciu al institutiilor europene, al unor economisti, ci este un deziderat

de bun simt pentru constructiile bugetare, intr-o lume cu mult neprevazut, provocari
enorme. Este o teza gresita, ce inca se aude la noi, cd un deficit de 3 la suta din PIB
impiedica dezvoltarea, ar echivala cu austeritate. Se omite ca BNR nu emite moneda

de rezerva si ca Romania are deficite prea mari, inclusiv externe. Romania are o piata
financiara interna foarte subtire, ce nu ajuta finantarea deficitului — bancile au expunere
limitata si nici nu poti miza excesiv pe fondurile de pensii ca finantatori. lar a te finanta
numai pe piata externa este foarte periculos.

Dezvoltarea o stimulezi prin productie de bunuri publice in volum corespunzator, ceea
ce reclama venituri bugetare substantial mai mari (este jenant sa vezi veniturile fiscale
ale Romaniei, de 26-27 la suta din PIB fata de cele ale vecinilor — intre 31-35 la suta din
PIB, fata de media europeana de cca 41 la suta din PIB), prin politici ce incurajeaza
investitii in productie cu valoare addugata inalta, prin absorbtie masiva de fonduri
europene, reforme, etc. lar PNRR ca si cadrul financiar multianual joaca un rol cheie in
aceastad ecuatie.

Recomandari privind cresterea veniturilor fiscale din ultimul studiu al OCDE privind
Romania sunt de luat in seamd, asa cum sunt si recomandari din analize ale altor
institutii de specialitate. Trebuie sa reusim sa crestem veniturile fiscale in mod
semnificativ, Tntrucat o corectie numai pe partea de cheltuieli este o fantezie.

Tn masura in care la nivelul UE se vor dezvolta instrumente de sustinere a industriilor
de aparare din bani europeni se va putea vorbi de o finantare si din asemenea resurse
a cheltuielilor de aparare (deci a bugetelor publice).

Consiliul Fiscal vede deficitul la peste 6 la suta din PIB in 2024 presupunand ca nu se va
recurge din nou la reducere fortata de cheltuieli de capital. Guvernul trebuie sa reziste
la presiuni ce ar mari cheltuielile permanente ale bugetului, chiar daca 2024 este an
electoral. Tn 2025 se va simti impactul deplin al corectiei pensiilor (1,5-1,6 la sutd din
spre 3 la sutd din PIB. Si mai avem si reforma salarizarii, costuri ale schimbarilor
climatice, tranzitiei energetice, legate de situatia geopolitica si securitate militara.
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4. Analiza comparativa a unor aspecte ale balantei
de plati in ultimul deceniu

La finalul trimestrului al treilea al anului 2023, potrivit Eurostat, Romania a inregistrat
cel mai mare deficit de cont curent, masurat ca procent din PIB, dintre toate statele
membre ale UE (7,6 la suta din PIB). Estimari pentru tot anul 2023 plaseaza acest deficit
la circa 7 la suta din PIB. Romania a avut incasari mai mici decat iesirile din tranzactiile
sale externe, in principal din cauza faptului cd economia romaneasca a fost avut cea mai
mare diferenta (masurata ca procent din PIB) dintre importurile si exporturile de bunuri
si servicii (4,6 la sutd din PIB)78. Tn trimestrul trei al anului 2023, activitatea economicé
din Romania (comparativ cu aceeasi perioada a anului anterior) a consemnat a doua cea
mai mare rata de crestere intre statele membre UE (3,6 la suta)’®.

4.1. Deficitul de cont curent, investitiile si economisirea

Deteriorarea balantei contului curent in cei doi ani care au urmat declansarii pandemiei
(2021, respectiv 2022) a coincis, in statele analizate in acest capitol (Bulgaria, Cehia,
Ungaria, Polonia, Romania si Slovacia), cu cresterea formarii brute de capital

(Grafic 4.1%9). Soldul contului curent este determinat de diferenta dintre economisirea
bruta (calculata, la randul sdu, ca diferenta intre venitul national brut si consumul total,
la care se adauga transferurile nete) si cheltuielile efectuate Tnh scopul acumularii la
nivelul unei economii (respectiv investitiile si stocurile).

Grafic 4.1. Contul curent, economisirea siinvestitiile
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Conform datelor Eurostat din tabelul ,,Main Balance of Payments and International Investment Position items as share of GDP
(BPM6)”, disponibil la:
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/bop gdp6 g custom 10316694/default/table?lang=en

Datele legate de evolutia PIB si a componentelor sale din aceasta sectiune provin din tabelul Eurostat ,,GDP and main
components (output, expenditure and income)”, disponibil la:
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/namg 10 gdp custom 10317494/default/table?lang=en

Datele pentru economisirea bruta provin din baza de date a Bancii Mondiale (World Development Indicators) si sunt
disponibile la: https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators/Series/NY.GNS.ICTR.ZS#
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Evolutia soldului contului curent in deceniul 2013-2022 marcheaza existenta a doua
episoade distincte pentru aceste economii®® Tn primul rand, soldul contului curent s-a
imbunatatit in toate aceste economii in perioada care a urmat crizei financiare din 2008,
pe seama restructurarii economice si cresterii economisirii. Mai mult, cu exceptia
Poloniei si Romaniei, toate statele au inregistrat surplus al contului curent in perioada
2013-2015. Absenta dezechilibrului extern in perioada anterioara anului 2016 s-a
datorat, in unele dintre aceste economii, mai degraba unei evolutii relativ liniare a
economisirii brute si formarii brute de capital (Bulgaria si Polonia), in timp ce in cazul
Cehiei si Ungariei s-a consemnat o crestere a economisirii mai rapida decat cea a
formérii brute de capital. Tn schimb, in Romania si Slovacia, economisirea bruts a scizut
mai putin decat a scazut formarea bruta de capital.

in al doilea rand, se remarca o deteriorare a soldului contului curent pentru toate
statele dupa anul 2016, tendint3 care s-a accentuat in perioada 2021-2022. Th Romania
s-a consemnat cea mai semnificativa si continua crestere a deficitului contului curent in
decursul perioadei 2016-2022. Tn ultimii doi ani (perioada 2021-2022), singura economie
n care dezechilibrul extern s-a produs pe fondul cresterii economisirii brute (avand in
vedere c3 formarea bruta de capital a fost superioara) a fost Bulgaria. in Ungaria, Cehia
si Polonia formarea bruta de capital a inceput sa creasca peste nivelul economisirii dupa
anul 2016 (primele doud tari avand si cel mai mare avans al formarii brute de capital
dintre toate statele analizate). Activitatea economicad din Romania si Slovacia a produs
un dezechilibru extern dupa anul 2016, pe fondul scaderii semnificative a economisirii
brute si a cresterii formarii brute de capital (mai mult in Romania decat in Slovacia). in
cursul ultimilor doi ani (2021-2022), formarea bruta de capital a crescut in Bulgaria strict
pe fondul cresterii stocurilor, ponderea in PIB a investitiilor (formarea bruta de capital
fix) fiind n scadere.

n perioada care a urmat declansarii pandemiei, cresterea investitiilor, in ordinea
descrescatoare a ponderii in PIB, este semnalata de datele Eurostat in Ungaria, Romania
si Cehia, in timp ce pentru Slovacia s-a consemnat o evolutie la limita cresterii, iar in
Polonia datele indicd pastrarea aceluiasi nivel. in acelasi timp, ponderea in PIB a
stocurilor a crescut in toate economiile in cei doi ani dupa pandemie, cu exceptia unei
evolutii aproape constante in Romania (in economiile cu un model de crestere
preponderent bazat pe productie, pandemia a fortat agentii economici sa recurga la
stocuri mai mari, pentru a putea face fata problemelor din lantul de aprovizionare).

Dezechilibrul extern din anul 2022 a fost cauzat de inrautatirea balantei comerciale in
toate statele analizate. La finalul anului 2022, nevoia net3 de finantare®?a statelor
analizate (exceptand Bulgaria si Polonia) s-a situat in jurul a 6 la suta din PIB (Grafic 4.2).
Cresterea nevoii de finantare in anul 2022 comparativ cu anul anterior (cu exceptia
Bulgariei, unde a scazut) s-a manifestat cel mai pregnant in Cehia, Ungaria si Slovacia.

Datele pe baza cdrora este realizatd analiza din aceasta sectiune, daca nu este altfel semnalat, provin de la Eurostat, Tabelele
,Balance of payments by country - annual data (BPM6)”, respectiv ,Government deficit/surplus, debt and associated data”,
disponibile la: https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/bop_c6_a/default/table?lang=en&category=bop_6.bop_qg6;
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/gov_10dd edptl custom 10202219/default/table?lang=en

Nevoia neta de finantare reprezinta suma soldurilor contului curent si de capital.
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Cu toate acestea, trebuie mentionat ca nevoia de finantare a Romaniei din anul 2022
a fost cea mai mare dintre cele sase economii analizate (6,7 la suta din PIB). Mai mult,
Romania a fost singura dintre aceste state (cu exceptia Slovaciei) in care indicatorul s-a
nscris pe un trend ascendent dupa anul 2016.

Grafic 4.2. Componentele contului curent sinevoia neta de finantare

% din PIB
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Principalul element care a condus la nevoi de finantare in crestere ale economiei
romanesti a fost deteriorarea balantei comerciale incepand cu anul 2016. Chiar daca pe
parcursul intregii perioade analizate transferurile nete au fost pozitive in Romania,
acestea nu au putut contracara deficitul comercial. in perioada care a precedat izbucnirii
razboiului din Ucraina, economia din Romania a fost singura, dintre cele analizate, care a
inregistrat in permanenta deficit comercial. Balanta veniturilor a avut, in general o
contributie negativa la dezechilibrul extern al statelor studiate pe parcursul deceniului
2013-2022. Tn Slovacia si in Romania aceastd contributie a fost mai putin semnificativa,
in timp ce in cazul Cehiei, Bulgariei, Poloniei si Ungariei a fost mai mare. in schimb, in
ceea ce priveste contributia transferurilor nete la balanta externa, Bulgaria a inregistrat
cel mai important efect pozitiv dintre statele analizate pe parcursul intregii perioade,
urmata de Romania. O explicatie pentru evolutiile din Bulgaria si Romania este
ponderea importants a remiterilor lucratorilor. in Polonia efectul pozitiv s-a diminuat
pana in anul 2020, iar dupa aceea transferurile nete au inceput sa contribuie la cresterea
nevoii de finantare. Cehia, Ungaria si Slovacia au avut transferuri nete negative pe tot
parcursul perioadei analizate, ceea ce a contribuit la dezechilibrul extern al acestor
economii.

Deficitul comercial, cu exceptia Poloniei si Bulgariei, s-a adancit in economiile analizate
n anul 2022 (Grafic 4.3).
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Grafic 4.3. Soldul balantei comerciale si al componentelorsale

% din PIB
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Pe parcursul deceniului 2013-2022 Romania si Bulgaria au inregistrat in mod constant
deficit in balanta bunurilor. Tn timp ce in Romania deficitul balantei bunurilor s-a
deteriorat in mod constant, fara insa ca excedentul balantei serviciilor (aflat de altfel la
un nivel comparabil cu cel din Ungaria sau Polonia) sa poata sa il contracareze, in
Bulgaria excedentul balantei serviciilor a acoperit cu mult deficitul comertului cu bunuri,
rezultand intr-o balanta comerciala excedentara. Polonia si, incepand cu anul 2018,
Ungaria au Tnregistrat un deficit modic in balanta bunurilor (cu exceptia anului 2022 in
Ungaria), care a fost suficient acoperit de surplusul balantei serviciilor. in Cehia si
Slovacia excedentul balantei serviciilor a avut o contributie mai mica la excedentul
balantei comerciale, insa balanta exporturile nete de bunuri a mentinut (chiar daca la
niveluri mai mari in Cehia decat in Slovacia) balanta comerciala in teritoriul pozitiv
(mai putin in anul 2022).

4.2. Evolutii ale unor elemente ale balantei veniturilor primare
si ale balantei veniturilor secundare

Tn anul 2022, Romania a inregistrat cele mai mari intrari atat in cazul remunerérii
salariatilor (componenta a veniturilor primare, reprezentand veniturile obtinute

din activitatile prestate pe baza unui angajament de munca, un raport de tip
angajat-angajator, cu duratd mai mica de 1 an) cat si a remitentelor lucratorilor romani
din afara tarii (ca volum, dar nu ca pondere in PIB), comparativ cu celelalte state
analizate®3. n perioada 2013-2022, influxul de fonduri din remunerarea angajatilor
pentru tarile analizate a inregistrat un trend descendent, care a accelerat incepand

cu anul 2017 (cu exceptia Cehiei, unde trendul descrescator nu este la fel de pregnant;
Grafic 4.4).

Conform datelor Eurostat din tabelul ,,Personal transfers and compensation of employees”, disponibil la:
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/bop rem6 custom 10351245/default/table?lang=en
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Suma remitentelor
trimise de romanii
din strdinatate, a
remunerarii
romanilor care trimit
acasa fondurisi a
fondurilor europene
atrase nu a reusit sa
contrabalanseze
deficitul comercial al
tarii in anul 2022.
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Grafic 4.4. Remunerarea angajatilor
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Cea mai acceleratd scadere a intrarilor®* de astfel de fonduri (ca pondere in PIB) s-a
consemnat in Ungaria, in timp ce in Romania si Slovacia descresterea a avut o panta lina.
Trebuie subliniat faptul cd Romania inregistreaza cel mai mic nivel al iesirilor de astfel
de fonduri (ca pondere in PIB) comparativ cu celelalte state analizate. Acest lucru este
legat mai degraba de tipul de contracte pe care le au muncitorii straini care se afla

pe teritoriul Romaniei si nu atat de mult de numarul acestora. Remarcabil este

cazul Poloniei, unde, incepand cu anul 2016, iesirile de astfel de fonduri au fost din

ce in ce mai mari decat intrarile, ceea ce dus la o contributie negativa asupra balantei
contului curent. Conform unor statistici din anul 2023, in Polonia lucrau oficial
aproape 1,3 milioane lucratori straini, echivalentul a 7 la suta din totalul fortei de
munca din aceasta tara, peste jumatate dintre acestia provenind din Ucraina (Lesinska,
2023).

Remitentele trimise in Romania n anul 2022 au insumat 4,4 miliarde euro, aproape
dublu decét ceea ce au trimis polonezii acasa sau de trei ori mai mult decat fondurile
pe care bulgarii le-au trimis familiilor din tara.

Interesant este faptul ca Romania este singura tara, dintre cele analizate, care a
inregistrat un trend usor crescator al intrarilor de remitente in perioada 2013-2022
(Grafic 4.5). In Bulgaria, desi intrarile de astfel de fonduri sunt mai mari decat in
Romania, ca procent din PIB, se evidentiaza un trend descrescator, in special dupa anul
2019. Un trend similar, dar care este vizibil inca de la inceputul perioadei analizate,
este si in cazul datelor privind Polonia. Tn plus, in Polonia se contureaza si un trend
crescator al iesirilor de astfel de fonduri (pe fondul cresterii numarului de lucratori
strdini).

Intrarile de astfel de fonduri se produc atunci cand lucratorii din tara care raporteaza datele balantei de plati, trimit acasa
fonduri. Invers, iesirile de astfel de fonduri sunt inregistrate in balanta de plati a tarii care raporteaza atunci cand lucratori
straini, care muncesc in tara care raporteaza, trimit bani in tarile din care provin.
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Grafic 4.5. Remitente

% din PIB
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Un alt element al veniturilor secundare, care poate contribui la sprijinirea balantei
contului curent pentru statele membre UE, este reprezentat de fondurile europene®®.
Suma totala de fonduri europene pe care Romania a primit-o prin programele europene
n anul 2022 s-a ridicat la aproape 11 miliarde euro, ceea ce a echivalat cu aproape

3,8 la suta din PIB. Aceasta pondere in PIB le-a depasit pe cele din Cehia (2,1 la suta

din PIB), Polonia (3 la suta din PIB), Slovacia (3,6 la suta din PIB), dar a ramas in urma
Ungariei (4 la sutd din PIB) sau Bulgariei (4,7 la sut3 din PIB)®®.

Evaluarea fondurilor europene primite de fiecare dintre cele sase state analizate poate fi
realizata din punct de vedere al ponderii in PIB, fara insa ca aceasta sa aiba relevanta din
punct de vedere al alocarilor initiale pentru fiecare tara. Cele mai mari intrari de fonduri
care au precedat inceputul CFM 2014-2020 s-au inregistrat in Ungaria si Bulgaria

(Grafic 4.6). Tn plus, aceste doud tiri au avut in permanents intrari de fonduri europene
peste media regiunii si au avut pregatirea institutionald necesara pentru a atrage, inca
din primii ani, fondurile aferente CFM 2014-2020. Pe de alta parte, Polonia si Romania
au reusit sa atraga fonduri europene in apropierea mediei regiunii, pe toata perioada
analizata (2013-2022), dar Romania a avut un start intarziat in ceea ce priveste CFM
2014-2020. n ceea ce priveste Cehia, intrarile de fonduri europene s-au situat in
permanenta sub media regiunii, iar in Slovacia, desi intrarile de fonduri europene

se situeaza tot sub media regiunii, se observa un trend crescator al intrarilor dupa

anul 2017.

Banii europeni, ca venituri secundare, actioneazd precum remitentele si limiteaza deficitul contului curent. Dar nu finanteaza
deficitul de cont curent. Este si cazul subventiilor pentru agriculturd. Dacd aceste fonduri europene nu ar exista, deficitul de
cont curent nu ar creste, in afard de cazul in care deficitul bugetar ar creste, ceea ce ar implica imprumuturi interne sau
externe.

Conform datelor din fisierul ,,EU spending and revenue — Data 2000-2022", disponibil pe websiteul CE.
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Sursa: CE, Eurostat, calcule proprii

Intrarile de fonduri europene sunt in primul rand determinate de suma alocata fiecarui
stat Tn parte, care depinde de nivelul de dezvoltare al fiecarei tari si de capacitatea de
negociere a guvernelor. Una dintre masurile eficientei atragerii acestor fonduri pentru
fiecare stat membru este data de rata de implementare pe parcursul unui CFM. Astfel,
n cazul CFM 2014-2020, clasamentul conform ratei de implementare (definita ca raport
intre fondurile totale platite statului membru raportate la fondurile alocate acelui stat
membru) pentru tarile analizate este urmatorul: Cehia (98,5 la sutd), Ungaria (97,9 la suta),
Polonia (96,7 la sutd), Romania (92,9 la sutd), Slovacia (86,9 la sutd), Bulgaria (84,7 la suta)®’.

4.3. Evolutii ale investitiilor straine directe

Contul financiar arata o crestere neta a obligatiilor financiare fata de non-rezidenti ale
tdrilor analizate in anul 2022 (cu exceptia Bulgariei). Bulgaria a avut un cont financiar
pozitiv, indicand iesiri de fluxuri financiare, pe tot parcursul deceniului 2013-2022.

Invers, Slovacia a avut intrari nete pe toata perioada 2013-2022 (Grafic 4.7).

Grafic 4.7. Contulfinanciar
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Datele actualizate zilnic au fost preluate in data de 13 martie si sunt disponibile la:
https://cohesiondata.ec.europa.eu/stories/s/2jjj-66bt#--overview-by-member-state-1
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Ponderea investitiilor directe nete in PIB a fost mai mare in Romania decat media
statelor din regiune in perioada 2013-2022 (cu exceptia anului 2020, Grafic 4.8). Evolutia
indicatorului in aceasta perioada a fost similara cu cea din regiune, cu exceptia Slovaciei,
care a inregistrat mai multe investitii directe in afara tarii in anul 2020. Tn general,
Bulgaria, Romania, Ungaria si Polonia au avut cea mai mare pondere a investitiilor
directe nete in PIB in aceasta perioada, dar Romania si Polonia inregistreaza un trend
crescator dupa anul 2016.

Grafic 4.8. Investitii directe nete

% din PIB
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Sursa: CE, Eurostat, calcule proprii

Tn ciuda faptului cd Romania reuseste sa atraga fonduri importante prin intermediul
investitiilor straine, acestea sunt insuficiente pentru a finanta, fara sa creeze datorie,
dezechilibrul extern. Atragerea unor noi investitii directe este dependenta de cresterea
investitiilor Tn infrastructuri, iar acestea pot fi finantate, fara crearea de deficit bugetar,
respectiv de datorie publicd, prin utilizarea fondurilor europene. n lipsa unei corectii

a dezechilibrului extern, datoria externa va continua sa se acumuleze si chiar daca
aceasta are cel mai mic nivel (masurat ca procent din PIB) in comparatie cu statele
analizate, orice crestere a ei reprezintd o vulnerabilitate intr-un mediu economic incert.

5. Evolutia datoriilor publice guvernamentale
si a datoriilor private

n aceasta sectiune sunt analizate citeva elemente ale evolutiei datoriei publice si
private in statele din UE pe perioada celor doua decenii cuprinse intre anii 2003 si 2022.
Suportul fiscal a fost esential pentru limitarea efectelor crizei pandemice, dar aduce

n acelasi timp Tn discutie si sustenabilitatea pe termen mediu si lung a datoriei
guvernamentale. in contextul unor conditii de finantare favorabile si a revenirii
economice post-Pandemie, presiunea asupra sustenabilitatii datoriei guvernamentale
si private a fost intr-o oarecare masura limitata. Ulterior, pe fondul invadarii Ucrainei si
al resurectiei inflatiei, bancile centrale nationale au reactionat prin majorarea ratelor
de politicd monetara transpus inclusiv in costurile de finantare a datoriei. In plus,
tranzitia energetica la economii ,verzi” adaugd suplimentar la presiunile asupra
acumularii datoriei guvernamentale si pune problema gestionarii acesteia in anii
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urmatori, in special in contextul geopolitic tensionat care ridica problema mobilizarii
unor resurse suplimentare pentru apdrare. Datoria privata a contribuit la sustinerea
consumului Tn perioadele de criza, dar in acelasi timp sporirea nivelului sdu poate afecta
procesul de acumulare a capitalurilor si indica riscuri privind cresterea economica pe
termen mediu. Tn paralel, majorarea nivelului datoriei private este asociati cu cea a
creditelor neperformante, ceea ce poate reprezenta un risc la adresa stabilitatii
financiare.

5.1. Evolutia datoriilor guvernamentale

n ansamblul UE si zonei euro, ponderea in PIB a datoriei guvernamentale® a inregistrat
o tendinta crescatoare pe parcursul ultimilor 20 de ani, situdndu-se Tn cazul ambelor
entitati peste valoarea reper de 60 la sutd, conform criteriilor de la Maastricht. Ponderea
in PIB a datoriei guvernamentale in UE si zona euro s-a majorat de la 66,7 la suta,
respectiv, 69,3 la suta in anul 2003 pana la 83,5 la sutd, respectiv, 90,9 la suta in

anul 2022. Privind in interiorul perioadei, se observa majorarea, semnificativa in cazul
anumitor state, a acestui indicator pe fondul reducerii economice inregistrate in
perioada crizei financiare internationale vizibild incepand din anul 2008. Dupa perioada
de plafonare dintre anii 2012 si 2014, se remarca o oarecare tendinta de scadere a
indicatorului, care a fost insa intrerupta de aparitia crizei pandemice. Pandemia a
declansat din partea guvernelor un raspuns extraordinar de sustinere a activitatii
economice, a situatiei medicale si sociale, care, pe fondul recesiunii, a generat in anul
2020 una dintre cele mai abrupte majorarii a ponderii in PIB a datoriei guvernamentale
din perioada analizata, atat la nivelul statelor din UE, cat si al principalelor economii ale
lumii (Grafic 5.1). Pe masura detensionarii situatiei medicale si a revenirii conjuncturii
economice raportul a inceput sa scada, insd pana la sfarsitul anului 2022 valoarea sa

nu a revenit, in general in cadrul statelor din UE, la niveluri pre-pandemie.

Grafic 5.1. Ponderea in PIBa datoriei guvernamentale
in Romania si cateva din principale e conomii ale lumii

Grafic 5.2. Ponderea in PIB a datoriei guvernamentale
n statele cu datorie redusa
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Conform metodologiei europene, pe baza careia se calculeaza incadrarea in criteriul de la Maastricht, datoria guvernamentala
(datoria administratiei publice centrale si locale) reprezintd datoria bruta, consolidata intra si intre sub-sectoarele administratiei
publice.
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Din punctul de vedere al ponderii datoriei guvernamentale in PIB, in cadrul UE se

contureaza trei grupuri de state. Tn cadrul primului grup ponderea acestui indicator se

situeaza n cvasi-totalitatea cazurilor si perioadelor de timp sub limita maxima impusa

de criteriile de la Maastricht si include, in principal, tarile baltice si cele din Estul

Europei, inclusiv Romania (Grafic 5.2).

Al doilea grup este constituit din statele in care ponderea datoriei guvernamentale in

PIB s-a situat Tn ultimele doua decenii in general intre 60 la suta si 120 la sutd din PIB si

pentru care se inregistreaza o tendinta de majorare a acestui raport si depdsirea valorii

criteriului, Tn special dupa criza financiara international3, si cuprinde, in general, state

din centrul Europei (Grafic 5.3).

in al treilea grup sunt incluse state in care nivelul datoriei guvernamentale s-a situat la

niveluri foarte ridicate pe parcursul intregii perioade analizate si care s-a inscris pe o

traiectorie crescatoare chiar din perioadele anterioare crizei financiare internationale,

incluzand in principal state din Sudul Europei (Grafic 5.4).

Grafic 5.3. Ponderea in PIB a datoriei guvemamentale
in statele cudatorie peste criteriul de la Maastricht
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Referitor la structura datoriei guvernamentale pe maturitati, in cazul majoritatii statelor
din UE pentru care exista date disponibile, ponderea datoriei sub un an se situeaza sub
nivelul de 10 la suta la sfarsitul anului 2022 (Grafic 5.5).

Grafic 5.5. Ponderea in total ul datoriei guvemamentale
a datoriei cu maturitatea sub unanfin anul 2022

Grafic 5.6. Structura pe scadente a datoriei
guvernamentele in Romania in anul 2022
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n cazul Romaniei, in anul 2022 datoria cu scadenta sub un an s-a situat la nivelul de

6,1 la suta din total datorie guvernamentala. Pentru aceeasi perioada, ponderea cea mai
mare a fost reprezentata de datoria guvernamentala cu maturitatea intre 10 si 15 ani,
respectiv de 31,6 la suta din total (Grafic 5.5 si 5.6).

Grafic 5.7. Ponderea titlurilor de stat in totalul
datoriei guvernamentale in anul 2022

Grafic 5.8. Evolutia ponderiititlurilor de statin
totaluldatoriei guvernamentale in Romania si UE-27
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Din perspectiva compozitiei datoriei guvernamentale pe tipuri de instrumente, in marea
majoritate a cazurilor statelor UE27 partea cea mai consistenta revine titlurilor de stat,
cu peste 70 la suta din total (Grafic 5.7). In perioada analizat3, la nivelul UE ponderea
datoriei guvernamentale sub forma de titluri de stat a crescut usor, iar incepand cu anul
2019 s-a situat peste nivelul de 80 la sut3 din total. Th cazul Romaniei, ponderea titlurilor
de stat s-a dublat comparativ cu inceputul intervalului analizat, situandu-se in preajma
nivelului din UE incepand din anul 2017 (Grafic 5.8). Imprumuturile au reprezentat in
anul 2022 o cota importantd in totalul datoriei guvernamentale in principal in cazul
Greciei si, intr-o mai mica masura in cel al Estoniei. In cadrul imprumuturilor, pentru
anul 2022, partea aferentd scadentelor pe termen lung este prevalenta pentru toate
statele din UE (Grafic 5.9). Numerarul si depozitele detin in general pentru statele UE o
pondere in total datorie guvernamentald mult mai redusa comparativ cu titlurile de stat
si, respectiv, imprumuturile.

Grafic 5.10. Ponderea datorieiin moneda nationala
in total datorie guvernamentaldinanul 2022

Grafic 5.9. Ponderea imprumuturilor pe termen
lungn totalul Tmprumuturilor din cadrul datoriei
guvernamentale in anul 2022
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Din punctul de vedere al valutei de emisiune, marea majoritate a statelor din UE au avut
n anul 2022 datoria guvernamentald denominatd integral in moneda national. Tn cazul
Romaniei insa, pentru acelasi an, mai mult de jumatate din datoria guvernamentala a
fost denominata in valuta (Grafic 5.10).

5.2. Evolutia datoriilor private

Tendinta crescatoare a ponderii datoriei private in PIB a fost o caracteristica prezenta
pana la criza financiara internationald, atat pentru UE in ansamblu, cat si pentru
Romania, pe fondul presiunii sustinute a cererii de imprumuturi. Dupa aceasta perioada
raportul a fost in descrestere continua pana in anul 2019, dar evolutiile la nivelul
statelor au fost destul de divergente. Pentru anumite state au avut loc ajustari
substantiale ale raportului, inclusiv in cazul inregistrarii unor niveluri foarte ridicate ale
acestuia (de peste 150 la suta) nainte de criza financiara, din acest grup facand parte
Bulgaria, Estonia, Irlanda, Spania, Letonia, Ungaria, Malta, Portugalia si Slovenia. Pentru
alte state, cum ar fi Belgia, Cehia, Polonia, Slovacia, Finlanda si Suedia, ponderea
datoriei private in PIB a continuat sa creasca pana la debutul Pandemiei. Izbucnirea
crizei pandemice Tn anul 2020 a antrenat o majorare bruscd a ponderii datoriei private in
PIB pentru cea mai mare parte a statelor UE in principal pe seama contractiei economice
semnificative, iar valoarea atinsa la nivelul UE in ansamblu a fost apropiata de varful din
anul 2009. Ca si in cazul datoriei guvernamentale, pe masura atenudrii efectelor
Pandemiei si a revigorarii economiei, procesul de reducere a ponderii datoriei private in
PIB a fost reluat (Grafic 5.11)%. O imagine similard se desprinde Tn general si din analiza
datelor furnizate de FMI cu privire la evolutia ponderii datoriei private in PIB in cazul
statelor dezvoltate (Grafic 5.12) *°.

Grafic 5.11. Ponderean PIB a datoriei private Grafic 5.12. Pondereain PIB a datoriei privatein
in Romaniasi UE Romania sicateva dinprincipale economii ale lumii
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Conform datelor calculate de Eurostat, datoria sectorului privat este compusa din stocul instrumentelor de datorie a
societatilor nefinanciare, gospodariilor populatiei si institutii non-profit in serviciul gospodariilor populatiei. Instrumentele de
datorie luate in considerare cuprind imprumuturile si titlurile de creanta. Datele sunt considerate in termeni consolidati, adica
nu iau in considerare tranzactiile din acelasi sector.

Conform datelor calculate de FMI, datoria sectorului privat este compusa din stocul instrumentelor de datorie a gospodariilor
populatiei si a societatilor nefinanciare. Pentru comparabilitate intre state, instrumentele de datorie luate in considerare
cuprind imprumuturile si titlurile de creanta. Datele sunt considerate in termeni ne-consolidati. Pentru mai multe detalii, a se
vedea Mbaye et al., 2018.
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Din perspectiva structurii datoriei private in functie de detinatori, respectiv, gospodariile

populatiei si firmele nefinanciare, pentru cvasi totalitatea statelor din cadrul UE partea

cea mai consistenta a revenit celor din urma. Situatia a ramas relativ neschimbata intre

anul 2009 la debutul crizei financiare internationale si pana in anul 2022 catre sfarsitul

crizei pandemice. Romania inregistreaza in perioada analizata una dintre cele mai

reduse ponderi in PIB ale Tndatordrii private in cadrul statelor din UE, partea cea mai
fnsemnata revenind firmelor nefinanciare (Graficele 5.13 si 5.14).

Grafic 5.13. PondereainPIB a datorieifirmelor
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6. Sectorul financiar

6.1. Evolutia sectorului bancar

) o . Indicatorii prudentiali ai sectorului bancar romanesc s-au mentinut adecvati din
Indicatorii financiari . ] N ) A T
si prudentiali ai perspectiva solvabilitatii, a lichiditatii, a calitatii activelor, iar pozitia financiara este
’ o solida. Calitatea activelor, lichiditatea si profitabilitatea s-au imbunatatit in anul 2023,
sectorului bancar

. amplasand sectorul bancar in categoria de risc scazut conform ABE. Profitabilitatea

romanesc sunt ) . ) . = . . o )

. R consistenta a fost influentata pozitiv de dinamica creditarii si de modelul de afaceri

adecvati, ilustrand . . . ] o ]

. bancar orientat spre finantarea retail prin depozite la vedere, sustinand consolidarea

buna capacitate a e o . .

. solvabilitatii si a eficientei operationale.

sectorului bancar de
absorbtie a unor o R o . o

. Totusi, incertitudinile macroeconomice si situatia geopolitica globala, dar si masurile

eventuale socuri. ) . R R ] ) o

fiscale introduse incepand cu anul 2024 prin Legea nr. 296/26 octombrie 2023 privind

unele mdsuri fiscal bugetare pentru asigurarea sustenabilitdtii financiare a Romdéniei

pe termen lung influenteaza: (i) riscul de credit, in contextul mediului inflationist,

al nivelului ridicat al ratelor de dobanda, dar si al obligatiilor fiscale; (ii) conexiunea

dintre sectorul bancar si sectorul guvernamental, cu accentuarea riscului de concentrare

si a celui legat de rata dobanzii, dar si mentinerea unei intermedieri financiare reduse;

(iii) expunerea bancilor la riscuri noi derivate din transformarile digitale rapide n cadrul

sistemului financiar care amplifica riscul operational si de finantare.

Indicatorii de profitabilitate bancari se pozitioneaza peste mediile europene si au avut
valori consistente in anul 2023, situate Tnsa sub valorile inregistrate de alte sectoare din
economia roméaneasca. Rezultatul financiar net, de 13,7 miliarde lei®!, s-a majorat cu
36,3 la suta fata de anul anterior, pe fondul unor rate ridicate ale dobanzilor, a structurii
de finantare, dar si ca urmare a manifestarii intr-o proportie redusa a riscului de credit.
Indicatorii ROA si ROE au atins 1,8 la suta si 20,4 la suta in decembrie 2023, comparativ
cu 0,7 la sutd, respectiv 10,9 la suta in UE (Grafic 6.1). Polarizarea profitabilitatii s-a mentinut,
bancile de mici dimensiuni fiind dezavantajate de o eficientd operationala mai redusa.

Grafic 6.1. Indicatorifinanciari si prudentiali: Romania vs. UE
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Notd: Rata fondurilor proprii totale si LCR (Indicatorul de acoperire a necesarului de lichiditate) — institutii de credit persoane juridice
romane; ROE — Rata rentabilitatii financiare; CTI — Hicienta operationala (Cheltuieli operationale/Venituri operationale);
LTD — Credite/Depozite pentru populatie sisocietati nefinanciare

Sursa: BNR, ABE

91 Datele pentru decembrie 2023 nu sunt auditate.
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in ciuda rezultatelor financiare pozitive, exista o serie de provociri la adresa
profitabilitatii viitoare a sectorului bancar, pe fondul asteptarilor de inrautatire a calitatii
creditelor acordate sectorului real, dar si al capacitatii mai reduse de imbunatatire a
eficientei operationale in cazul institutiilor de credit de talie mica.

Veniturile nete din dobanzi constituie cea mai importanta sursa a profitabilitatii

(70,3 la suta din totalul veniturilor operationale), iar dinamica de crestere a acestora

a fost consistentad, favorizata de ratele dobanzilor la credite, dar si de structura de
finantare de tip retail. Eficienta operationald, determinata prin indicatorul cost/venit,
s-a imbunatatit pana la 47,6 la suta (52,1 la suta in anul 2022, Grafic 6.1), pozitionandu-se
n intervalul cu risc scazut conform ABE, nivel mai favorabil comparativ cu media UE

Eficienta . .
(55,1 la suta, septembrie 2023).

operationala a

bancilor s-a Grafic 6.2. Evolutia modului de interactiune a clientelei cubancile si intermedierea financiara in tarile
imbunatatit. din regiune
Diminuarea retelei de % %
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B intermediere financiari 2023 (sc. dr.)

Notd: Utilizarea internet banking se cuantificd prin procentul persoanelor care au utilizat internet banking in ultimele 3 luni;
Intermediere financiard — Active bancare/PIB — septembrie 2023.

Sursa: BNR, ABE, BCE, Eurostat

imbunététirea eficientei operationale s-a realizat chiar si la nivelul béncilor cu o
rentabilitate mai scazutd, pe fondul controlului costurilor, inclusiv ca urmare a
digitalizarii, dar si prin reducerea numarului de agentii bancare. Eforturile de ameliorare
a eficientei operationale si de adaptare la lumea digitala sunt prezente in cadrul tuturor
sectoarelor bancare europene. Tranzitia catre canale digitale s-a accentuat in ultima
decada (Grafic 6.2), aspect evidentiat prin cresterea ponderii persoanelor care utilizeaza
servicii de internet-banking in perioada 2014-2023 (de la 55,6 la 69,6 la suta in UE,
respectiv de la 7,7 la 24,5 la sutd in Romania), fiind de regula corelata cu renuntarea la
agentii fizice bancare (reducerea numarului de unitati bancare in perioada 2014-2022
in UE si Romania a fost similara, 31,2 la suta, respectiv 32 la sutd). Utilizarea serviciilor
bancare digitale este mai frecventa in cazul tarilor cu o intermediere financiara mai
ridicatd (cuantificatd prin ponderea activelor bancare in PIB): 69,6 la suta din populatie
utiliza servicii de internet-banking in 2023 in UE la o intermediere financiara de 230,9 la sut3,
comparativ cu Romania unde utilizarea serviciilor de internet-banking acoperea 24,5 la suta
din populatie, intr-un sector bancar cu o intermediere financiara de 49,6 la suta.

Totodata, rezultate unui Chestionar BNR derulat in anul 2023 releva ca: (i) intre clientii
existenti ai bancilor, in anul 2023, aproape doua treimi din numarul clientilor persoane
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fizice efectueaza operatiuni pe canale digitale (cu o tendinta de crestere), in timp ce in
cazul persoanelor juridice se observa o relativa stagnare fata de anul 2022 (78 la suta
din numarul clientilor persoane juridice); (ii) bancile din Romania au continuat sa se
adapteze la noile tehnologii, investind in infrastructura digitala pentru a se asigura ca
sunt capabile sa faca fata provocarilor generate de digitalizare; (iii) alinierea la
schimbarile tehnologice este eterogena, bancile mari si medii manifestand un interes
mai ridicat fata de inteligenta artificiala (inclusiv in ceea ce priveste perfectionarea
salariatilor), Tn contextul unui potential mai crescut de investitii si dezvoltare; (iv) sumele
investite de bancile din Romania pentru digitalizare in cursul anului 2022 s-au ridicat la
circa 537 milioane lei si au fost bugetate, de asemenea, sume importante pentru 2023,
770 milioane lei, respectiv 2024, 696 milioane lei®2. Reversul digitalizarii este insd o
expunere mai ridicata la riscul cibernetic.

Tn privinta solvabilitatii, rata fondurilor proprii totale era de 22,51 la sut3 in decembrie
2023 (Grafic 6.1, date preliminare neauditate, anterior stabilirii de catre institutiile de
credit a destinatiei profitului consemnat in anul 2023), confortabil peste media
europeans, si reflectd un grad ridicat de adecvare a capitalului. Bancile din Romania
continua sa detina o rezerva de capital semnificativ peste cerinta totala de capital SREP
(12,1 la suta, decembrie 2023), dar si cerinta globala de capital (16,9 la sutd), oferind o
capacitate ridicatd de absorbtie a unor eventuale pierderi in cazul unei deteriorarii a
cadrului macroeconomic. Rezilienta sectorului bancar romanesc este atestata si de cel
mai recent exercitiu de testare la stres a solvabilitatii institutiilor de credit, derulat pe
orizontul de timp 2023-2025, aspect datorat unei bune capacitati operationale de a
genera profit, in special la nivelul bancilor de talie mare.

Pozitia de lichiditate a sectorului bancar autohton a cunoscut o imbunatatire semnificativa
n anul 2023 (Grafic 6.1). Indicatorul LCR a atins nivelul de 280,8 la suta la finalul anului
2023, fatd de valoarea de 209,2 la suta in 2022, fiind situat semnificativ peste media UE
(Grafic 6.1), urmare atat a majorarii rezervei de lichiditate (+47,7 miliarde lei), cat si

a diminuarii iesirilor nete de lichiditate (-5,1 miliarde lei). Indicatorul NSFR a avut,

de asemenea, o traiectorie favorabild, pana la o valoare de 192,8 la suta in luna
decembrie 2023 (in crestere cu circa 15 puncte procentuale fata de finalul anului 2022).

Evolutiile structurale bilantiere in anul 2023 au avut un impact semnificativ la

nivelul indicatorilor financiari si prudentiali. Volumul depozitelor atrase a crescut, in
special in cazul depozitelor la termen (31,5 la suta comparativ cu luna decembrie a
anului 2022), cu mentinerea unei proportii ridicate a depozitelor la vedere (52,3 la suta
din sold, decembrie 2023), ceea ce a continuat sa asigure bancilor costuri de finantare
reduse. Populatia este principalul furnizor de lichiditate, ceea ce favorizeaza reducerea
riscului de concentrare, conferind o buna stabilitate surselor de finantare. Dupa reorientarea
temporara spre creditele in euro in anul 2022 si in prima parte a anului 2023, preponderent
pe segmentul companiilor nefinanciare, creditarea in moneda nationala a cunoscut un
reviriment. Portofoliul activelor lichide s-a majorat substantial in contextul expunerilor
mai mari fatd de banca centrald si administratia publici. in plus, necesitatea atingerii
tintelor MREL a alimentat cresterea finantarii externe a sectorului bancar.

n unele cazuri cheltuielile pentru 2024 sunt partiale, in luna decembrie 2023 avand loc aprobéri de initiative.
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Tratamentul prudential al expunerilor suverane, care favorizeaza indicatorii de
solvabilitate si lichiditate, dar si amploarea creditelor acordate de institutiile de credit
prin intermediul unor programe care presupun garantii guvernamentale, contribuie la
cresterea concentrarii expunerilor suverane. Expunerea fata de stat se manifesta prin:
(i) expuneri directe (titluri de stat si credite acordate administratiei centrale si locale,
cuantificand 23 la suta la decembrie 2023, in crestere de la 22,4 la suta la finalului anului
2022); (ii) cuantumul garantat de stat din creditele acordate de banci sectorului real,
partea garantata reprezentand 5,9 la sutd din active (din intermedierea programelor
IMM Invest, IMM Invest Plus, ,Prima casa”/,Noua casd”, etc.), dar si (iii) cresterea cotei
de piata a activelor detinute de banci cu capital majoritar de stat, la 12,6 la suta in
decembrie 2023.

Grafic 6.3. Indicatoride calitate a activelor
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. . Rata creditelor neperformante (2,3 la sutd, decembrie 2023, Grafic 6.3) si gradul de
Calitatea activelor

. . ., acoperire cu provizioane a creditelor neperformante atesta o buna calitate a activelor in
consolideaza pozitia

financiars a sectorul bancar romanesc, indicatorii situandu-se in categoria de risc scazut, conform

. clasificarii ABE. Rata creditelor neperformante a atins cel mai redus nivel din ultimii
sectorului, dar

. g 10 ani, ecartul fata de media europeana diminuandu-se la 0,5 puncte procentuale.
incertitudinile

. Evolutia anuala favorabila a ratei NPL s-a datorat cresterii creditarii in conditiile
macroeconomice pot ; ? t

- mentinerii relativ constante a volumului de credite neperformante. Gradul de acoperire
aduce deteriorarii. ’

< cu provizioane este cel mai ridicat din UE (65,5 la suta, fata de 42,6 la suta in UE), iar
Gradul de prudenta

N - ponderea creditelor clasificate in stadiul 2 de depreciere conform IFRS 9 in totalul
in constituirea

, creditelor este superioara nivelului mediu european (13,7 la sutd vs 9,2 la suta in UE),
provizioanelor este

A reflectand o politica prudenta a bancilor din Romania in ceea ce priveste constituirea de
cel mai ridicat in ’

A . ajustari pentru depreciere.
Romania, comparativ

cu tdrile UE. . e . B . .
6.2. Evolutia creditarii in valuta a companiilor nefinanciare

Accelerarea creditarii Tn valuta s-a temperat pe parcursul anului 2023 (Grafic 6.4), odata
cu majorarea ratelor dobanzii de politicd monetara din zona euro si mentinerea acestora
constante in cazul Romaniei. Evolutia diferentialului de rata a dobanzii dintre creditele
nou contractate in lei si euro a fost in scadere pana la minimul ultimilor 2 ani in
decembrie 2023 (2,1 puncte procentuale, de la un maxim de 6,9 puncte procentuale in
octombrie 2022). Aceasta tendintd survine dupa evolutia din anul 2022, cand creditarea
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n valuta a companiilor nefinanciare a prezentat avantaje din perspectiva costurilor de
finantare, crednd o apetenta in randul companiilor nefinanciare pentru acest tip de
finantare.

Grafic 6.4. Indicatori de calitate a activelor incepand cu a doua jumatate a anului
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majoritara in structura creditului nou.
Astfel, in anul 2023, creditul in valuta
reprezenta 63 la suta din fluxul anualizat
de credit nou (8 puncte procentuale fata
de anul anterior). La nivel de stoc, acesta cumuleaza 46 la suta din portofoliul corporativ
al bancilor (decembrie 2023), valoare ce a rdmas aproximativ constanta in ultimele

proportia fluxului de credit nou denominat
n valuta (sc.dr.)

Sursa: BNR

12 luni. intre expunerile valutare, euro reprezinta principala valuta, stocul expunerilor
denominate Tn aceasta moneda fiind de 96 la suta, urmata de dolarul american cu
3,5 la suta.

Rata de neperformanta este semnificativ mai redusa in cazul creditarii in valuta

(2,9 la sutd comparativ cu 4,4 la suta pentru moneda nationald). Cu toate acestea, prin
contractarea de credite Tn valutd, companiile sunt expuse la riscul valutar, ceea ce le-ar
putea afecta capacitatea de onorare a serviciului datoriei in eventualitatea unei evolutii
nefavorabile a cursului de schimb. Unele companii ce isi desfasoara activitatea in
anumite sectoare, precum cel imobiliar sau in telecomunicatii, de exemplu, sunt insa
acoperite in mod natural la riscul valutar prin exprimarea preturilor si incasarea
veniturilor In moneda euro.

Grafic 6.5. Creditarea in valuta a companiilor nefinanciare la nivel de sectorde activitate
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Conform datelor la decembrie 2023, 39 la suta dintre firmele care au contractat credite
n valuta sunt supra-indatorate, inregistrand un raport al datoriei pe capital de peste
200 la suta. Alte 40 la suta dintre acestea consemneaza o valoare scdzuta a acestui
indicator, sub pragul de 100 la sut3, iar 21 la suta se afla in intervalul 100-200 la suta.
Spre comparatie, firmele care au apelat doar la credite denominate in lei sunt supra-
indatorate n proportie de 30 la suta. La nivel de sector de activitate, cele mai ridicate
ponderi ale creditelor n valuta se regasesc in sectorul imobiliar (93 la sutd), urmat de
industria extractiva (86 la sutd) si industria prelucratoare (56 la suta), Grafic 6.5.

Creditarea n valuta atinge valori semnificative pentru companiile nefinanciare si in cazul
expunerilor fatd de sectorul IFN. Dintr-un portofoliu total de 39 miliarde lei la finalul
anului 2023, 83 la suta din volum reprezinta credite in valuta, pondere in crestere
anuald cu 1,5 puncte procentuale. Cu toate acestea, neperformanta®® creditelor in
valuta este mai mica decat in cazul creditelor ih moneda nationala (1,85 la suta versus
4,17 la suta), situatia putand fi explicatd de sectoarele in care activeaza companiile
indatorate 1n valuta la IFN (transporturi, agriculturd, comert, constructii), unde exista

o legdtura semnificativa intre evolutia preturilor si cursul monedei euro.

n cazul sectorului populatiei, creditarea in valuta se mentine la un nivel prudent in
continuare (Grafic 6.6). Doar 1,2 la suta din creditele noi acordate de banci in anul 2023
au fost denominate in valuta. in stocul portofoliilor la finalul anului 2023, ponderea
creditelor in valuta in totalul creditelor a fost de 12,4 la suta in cazul institutiilor de
credit si 11,5 la suta pentru IFN.

Grafic 6.6. Creditul nouacordat populatieide bancisilFN
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6.3. Banca Nationala de Dezvoltare

Crearea si operationalizarea Bancii Nationale de Dezvoltare reprezinta unul din
obiectivele asumate prin Planului National de Redresare si Rezilienta (PNRR).

Prin Legea nr. 207/2022 a fost creat cadrul general privind constituirea si functionarea
bancilor de dezvoltare din Romania. Potrivit legii, misiunea generala a bancilor de

Neperformanta in cazul creditelor acordate de IFN se referad la creditele cu intarzieri de peste 90 zile.
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dezvoltare este de a sprijini dezvoltarea socioeconomica si regionald in Romania prin
promovarea investitiilor si facilitarea accesului la finantare pentru beneficiarii eligibili,

in acele sectoare in care au fost identificate disfunctionalitati ale pietei financiare si
decalaje de finantare, in scopul atenuarii si reducerii lor. Bancile de dezvoltare vor
actiona, asadar, complementar institutiilor de credit in scopul remedierii deficitului de
finantare si a disfunctionalitatilor pietei financiare, acordand inclusiv finantare in conditii
de piata pentru activitati de dezvoltare. Acest tip de banci nu vor atrage depozite de la
persoane fizice.

Potrivit legii, o banca de dezvoltare incepe sa functioneze, din punct de vedere
administrativ, de la data Tnmatriculdrii in registrul comertului si poate derula efectiv
activitati specifice unei banci de dezvoltare de la data intrarii in vigoare a directivei
europene in domeniul bancar (Directiva 2013/36/UE) prin care aceasta este exceptatd
de la cadrul european de reglementare aplicabil institutiilor de credit — CRD/CRR.

n acest context, avand in vedere reformele asumate de statul roman in cadrul Planului
National de Redresare si Rezilientd, prin Hotararea de Guvern nr. 1204/2022 au fost
reglementate conditiile de constituire, organizare si functionare ale Bancii de Investitii
si Dezvoltare (BID). Cu ocazia negocierilor purtate la nivel Uniunii Europene pentru
adoptarea pachetului Basel lll, BID a fost inclusa in cadrul listei prevazute de directiva
bancaré ce cuprinde institutiile exceptate de la cadrul CRD/CRR, tratament de care
beneficiaza si alte banci de dezvoltare care activeaza in Uniunea Europeana.

Potrivit cadrului de reglementare national, BID este institutie de credit, detinuta
integral, pe toata durata de functionare, de statul roman, prin Ministerul Finantelor si
poate desfasura activitati in nume si cont propriu, precum si activitati in numele si
contul statului, pe baza de mandat acordat de actionarul unic Ministerul Finantelor.
Obiectivele strategice ale BID vor fi de a facilita accesul la finantare pentru intreprinderi
mici si mijlocii, de a asigura accesul la finantare pentru proiecte de infrastructura viabile

utilizare a fondurilor europene.

BID este supravegheata prudential de Banca Nationala a Romaniei exclusiv pentru
activitatile derulate in nume si cont propriu. In acest sens, Banca Nationald a Romaniei
reglementeaza regulile aplicabile activitatii desfasurate de bancile de dezvoltare in
nume si cont propriu, pe baza principiilor de prudenta aplicabile institutiilor de credit
universale, cu luarea in considerare a specificului activitatii unei astfel de banci.

BID a dobandit personalitate juridica prin inmatricularea in data de 23.11.2023 la
Registrul Comertului. BID va putea sa desfdsoare activitati specifice unei banci de
dezvoltare doar dupa publicarea directivei europene prin care banca este exceptata

de la cadrul CRD/CRR, iar publicarea directivei este asteptata pana la mijlocul acestui an.
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7. Sectorul financiar nebancar

7.1. Evolutia sectorului nebancar

Pe parcursul ultimului trimestru al anului anterior si primului trimestru al anului curent,
evolutia principalilor indicatori ai sectorului financiar nebancar la nivel european si
international au consemnat, in general, evolutii favorabile. Acestea au indicat
mentinerea interesului investitorilor si un nivel mai redus de aversiune la risc, in pofida
unui mediu tensionat la nivel geopolitic si a numeroaselor provocari de ordin
macroeconomic sau privind conditiile climatice.

Grafic 7.1. Dinamica indicilor principalelor piete bursiere de actiuni la nivel international (2020=100)
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Graficul alaturat evidentiaza faptul ca majoritatea burselor din economiile dezvoltate au
avut un parcurs puternic ascendent in cursul ultimelor doua trimestre. Acestea nu doar
cd au inversat tendinta de corectie observata mai ales in timpul celui de-al treilea
trimestru al anului 2023 dar au consemnat, in cele mai multe cazuri, noi maxime
depasind nivelurile inregistrate la finele anului 2021 (anterior invaziei de catre Rusia a
Ucrainei) precum si maximele pre-pandemice.

Printre factorii principali care au sustinut dinamica favorabila din ultima parte a anului
trecut si prima parte a anului curent se numara: perceptia favorabila a pietelor fata de
evolutia peste asteptari la nivel macroeconomic; temperarea fenomenului inflationist
coroborata cu anticiparea stoparii cresterii ratelor dobanzilor de politica monetara din
partea bancilor centrale din economiile majore si a unor prime decizii de scadere a
acestora, in cursul acestui an; profiturile Tn general peste asteptari consemnate de
companiile cu pondere importanta in capitalizarea bursiera a pietelor dezvoltate;
mentinerea unor conditii ample de lichiditate pe pietele bursiere la nivel global; euforia
larg raspandita in randul investitorilor internationali fata de impactul potential al
inteligentei artificiale asupra profitabilitatii companiilor dar si asupra cresterii
productivitatii, reducerii costurilor si progresului tehnic.
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In ceea ce priveste cel din urma factor enumerat mai sus, care a condus la cresterea
Sunt elemente ce . . e - N
. e preturilor companiilor de tehnologie (si implicit al indicilor bursieri generali, avand in
sugereaza o posibila ] ) o o .
. . vedere ponderea tot mai mare pe care acest tip de companii il au in capitalizare si
bula speculativa a o . . . Y
curil componenta indicilor), se pot identifica elemente comune cu bula speculativa , dot.com
returilor
P o anterioara crizei bursiere din anii 1999-2000, chiar daca situatia de acum nu este
companiilor din ) . o . .
. identica celei din urma cu circa un sfert de secol:
domeniul Al sau al

tehnologiilor conexe. N . Y L . .
= |afel cain perioada ,,dot.com”, cand evaluarile multor companii bazate pe internet

au crescut exponential fara a avea fundamente economice solide (profituri sau
fluxuri de Tncasari), in prezent, exista o crestere spectaculoasa a evaluarilor pentru
un numar mare de companii legate de IA si tehnologii asociate acesteia, dar si pentru
companii precum NVIDIA care dezvolta si comercializeaza echipamentele electronice
necesare pentru utilizarea IA. Daca in cazul acestora din urma exista active
economice si fluxuri de vanzari care sd sustina (in parte si cel putin pentru moment),
in cazul companiilor bazate exclusiv pe proiectarea si comercializare de sisteme IA si
servicii asociate validitatea argumentelor care stau la baza evaluarilor ridicate
rdmane sa fie confirmata in timp, iar eventuale dezamagiri ar putea conduce la
corectii rapide si ample ale preturilor bursiere.

= existd un entuziasm general din partea investitorilor, ce poate fi comparat cu cel din
perioada anterioara crizei ,,dot.com”, care se bazeaza pe asteptarile privind
potentialul de transformare al IA asupra activitatii in diverse ramuri ale economiei si
care poate conduce la supraevaludri ale companiilor din multe sectoare de activitate
(nu doar cel de tehnologie), pornind de la ipoteza (ce ramane sa fie demonstrata) ca
n toate acele sectoare se vor obtine cresteri ale competitivitatii si beneficii din

inovare.
Listarea Desigur, existd si deosebiri importante intre situatia actuala si cea care a condus la
Hidroelectrica a avut inflamarea bulei speculative ,,dot-com”. S-a mentionat deja mai sus faptul ca in situatia
un impact actuald o pondere mai mare a companiilor care au beneficiat de entuziasmului actual
semnificativ asupra pentru Al, cum ar fi NVIDIA, au baze economice solide, cu venituri si profituri
lichiditatii si semnificative, spre deosebire de multe dintre start-up-urile ,,dot.com” care aveau doar
capitalizarii BVB. proiecte promitatoare dar negeneratoare de incasari substantiale. Totodata,

experienta si nivelul de maturitate ale investitorilor institutionali si ale autoritatilor de
supraveghere, inclusiv ale mecanismelor de functionare a pietelor (de exemplu cerintele
privind guvernanta, auditul, transparenta etc.) sunt mai ridicate. Totusi, amplitudinea
efectelor ce pot fi generate de miopia pe termen scurt a pietelor si de comportamentul
de grup al investitorilor nu trebuie sa fie fi niciodata subestimate.
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Grafic 7.2. Dinamica indicilor principalelor piete bursiere din regiune (in moneda locala, 2020=100)
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Sursa: LSEG Datastream, calcule ale autorilor

Graficul alaturat evidentiaza faptul cd multe dintre pietele de actiuni din regiunea
noastra au avut evolutii favorabile comparabile cu cele ale burselor din economiile
dezvoltate, consemnand la randul lor noi maxime pe parcursul lunilor recente.

O particularitate este aceea ca in cazul lor trendurile de crestere au durat pentru o
perioada de timp semnificativ mai lungd, incepand sa se manifeste chiar din ultima parte
a anului 2022 si continuand in mare parte fara intreruperi semnificative pe parcursul
intregului an 2023. Acest element merita remarcat in asociere cu faptul ca, desi in unele
cazuri bancile centrale din aceste economii deja au inceput ciclul de reducere a ratelor
dobanzilor de politica monetara, cresterea economica si rezultatele comunicate de
companii nu au fost mult superioare pe parcursul anului 2023 comparativ cu grupul
economiilor dezvoltate.

n graficul de mai sus se observa ci performanta indicelui BET al Bursei de Valori
Bucuresti a fost una dintre cele mai ridicate din regiune, acesta consemnand noi maxime
istorice pe parcursul primelor luni ale anului curent, in contextul interesului ridicat atat
din partea investitorilor locali (cu un aport important al fondurilor de pensii autohtone)
cat si externi. Dinamica favorabila din ultimul an si jumatate a fost sustinuta semnificativ
de listarea companiei Hidroelectrica, ce a generat o crestere considerabila a capitalizarii
si lichiditatii tranzactiilor precum si un flux important de noi investitori. La finele lunii
martie 2024, capitalizarea totala a segmentului principal al pietei de actiuni de la BVB
era de circa 319 miliarde lei (aproximativ 64 miliarde euro) fata de numai aproximativ
197 miliarde lei in luna decembrie 2022. Ca efect al listarii Hidroelectrica, valoarea
medie a tranzactiilor zilnice cu actiuni pe piata principala a fost in anul 2023 de
aproximativ 97 de milioane lei, comparativ cu circa 51 milioane lei in 2022 si valori
semnificativ mai mici in fiecare din ultimii 10 ani. Efectul favorabil asupra valorii zilnice

a tranzactiilor s-a mai redus insa, ulterior, astfel ca in medie pentru primele trei luni

ale anului curent valoarea medie zilnicd a coborat la circa 63 milioane lei.
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Grafic 7.3. Valoarea tranzactiilor bursiere cu actiuni (trilioane USD)
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tranzactiilor la Cele mai recente date publicate de The World Federation of Exchanges indica faptul ca,

bursele de actiuni se pe plan international, lichiditatea tranzactiilor bursiere s-a plasat la niveluri ceva mai

mentine deocamdata reduse pe parcursul anului 2023 si in primele luni ale anului curent, prin comparatie cu

sub nivelurile din maximele consemnate la finele anului 2021 si in primele luni ale anului 2022 (anterior

perioada 2020-2022. declansarii razboiului din Ucraina).

Grafic 7.4. Volatilitatea implicitd pentru o perioada de 30 de zile aferentd principalilor indici de actiuni
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Perceptia favorabila a pietelor privind perspectivele economice ale companiilor,

in pofida climatului general dificil la nivel international, este ilustrata, printre altele,

de faptul ca, pe parcursul celei mai mari parti din anul anterior si mai ales in primele
trei luni ale anului curent nivelul volatilitatii implicite a fost unul dintre cele mai reduse
din ultimii 5 ani. Volatilitatea implicita este expresia asteptarilor privind volatilitatea
cotatiilor indicilor bursieri pentru urmatoarele 30 de zile si este calculata pornind de la
cotatiile optiunilor pe indici tranzactionate pe pietele de instrumente derivate. Nivelul
din prezent al volatilitatii este neobisnuit de scazut atat din perspectiva numeroaselor
provocdri la nivel macroeconomic (cresterea accelerata a nivelului datoriei — deopotriva
guvernamentale si private -, presiunea asupra bugetelor publice si riscul de crestere a
taxelor, redesenarea lanturilor globale de valoare si cresterea protectionismului economic,
dinamica populatiei, efectele economice negative in crestere ale deteriorarii mediului
etc.), intensificarii tensiunilor geopolitice, sau al evenimentelor electorale asteptate ce
implica posibile regandiri ale politicilor economice.
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Grafic 7.5. Dinamica preturilor in USD ale Bitcoin si Ethereum (3 ian. 2020 = 100)
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Nivelul redus al aversiunii la risc s-a reflectat pe parcursul ultimelor trimestre si in
revenirea ascendenta a cotatiilor principalelor cripto active: Bitcoin si Ethereum. Tether
USDt este la randul sau in continuare popular printre jucatorii pe piata cripto activelor si
mentine un nivel ridicat al tranzactiilor insa caracteristica sa este de a incerca sa
pastreze un nivel stabil al pretului in raport cu dolarul SUA. Graficul aldturat arata ca
dupa scaderile masive si volatilitatea extrema din cursul anilor 2021-2022 (al treilea si
cel mai recent episod de acest fel, denumit adesea a treia ,iarna cripto”), pe parcursul
anului 2023 preturile celor doua cripto active principale au avut o evolutie predominant
laterald, de consolidare la niveluri reduse. Ulterior insa, de la finalul anului precedent si
mai ales in primele luni ale anului curent, preturile activelor cripto au cunoscut cresteri
extrem de importante, insotite de amplificarea volatilitatii pe termen scurt si mediu.

Printre elementele importante care au condus la revenirea in atentia speculatorilor

a pietei de cripto active s-a numarat faptul ca, pe 10 ianuarie 2024, Securities and
Exchange Commission a aprobat listarea si tranzactionarea pe piata la vedere (spot)

a 11 produse de investitii bazate pe Bitcoin. Acestea sunt adesea mentionate ca fiind
»ETF-uri Bitcoin”, desi formal nu sunt incadrate Tn aceasta categorie. Anterior, SEC
respinsese o serie de solicitari de autorizare pentru produse financiare tranzactionabile
similare care detineau direct Bitcoin, argumentand ca piata de baza era, la acel moment,
vulnerabila la posibile incercari de frauda si manipulari ale pietei. Schimbarea abordarii
SEC este intr-o proportie semnificativa rezultatul unei decizii din anul 2023 a unui
tribunal din SUA in aceasta privinta.

Tn SUA, produsele tranzactionate pe pietele reglementate (Exchange Trading Products —
ETPs) care nu investesc in principal in valori mobiliare (cum ar fi cele care investesc in
marfuri fizice sau contracte derivate) nu sunt considerate Exchange Traded Funds (ETFs)
si nu se nregistreaza in temeiul Legii Societatilor de Investitii, dar se inregistreaza in
conformitate cu Legea Valorilor Mobiliare. ETF-urile pe Bitcoin avand la baza contracte
futures pe acest cripto activ existau deja in Statele Unite anterior acestei decizii. Acestea
erau structurate intr-un mod care le permitea sa fie inregistrate ca societati de investitii
sub Legea Societatilor de Investitii, iar fondurile respective detineau subsidiare, care, la
randul lor, investeau in contracte futures pe Bitcoin. Vedem deja ca se prefigureaza o
categorie de produse financiare cu complexitate (si implicit opacitate) ridicata, care daca
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ar castiga anvergura ar putea pune probleme similare celor generate de unele
instrumente asociate cauzelor crizei financiare globale declansata in anul 2007.

Totusi, din datele disponibile in platforma Bloomberg, se poate aprecia ca in ianuarie
2024 aceste ETP-uri au atras intrdri nete modeste. De exemplu, in primele doua
saptamani de tranzactionare, intrarile nete combinate au fost sub 1 miliard de euro,
ceea ce este echivalentul a doar primelor doua zile de tranzactionare ale primului ETF
bazat pe Bitcoin pe futures lansat in anul 2021. De asemenea, valoarea totald a activelor
ETP-urilor bazate pe Bitcoin este deocamdata redusa, reprezentand mai putin de

1 la suta din valoarea cumulata a ETP-urilor si ETF-urilor in ansamblu.

o . Grafic 7.6. Capitalizarea totald a pieteicripto activelor
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Sursa: CoinMarketCap

n contextul fluxurilor modeste de capital atrase de ETP-urile pe Bitcoin, s-a remarcat

totusi ca lansarea acestora s-a suprapus cu o re-amplificare substantiala a interesului

fata de piata cripto activelor, conducand atat la cresterea preturilor acestora cat
Noile ETP-uri pe si la amplificarea volumelor medii zilnice ale tranzactiilor. in general, de la lansarea

Bitcoin au potentialul ETP-urilor, valoarea Bitcoin a crescut cu 30 la suta. Conform CoinMatketCap,

de a amplifica capitalizarea totala a pietei a depasit la inceputul lunii martie 2024 nivelul de 2,5 trilioane

interesul pentru dolari, apropiindu-se de maximul de aproximativ 3 trilioane dolari consemnat anterior

piata cripto activelor. valurilor de scaderi masive de la finalul anului 2021 si prima parte a anului 2022
(scaderi generate de constientizarea in crestere de catre public a deficientelor majore
privind guvernanta entitatilor implicate pe piata cripto activelor si evaluarile acestora).
Totodatd, valoarea zilnica a tranzactiilor s-a plasat temporar deasupra pragului de

250 miliarde dolari, fiind la randul sdu apropiata de maximul de circa 300 miliarde dolari

din luna aprilie a anului 2021.

Datele de mai sus sugereaza ca noile produse autorizate in SUA au potentialul de a
mentine si chiar amplifica interesul pentru piata cripto activelor, reprezentand o
modalitate usoara si eficienta din punct de vedere al costurilor pentru investitorii
obisnuiti de a cumpara si vinde active bazate pe cripto dar actionand pe piete cu care
sunt deja obisnuiti si fata de care au considerabil mai multa incredere avand in vedere
ca sunt reglementate iar tranzactiile si decontarea acestora se realizeaza prin
mecanismele bursiere clasice, cu toate masurile de siguranta si protectie a drepturilor
investitorilor aferente acestora.
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De aceea, ETP-uri sunt susceptibile de a creste interconexiunile intre pietele cripto si
cele traditionale. Acest lucru ar putea re-amplifica riscurile efectelor negative de
contagiune de la pietele cripto la pietele traditionale, conducand implicit la o crestere a
riscurilor sistemice, in corelare cu nivelul de utilizare si anvergura pe care o vor dobandi
n viitor ETP-urile sau instrumente similare lor. Aceasta ipoteza este argumentata mai
ales de faptul ca noile produse au un grad ridicat de opacitate pentru investitorii
obisnuiti in ceea ce priveste riscurile operationale, in sensul ca investitorii in ETP-uri,
avand confortul cd acestea sunt reglementate si tranzactionate prin mecanismele
clasice, pot lesne pierde din vedere riscurile ce decurg din faptul ca ETP-urile respective
tranzactioneaza in fapt tot pe piata cripto si sunt expuse tuturor riscurilor si
vulnerabilitatilor dovedite ale acesteia si ale produselor respective. Un previzibil pas
viitor al celor implicati in lansarea si managementul acestor noi produse este acela de a
crea variante bazate pe alte tipuri de cripto active sau care sa implice utilizarea efectului
de levier, ceea ce deopotriva ar creste potentialele efecte de contagiune cu pietele
financiare traditionale si ar amplifica exponential volatilitatea preturilor produselor
financiare respective.

Grafic 7.7. Valoarea zilnicd a tranzactiilor pe piata cripto activelor
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Sursa: CoinMarketCap

n prezent in UE sunt deja disponibile unele ETP-uri cu suport pe cripto active, dar
dimensiunea acestora este foarte redusa. Conform celui mai recent raport trimestrial de
monitorizare a riscurilor publicat de Autoritatea Europeana pentru Piete si Instrumente
Financiare in luna februarie 2024, valoarea globala a ETP-urilor avand la baza active
cripto sau contracte futures bazate pe acestea era de circa 46 miliarde euro, din care
cele prezente in Uniunea Europeana reprezentau mai putin de 15 la sutd. De asemenea,
deocamdata, nu exista ETF-uri in UE care sa ofere o expunere directa la activele cripto.
Totusi, aprobarea de catre SEC ar putea readuce interesul managerilor europeni de
fonduri de investitii pentru produse similare. Tn acest context este foarte important
faptul c3, potrivit cadrului legislativ actual al UE, fondurilor din categoria UCITS

(in principal fonduri deschise de investitii) le este interzis sa investeasca direct in active
cripto, ceea ce inseamna ca eventuale ETF-uri europene avand la baza cripto active se
pot incadra doar la categoria FIA (fonduri inchise de investitii alternative).

Revenirea interesului fatd de produse cu nivel ridicat de risc (in cazul activelor cripto

riscul ridicat nu este dat doar de volatilitate ci si de riscurile de frauda si operationale
materializate ih mod repetat si cu impact ridicat pe parcursul anilor anteriori) este in
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contrast cu evaluarile autoritatilor competente la nivel european care plaseaza in
continuare riscul de piata la nivel ridicat sau foarte ridicat si continua sa emita periodic
alerte in legatura cu riscurile de frauda si practici incorecte fata de investitorii neavizati.

Raportul mentionat apreciaza ca pietele din domeniul de competentd al ESMA au
dovedit o rezistenta remarcabila in a doua jumatate a anului 2023, in ciuda confluentei
de riscuri manifestate pe parcursul anului. Potrivit ESMA, in general, riscurile raman la
niveluri ridicate sau foarte ridicate, astfel ca pietele vor fi in continuare foarte sensibile
fata de potentiale evenimente negative neasteptate, inclusiv evenimente geopolitice,
precum si fata de un posibil scenariu in care ratele de dobanda ar ramane la niveluri
»,mai ridicate pentru mai mult timp”. Autoritatea mentioneaza totodata un risc ridicat
de corectii legate de expunerile imobiliare, intr-un context in care lichiditatea ramane
fragild pe pietele de actiuni, obligatiuni si cripto. n acelasi timp, raportul atrage atentia
asupra riscurilor pentru investitori si pentru integritatea pietelor generate de practica
tot mai raspandita in randul publicului de luare a deciziilor de investitii pe baza
informatiilor si interactiunilor din platformele de socializare.

7.2. Cerinte financiare prudentiale aferente companiilor
nefinanciare

Pe parcursul ultimilor ani economia globala s-a confruntat cu o serie de socuri puternice
de natura exogena, cu impact major si ale caror efecte profunde sunt inca resimtite la
aproape toate nivelurile. Gratie capacitatii de adaptare specifica economiei libere
(diferita de la un sector de activitate la altul) si interventiilor ample si rapide ale statelor
Manifestarile si si organismelor competente (in contextul limitarilor inerente), crizele au fost gestionate
impactul crizelc;r iar pierderile provocate de acestea au fost diminuate. Experienta trecerii prin aceste
crize a evidentiat numeroase puncte tari si puncte slabe ale mecanismelor economice

recente asupra

sectorului economiei si de cooperare internationald, ce merita sa fie studiate si discutate in detaliu n anii ce
reale readuc in urmeaza, concomitent cu mentinerea eforturilor pentru consolidarea economiilor si a

atentie dezbaterea preocuparilor pentru adaptarea la noile conditii.

privind oportunitatea

calibririi unor cerinte Unul dintre punctele tari constatate in urma crizelor recente a fost mentinerea functionarii
de capital si adecvate a sistemului financiar, care a continuat sa-si indeplineasca functiile, mai ales sa

lichiditate pentru mentind fluxul de finantare citre economia reald. In Europa dar si in multe alte jurisdictii
companiile importante, acest fapt pozitiv s-a datorat eforturilor anterioare de a construi si

nefinanciare. operationaliza mecanisme orientate catre intarirea stabilitatii financiare, imbunatatirii

capitalizarii si lichiditatii institutiilor financiare si gestionarii adecvate a riscurilor

sistemice.

Pentru o abordare robusta in viitor a echilibrelor macro-financiare, este constructiv insa
sa balansam acest element favorabil cu analiza unei potentiale slabiciuni observate

in unele segmente ce formeaza sectorul companiilor nefinanciare. Acest demers este

cu atat mai relevant cu cat legatura dintre sectorul financiar si economia reala este
puternica si bidirectionala. Pe termen lung, pozitia financiara a intermediarilor financiari
(mai ales banci sau institutii financiare nebancare) este semnificativ influentata de
sanatatea financiara a companiilor din economia reala cu care se afla in relatii de afaceri
si pentru care intermediaza fluxuri de capital.
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Pe de o parte, se poate afirma ca, dupa doi ani de socuri majore, companiile nefinanciare
au dovedit la randul lor rezilienta mentinand activitatea, redevenind profitabile,
recuperand o parte din cresterea economica pierduta, pastrand locurile de munca etc.
Adam Posen, in prezent presedinte al Institutului Peterson pentru Economie
Internationala, este unul dintre economistii care aduc in prim-plan perspectiva
robustetii neasteptate a indivizilor si afacerilor in fata crizei provocate de Pandemie.
Acesta afirma intr-un interviu recent acordat publicatiei Financial Times ca ,,oamenii si
afacerile au fost mult mai reziliente decat le-am creditat initial. Cand Pandemia a lovit,
m-am gandit cd vom avea, ca minim, un somaj persistent si multe afaceri inchise. Si nu
s-a intamplat asta. Asta se datoreaza partial politicilor de sprijin, dar cred ca am trecut
cu vederea cat de reziliente sunt, de fapt, persoanele”.

Pe de alta parte, au existat in ultimii ani momente in care fara sprijin public, fie si doar
pentru perioade limitate de timp, unele companii nefinanciare importante si chiar
intregi sectoare ale economiei reale ar fi putut suferi pierderi ireversibile cu impact
major asupra echilibrelor macro-financiare. Un exemplu relevant mai recent decat cele
asociate Pandemiei este cel al socului puternic resimtit de marile companii europene din
domeniul energiei in lunile premergatoare si ulterioare invadarii Ucrainei de catre Rusia.
Totodatad, unele dintre companiile nefinanciare care au avut resurse si au reusit sa
reziste (in mare parte) pe cont propriu efectelor negative ale socurilor din perioada
2020-2022, s-au regasit ulterior slabite si avand nevoie de o perioada favorabila
consistenta pentru a-si recupera capacitatea de a rezista potentialelor crize viitoare.

Tn contextul celor de mai sus dar si al asteptérilor ca mediul economic s& rdmana in
continuare volatil pe parcursul anilor urmatori (fie si numai in temeiul vulnerabilitatilor
cunoscute), ar putea fi oportuna o reluare a dezbaterilor asupra oportunitatii regandirii
mecanismelor de asigurare a soliditatii financiare pentru companiile din sectorul real
(sau doar pentru unele segmente ale acestuia, evaluate ca fiind de importanta
sistemica).

n prezent aceste mecanisme sunt (cu exceptia companiilor din sectoare reglementate
precum energia, telecomunicatiile, transportul de persoane etc.) centrate in jurul
asigurarii transparentei, responsabilitatii si guvernantei, iar elementele ce tin de
soliditatea financiara a companiilor sunt nesemnificative sau sunt lasate in seama
politicilor interne cerute de actionari si de pietele reglementate in cazul companiilor
listate. Mecanismele mentionate pot varia semnificativ de la o tara la alta, dar includ,

in general, elemente legate de respectarea standardelor de contabilitate, raportare
financiara, audit, conformare fiscald, guvernanta corporativa, transparenta si protejare a
drepturilor actionarilor, respectarea cerintelor privind prevenirea si combaterea spalarii
banilor si finantarii terorismului, conduita privind protejarea mediului.

n UE, n special, datoritd faptului cd majoritatea acestor aspecte fac obiectul unui larg
cadru de reglementare, cerintele respective au indirect un impact asupra practicilor
companiilor privind capitalizarea si gestionarea lichiditatii. Aceasta este valabil mai ales
n cazul companiilor care emit instrumente financiare admise la tranzactionare pe piete
reglementate. Mai mult, abordarea Uniunii Europene in ceea ce priveste reglementarea
financiara a companiilor nefinanciare include directive si regulamente menite sa
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promoveze transparenta, sustenabilitatea si responsabilitatea corporativa, precum
Directiva privind Raportarea Non-Financiara (NFRD) si Directiva privind Raportarea
Sustenabilitatii Corporative (CSRD), care a intrat in vigoare la inceputul anului trecut,
extinzand si consolidand cerintele de raportare non-financiara.

Dezbatere privind necesitatea ca si companiile din sectorul economiei reale sa fie
supuse unor cerinte de capital si lichiditate similare celor impuse bancilor si institutiilor
financiare nebancare nu este noud, iar deocamdata consensul s-a plasat de partea
concentradrii dezvoltarii cadrului de reglementare pe institutiile financiare datorita
rolului lor critic in stabilitatea sistemului financiar si impactului asupra economiei prin
servicii de intermediere financiara.

Asadar, deocamdata soliditatea financiara a companiilor din economia reala a fost
consolidata indirect prin imbunatatirea legilor corporative, a reglementarilor specifice
sectorului si prin incercarea de a inlatura imperfectiunile pietei, mai degraba, decat prin
calibrarea si impunerea unor cerinte de capital si lichiditate similare celor pentru
entitatile din sectorul financiar. Argumente pentru discutarea oportunitatii unor astfel
de cerinte aplicate companiilor nefinanciare rezulta insa din preocuparile privind
gestionarea riscurilor sistemice, inclusiv a celor de natura financiara. Completand
exemplul de mai sus al companiilor din energie, si alte companii nefinanciare mari,

cu niveluri semnificative de datorii, sau cele care joaca un rol crucial in lantul de
aprovizionare, ar putea reprezenta un risc sistemic daca ar fi nevoite sa declare brusc
faliment.

Totusi, extinderea unor cerinte de capital si lichiditate (mai consistente decat precizarile
sporadice si in general inconsistente din legile corporative) la companiile din sectorul
economiei reale ridica mai multe provocari:

= companiile nefinanciare au modele de afaceri foarte diferite fata de entitatile din
sectorul financiar, drept urmare riscurile cu care se confrunta si impactul lor asupra
economiei sunt si ele diferite. Cerintele de capital si lichiditate concepute pentru
banci cu siguranta nu vor fi adecvate si nici eficace pentru gestionarea riscurilor in
firmele nefinanciare;

= extinderea domeniului de reglementare pentru a include companiile nefinanciare ar
necesita ca reglementatorii sa dobandeasca expertiza intr-o gama larga de industrii
si modele de afaceri, ceea ce potential ar consuma foarte multe resurse publice, fara
a exista deocamdata demonstratia obiectiva si fara echivoc a obtinerii unui rezultat
favorabil semnificativ (un castig clar pentru societate comparativ cu situatia actuala);

= impunerea unor reglementari similare cu cele aferente sectorului financiar
companiilor nefinanciare are implicatii complexe asupra functionarii economiei si ar
putea avea consecinte nedorite (si care sa nu fie vizibile in prezent, in lipsa unor
studii de impact aprofundate) asupra cresterii economice si inovatiei. De exemplu,
cerinte stricte de capital ar putea limita capacitatea unor segmente de companii de a
investi in oportunitati de crestere sau inovare;

= desi anumite companii nefinanciare mari pot reprezenta riscuri sistemice datorita
dimensiunii sau rolului lor in economie, abordarea acestor preocupari prin
supraveghere tintita si instrumente de gestionare a crizelor ar putea fi mai adecvata
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decat introducerea unor cerinte generale ridicate de capital si lichiditate. Trebuie
considerat insa si faptul ca aceste companii activeaza de obicei in domenii
reglementate din perspectiva specificului activitatii, drept urmare exista deja o
practica de supraveghere a acestora, care poate fi ceva mai facil extinsa pentru a
include si perspectiva financiara. Chiar si in aceasta situatie, este necesar un efort
amplu de cercetare si calibrare a eventualelor cerinte, luand in calcul balanta
efectelor pozitive si negative asupra tuturor aspectelor de functionare a companiilor
implicate, sectorului respectiv de activitate si economiei.

Balanta efectelor pozitive si negative asupra economiei si societatii in ansamblu este
punctul de plecare cel mai important al dezbaterilor privind oportunitatea oricarui nou
demers de reglementare. Pana in prezent, in acest caz, rezultatul a indicat nevoia
concentrarii pe imbunatatirea practicilor de gestionare a riscurilor, transparentei si
guvernantei corporative Tn cadrul companiilor nefinanciare, mai degraba decat aplicarea
unor standarde de reglementare a capitalului si lichiditatii construite prin similitudine cu
cele din sectorul financiar. Tnsd dezbaterea ramane deschis iar crizele recente oferd noi
evidente si perspective pentru continuare sa.

8. Inteligenta artificiala nu poate preveni crize
financiare®*

O intrebare corelata este daca inteligenta artificiala (IA) poate preveni crizele financiare,
economice. Raspunsul aproape automat este ca nu. Deoarece IA nu schimba logica,
rationalitatea economica, iar competitia nu dispare. Altfel spus, ciclurile de
afaceri/economice nu dispar, fie cd avem in vedere fluctuatiile de activitate economica
pe termen scurt si mediu, sau altele pe termen mai lung, ce sunt generate de ciclurile
investitionale si schimbarile tehnologice mari, de ciclurile tehnologice.

Si totusi, nu poate IA reduce/elimina erorile de judecatd, ameliora modelele si
algoritmii, astfel incat deciziile sa fie cat mai aproape de o optimalitate deplina, sa
conduca la o stabilitate a pietelor fie si in mod asimptotic? Piete care, desigur, sunt in
dinamic3. intrebarea are sens dacd ne gandim la faptul ¢ existd modele mai mult sau
mai putin adecvate, algoritmi mai mult sau mai putin buni, ce sunt folositi de cei care
actioneaza pe piete. Pe aceasta cale ajungem la marea disputa privind interpretarea
functionarii pietelor financiare: , piete financiare eficiente” (efficient markets
hypothesis) ipoteza sugerata de Eugene Fama cu decenii in urma versus ,ipoteza
instabilitatii financiare” a lui Hyman Minsky acesta din urma mergand pe un traseu
initiat de Irving Fisher si John Maynard Keynes in perioada interbelica din secolul trecut.
Keynes vorbea de ,,animal spirits” in pietele financiare, de ,,echilibre multiple” in
economie si de nevoia de interventii de stabilizare.

Criza financiara globala izbucnita in 2008 a dovedit n plus ca pietele financiare au
instabilitate intrinseca, ca nu pot fi eliminate pistoanele interne ce conduc, prin

Dupa Daniel Ddianu, articol in limba engleza disponibil pe Blogul BNR, 13 februarie 2024.
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expansiune si contractie autonome de creditare (fluxuri financiare), la cicluri de avant
si prabusire — boom and bust. Aici gasim ratiunea pentru care au fost reimpuse dupa
2009 reglementari ale pietelor financiare (dupa valul de reglementare inceput in City-ul
londonez in anii ‘80 si continuat prin masuri similare in SUA), introducerea de masuri
macroprudentiale care urmaresc sa limiteze excesele de creditare, fluxurile financiare,
si obliga bancile sa detina rezerve mai mari de capital si lichiditati. Din pacate, sistemul
financiar non-bancar nu este inca suficient reglementat existand inconsecvente in
aceasta privinta. lar cat ar trebui sa fie rezerve de capital propriu si lichiditati adecvate
ramane o tema controversata —in pofida faptului ca bunul simt spune ca mai multe
rezerve ar trebui sa faca sistemul mai robust.

IA poate amplifica ,reactii de turma” chiar daca noile tehnologii, algoritmi, ar prelucra
mult mai multad informatie (big data), iar modelele folosite de banci si fonduri de
investitii pentru gestionarea riscurilor ar fi mai performante. Este de amintit ca cei
care au administrat fondul de risc LTCM au beneficiat de modele super-sofisticate
(doi laureati ai premiului Nobel au lucrat acolo), dar care au fost date peste cap de
evenimente extreme, de non-liniaritati. Astfel de esecuri au mai fost.

IA poate favoriza escrocherii, desi tot ea ar putea ajuta la detectarea acestora de catre
autoritati de supraveghere.

IA nu poate elimina contagiunea in piete, care este o forma de reactie in lant, un ,efect
de turma” si care obliga la interventia statului (a bancii centrale) ca salvator de ultima
instanta (lender of last resort). S-a vazut aceasta inh Marea Britanie in 2022 dupa decizii
gresite ale guvernului Truss, care au afectat stabilitatea sistemului de pensii; s-a vazut in
SUA la caderea Silicon Valley Bank si la alte turbulente in sistemul bancar, care au
obligat Fed sa intervina prin noi linii speciale de ajutor financiar.

Oricat am vrea sa credem ca |IA poate ameliora prudentialitatea interna si optimiza
decizii la nivel microeconomic, este de gandit ca: a) deciziile nu pot fi puse pe pilot
automat intrutotul (si chiar daca ar fi, tot nu ar rezolva chestiunea evitarii unor
momente critice, de criza) si b) rationalitatea la nivel micro nu asigura stabilitate la nivel
macro din cauza efectelor compuse ce conduc la fluctuatii de activitate economica,

la panica. Revenim astfel la Minsky, Keynes, Fisher, etc.

Teza celor care reclama eliminarea statului (si banci centrale) din economie pentru a se
preveni crize financiare este mai mult decat eroica, fundamentalist3; a si fost invalidata
de istorie. Aparitia bancilor centrale a fost ceruta tocmai de nevoia de a preveni
momente de mare instabilitate financiara, de a stopa panica. In SUA, de pild§, a fost
ceruta chiar de principali protagonisti pe pietele financiare, intre care si J. P. Morgan.
Faptul ca banci centrale pot comite erori este o alta poveste; fiindca nu exista institutie
infailibila. Dar, oricat ar fi criticate, de exemplu, masuri QE (relaxare cantitativa), in lipsa
lor criza financiara ar fi fost mult mai acuta, aidoma si in timpul Pandemiei. Pe de alta
parte, se poate argumenta ca ani buni (perioada Marii Moderatii, cu inflatie joasa si
somaj scazut), banci centrale mari (Fed in special) au subestimat exceptionalitatea unor
conditii (inclusiv impactul globalizarii) si au tolerat crearea de bubbles, de excese si bule
speculative. Este ceea ce, in mod ironic, chiar Alan Greenspan, fostul sef al Fed, numea
,exuberanta irationald”. Robert Shiller, laureat si el al Premiului Nobel pentru economie,
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a dedicat multe analize exceselor comportamentale pe pietele financiare. Si tot Greenspan,
n audieri in Congresul american privind cauzele Crizei Financiare, observa ca o
paradigma gresita a dominat politica monetara a Fed; in treacat spus, care emitand
principala moneda de rezerva a lumii, a permis statului american sa practice deficite
bugetare constant mari.

Se poate discuta despre rolul monedei fiduciare (fiat money) in dinamica economica,
n conditiile Tn care unele banci centrale parcd au cautat sa previna orice recesiune prin
politici monetare excesiv de laxe —apropo de paragraful anterior; este un repros facut
constant de BIS (Banca Reglementelor Internationale) unor banci centrale mari. Avem
aici o discutie, ce poate fi relevanta, care priveste modul in care IA ar putea ,,optimiza”
politici monetare. Dar politicile monetare depind de paradigme (setul de presupozitii),
fie ca este vorba despre rolul asteptarilor agentilor economici (rational expectations,
sau nu), iluzia echivalentei intre stabilitatea preturilor si stabilitatea financiara,
importanta sectorului financiar nebancar, etc.

IA ar putea ajuta si la decriptare mai bund a ceea ce este numita R*, rata naturala din
economie, o variabila ce nu este observabild, dar care ghideaza indirect conduita politicii
monetare; tot astfel si privind ,financial (in)stability real rate”, R**, adica nivelul ratei
reale de politicd a bdncii centrale care poate declansa instabilitate financiara (Benigno
et. al., 2021 ). Oricum, este greu de imaginat o inlocuire deplina a judecatii umane in
decizia de politica monetara si de politica macroprudentiala (care priveste cu precadere
stabilitatea financiara).

IA nu poate elimina distinctia intre micro si macro, cu implicatii de ordin teoretic si
practic. Comportamente la nivel individual, de firm3, pot fi rationale (urmarirea
castigului net Tn raport cu diverse constrangeri, inclusiv de ordin ecologic), tot mai putin
supuse emotiilor prin folosirea algoritmilor (I1A), in timp ce activitatea economica nu
poate evita fluctuatii economice, mici sau de amploare. intrebarea este dac3 are temei
ca autoritatea centrala (guvern, banca centrald) s3 intervina pentru a incerca sa reduca
fluctuatii mari, pentru o stabilizare a activitatii economice, pentru a preveni crize de
amploare. Daca rdaspunsul este da, atunci se poate discuta daca aceste interventii pot fi
ajutate de IA.

Ajungem astfel la modele si prognoze macro, reguli si principii, folosite de guverne si
banci centrale, de organisme financiare internationale — de catre guverne in formularea
de politici bugetare, de banci centrale in politici monetare si macroprudentiale,

de organisme financiare internationale si grupuri interstatale ca facilitatori de coordonare
a politicilor statelor (ex.: G20 a avut un asemenea rol in reactia colectiva la Criza
Financiara Globala).

Bancilor centrale li s-a conferit de mai mult timp independenta operationala pentru a
nu fi influentate de capriciile si presiunile guvernelor. Prezumtia fiind ca cei care iau
decizii respecta canoane sandtoase pentru o banca centrala. Ceea ce, este de repetat,
nu Tnseamna ca bancile centrale opereaza cu baghete magice, cel putin deoarece exista
neclaritati in teoria si practica monetara si nu arareori intervine maiestria, experienta
celor care iau decizii.
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Aparitia Consiliilor Fiscale Independente (national IFis) in tari ale OCDE, in UE (mai ales
dupa criza datoriilor suverane), are in vedere dorinta ca principii de prudentialitate
fiscal/bugetara sa fie respectate de catre guverne, pentru a se favoriza sustenabilitatea
datoriilor publice. Desi, aici trebuie remarcat ca, din punct de vedere al starii financiare
a unei tdri, indatorarea privata nu este mai putin importanta decat cea publica. Crize de
balanta de plati dovedesc aceasta cu prisosinta. Sa ne gandim ca in SUA, n tarile din UE
etc. bugetele publice au preluat datorii private (ale bancilor) pentru a salva sistemele
financiare — dincolo de operatiunile neconventionale ale bancilor centrale. n plus,
regulile fiscale nu sunt date de o divinitate; trebuie sa fie adaptate in functie de
circumstante.

Se poate considera ca incercarea de a evita orice recesiune in economie invita la excese
si dezechilibre (nu numai prin ceea ce numim hazard moral), la datorii tot mai mari,
publice si private. Este o constatare verificabila empiric.

De aceea, reglementarile si politicile publice nu trebuie sa distruga mecanismul de iesire
si intrare pe piata (exit and entry), cel care sa dea vigoare economiei, sa stimuleze
inovatia. Constrangerile bugetare tari (hard budget constraints, in acceptiunea
consacrata a lui Janos Kornai) trebuie sa diferentieze intre companii bune si mai putin
bune, rele, pe piete, sa rasplateasca performanta superioara si viceversa. Dar reglementarile
si politicile publice au rolul de a atenua excese comportamentale, ce pot conduce la
prabusiri economice de ansamblu, sa previna abuzuri de putere si conduite fraudulente
pe piete.

Totodatd, politicile publice trebuie sa ajunga la un compromis economic rational intre
nevoia de echilibru economic si imperative de echitate, dezvoltare inclusiva (ce implica
educatie si ,,sanse egale”). O lectie de buna practica din acest punct de vedere ofera
tarile scandinave (a se vedea datoriile lor publice ca pondere in PIB, mult sub media din
UE; cheltuielile publice pentru educatie si sanatate).

Civilizarea capitalismului si instrumente de asigurari sociale, cheltuieli sociale
importante, nu Tnseamna automat datorii publice si private tot mai mari. Pentru ca
datoriile sa nu copleseasca sistemele economice este nevoie de un management sobru
al politicilor publice, opozitie fata de populism desantat si demagogie, rezistenta la
presiunea grupurilor de interese. Si este nevoie de gandire vizionara, intelegere a
provocarilor imediate si a celor pe termen lung. Este nevoie si de lideri cu curaj, care sa
spuna adevarul.

Trebuie subliniat totodata ca financializarea a accentuat instabilitatea economiilor,
comportamente speculative, inegalitati economice; a favorizat crize financiare majore,
care au obligat la interventii ale statelor si bancilor centrale, la socializarea pierderilor. O
instabilitate mai mica a economiilor ar presupune o reconfigurare a sistemelor
financiare, o definancializare si simplificare; complexitatea tot mai mare a sistemelor
financiare nu favorizeaza stabilitatea economica. Nu intamplator este adusa in discutie
uneori ideea unui ,narrow banking” (aici trebuie examinata dezvoltarea entitatilor
financiare non-bancare, care ofera servicii bancare).
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Dezinflatia
continud, misiunea
bancilor centrale
nu s-a incheiat.
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O economie buna, mai stabila, are nevoie de ,,cetateni buni”; stimulente si penalizari
nu pot oblitera nevoia de a avea cetdteni cu o buna conduita. Bowles se intalneste

in rationamente cu Adam Smith , Kenneth Arrow, Amartya Sen, care au accentuat
importanta moralitatii, a eticii, in viata economica. Totusi, motivatiile economice
definesc In ultima instant3 conduita umand; lupta pentru supravietuire economica se
observa la orice nivel al vietii umane.

IA nu poate preveni crize financiare (si economice), dar ar putea ajuta la atenuarea lor,
a efectelor negative. Pana una alta, dupa cum anticipeaza nu putini, IA ar putea conduce
la distrugerea a mai bine de 40 la suta din locurile de munca actuale din lume. lar fara o
creare considerabild, compensatoare, de noi slujbe, am asista la o distrugere de mare
anvergura, cu implicatii economice si sociale foarte serioase, inclusiv pe plan financiar —
nu la o ,creative destruction” cum ar spune Joseph Schumpeter. Nu mai vorbesc de
faptul ca, dupd cum nota Nouriel Roubini, stupizenia in lume este coplesitoare, poate
anula usor beneficii ale IA.

9. Prudenta a marilor banci centrale in intrarea
intr-un nou ciclu de reducere a ratelor de politica
monetara

Datele statistice indica o consolidare a dezinflatiei pe plan global, in pofida persistentei
unor ajustari ascendente ale preturilor pe unele segmente (ex.: servicii imobiliare) si a
riscurilor generate de contextul geopolitic dificil. Pe ansamblu, tabloul macroeconomic
evidentiaza impactul conduitelor restrictive aplicate ferm de bancile centrale de mai
bine de doi ani pentru a inversa cel mai sever puseu inflationist din ultimele patru
decade. Pietele financiare sunt concentrate pe momentul de debut al ciclului de scadere
a ratelor dobanzii de politica monetara al marilor banci centrale, cu cele mai multe
asteptari cantonate pentru luna iunie a.c.

Potrivit unui raport al BIS (2024)°°, pietele asteapta acum o ,,aterizare lind” comparativ
cu entuziasmul manifestat la inceput de an pentru o diminuare accelerata a ratelor de
politicd monetara, evolutiile din tarile emergente fiind similare cu cele din statele
avansate, cu exceptia Chinei, cu randamente ale obligatiunilor in scadere si pietele de
capital marcand cresteri substantiale. Documentul BIS precizeaza ca se remarca
progrese in ceea ce priveste dezinflatia in 2024, insa ,treaba nu este inca terminata”.

Retorica bancherilor centrali, desi in schimbare evidenta de ton fata de debutul anului
cand Tncercau sa stavileasca entuziasmul pietelor pentru o revenire mai rapida a ciclului
de scadere a ratelor de politica monetara, ramane prudenta, mai ales ca eforturile de a
reduce si ulterior mentine inflatia la niveluri optime/rezonabile sunt mai mari pe ultima
suta de metri a maratonul anti-inflationist. ,,O aterizare lind nu e garantata (...) desi
inflatia este mai mica ea se plaseaza inca peste tinte. Si cu siguranta vor fi mai multe

BIS Quarterly Review March 2024, disponibil la: https://www.bis.org/publ/atrpdf/r qt2403.pdf
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piedici pe acest drum (al dezinflatiei)”, a spus recent Augustin Carstens, Presedintele
BIS®. El a avertizat c& o suita de factori precum deglobalizarea, fragmentarea economic3
si evolutii demografice adverse coroborate cu nevoia de a gestiona raspunsuri adecvate
la schimbarile climatice pe termen mediu, vor constitui provocari pentru bancile
centrale in lupta lor de a aduce si mentine inflatia sub control.

n aceeasi nota, Isabel Schnabel, membru in conducerea executiva a BCE a subliniat
recent ca incertitudinile privind modul in care actiunile si comunicarea bancilor centrale
poate influenta ratele reale ale dobanzii pe termen lung sunt de natura sa sugereze ca
decidentii trebuie sa paseasca cu grija in continuare. ,,Decat sa ne uitam la pietele
financiare, care pot fi doar oglinda noastra, trebuie sa examinam temeinic daca fortele
fundamentale care conduc economia pe termen lung s-au schimbat si sa comunicam
aceste opinii cu prudentd” (Schnabel, 2024b)*".

n sedinta din martie 2024, BCE a pé&strat nivelul ratei dobanzii cheie la 4 la sut3 pe an,
deschizand insa calea spre scaderea ratelor de politica monetara in conditiile Tn care
reducerea inflatiei din ultimele luni a fost peste asteptari. Christine Lagarde,
Presedintele BCE, a anuntat ajustarea prognozelor declarand ca au inceput discutiile
privind revenirea/retragerea din conduita restrictiva: ,vom sti un pic mai multe in
aprilie, dar si mult mai multe in iunie (n.r. evolutie salarii, profituri)”®® (Lagarde, 2024).

La scurt timp dupa sedinta, BCE a anuntat modificarea cadrului operational de
implementare a politicii monetare, urmare a analizei demarate in decembrie 2022,
stabilind modul in care vor fi orientate ratele dobanzilor pe termen scurt pe piata
monetara, in linie cu deciziile sale de politica monetara, pe fondul normalizarii bilantului
Eurosistemului. ,,Cadrul va asigura ca implementarea politicii noastre ramane eficace,
robusta, flexibila si eficienta in viitor, (...)” (Lagarde, 2024). Lichiditatea va fi asigurata
printr-o varietate de instrumente, operatiunile principale de refinantare (OPR), cu rol
esential in acoperirea necesarului de lichiditate al bancilor, vor continua sa fie efectuate
prin licitatii cu rata fixa a dobanzii si alocare integrala in schimbul unei game ample de
garantii. Totodata, spread-ul dintre rata dobanzii la OPR si rata dobanzii la facilitatea de
depozit va fi redus la 15 puncte de baza din 18 septembrie 2024.

Banca Angliei a pastrat rata de politica monetara la 5.25 la suta pe an, reiterand
ghidajului prospectiv anterior. Totusi din declaratiile oficialilor se remarca o ajustare a
tonului restrictiv si deschiderea perspectivei pentru un prim pas de relaxare monetara in
ultimii patru ani. Piata anticipeaza ca Banca Angliei va reitera retorica din ghidajul
prospectiv anterior si actiona pentru reducerea dobanzii un pic mai tarziu decat BCE sau
FED, estimarile fiind pentru luna august a.c.

Augustin Carsten, 2024, ,Trust and macroeconomic stability: a virtuous circle”, Lecture, 18 March 2024, disponibil la:
https://www.bis.org/speeches/sp240318.htm

Isabel Schnabel, 2024, Speech at The ECB and its Watchers XXIV Conference session on: Geopolitics and Structural Change:
Implications for Real Activity, Inflation and Monetary Policy, 20 March disponibil la:
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2024/html/ecb.sp240320 2~65962ef771.en.html

Lagarde, C., 2024, the Hearing of the Committee on Economic and Monetary Affairs of the European Parliament Brussels,
15 February 2024, disponibil la: https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2024/html/ecb.sp24215~335ae8e307.en.html
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Evolutii mixte in
America Lating,
zona Australa si

Africa.

Normalizarea
politicii monetare
a BolJ, conduita
stabila a celorlalte
banci centrale din
Asia.
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Rata anuala a dobanzii Rezervei Federale este mentinuta intre 5,25-5,5 la sutd pe an in
sedinta din martie a.c. in conditiile in care datele statistice indica rezilienta economiei
americane. Totodatad, prognozele institutiei indica spatiu pentru trei scaderi ale dobanzii
cheie anul acesta, fara a indica momentul de debut. Presedintele Fed, Jerome Powell,
care anterior declarase ca se intrevad reduceri de dobanda la orizont dar batalia cu
inflatia nu este Tnca asigurata, afirma ca institutia pastreaza abordarea decizionala in
functie de date. ,Cred ca ele (datele recente) nu au schimbat povestea general3, si
anume ca inflatia se misca in jos gradual uneori pe un drum accidentat spre 2 la suta (...)
Nu vom suprareactiona la datele din ultimele doua luni, dar nici nu le vom ignora”
(Powell, 2024%°). Powell si alti oficiali ai Fed au reiterat ca nivelul ratei dobanzii se
situeaza la ,varful din acest ciclu de intdrire a politicii monetare” (Powell, 2024).

Tot peste ocean, Banca Canadei a pastrat rata dobanzii la 5 la suta pe an intrucat nivelul
inflatiei de baza nu este cel care ar permite scaderea costurilor imprumuturilor, piata
anticipand totusi ca relaxarea s-ar putea realiza in luna iunie a.c., iar banca centrala din
Mexic a lasat in februarie a.c. neschimbat nivelul ratei dobanzii de politica monetara la
11,25, pentru a saptea sedinta consecutiva.

in America Lating, autoritatile monetare ce au indsprit rapid conduita lor in perioada
post-pandemica, fie continud reducerea ratelor — Columbia, Brazilia, Chile cu scaderi mai
moderate decat se anticipa anterior sub influenta perspectivei evolutiei preturilor

alimentare in contextul fenomenului EI-Nino®

, sau accelereaza surprinzator conduita
restrictiva, precum Argentina, fie mentin rata dobanzii — Uruguay si Peru, care insa

opereaza si o reducere a ratelor rezervelor minime obligatorii.

Bancile centrale din Noua Zeelanda si Australia mentin si ele ratele cheie, ambele
ajustandu-si tonul, cel al oficialilor australieni implicand totusi faptul ca majorarea
dobéanzii ramane o optiune avand in vedere evolutia preturilor.

Pe continentul african, pe fondul persistentei riscurilor domestice si a influentelor din
plan global la adresa inflatiei, autoritatile monetare din Egipt, Maroc, Africa de Sud,
Ghana si Kenya Tsi pastreaza neschimbate conduitele monetare, in timp ce conjuncturile
economice specifice determina bancile centrale din Nigeria si Uganda sa majoreze
costurile imprumuturilor pentru a controla inflatia.

n Asia, conduita bancii centrale din China se mentine laxa, in timp ce autorittile nipone
au decis in luna martie a.c. majorarea ratei dobanzii de politica monetara a Bancii
Japoniei pentru prima data din 2007 si dupa opt ani de rate ale dobanzii nominale
negative, normalizarea producandu-se un pic mai devreme decat anticipau pietele
(aprilie a.c.), fara insa a oferi suport yenului care ramane sub presiunea deprecierii.
Institutiile monetare din India, Indonezia si Coreea de Sud isi pastreaza dobanzile

CNBS website, 2024, ,Fed meeting recap: Everything Powell said during Wednesday’s market-moving news conference”,
20 March 2024, article disponibil la: https://www.cnbc.com/2024/03/20/fed-meeting-today-live-updates-on-march-fed-rate-
decision.html

National Ocean Service website, disponibil la: https://oceanservice.noaa.gov/facts/ninonina.htmli
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neschimbate pentru mai bine de sase sedinte consecutive, la fel si cele din Tailanda,
Malaiezia sau Vietnam, manifestand precautie in pofida progreselor anti-inflationiste.

n Europa de nord, bancile centrale din Norvegia si Suedia au pastrat ratele dobanzilor
cheie la 4,25 respectiv 4 la suta pe an cu o moderata schimbare de ton spre relaxare,
in timp ce reducerea notabila a inflatiei Tn Elvetia conduce la o decizie surpriza a bancii
centrale care, in sedinta din 21 martie a.c., micsoreaza rata dobanzii la nivelul de

1,5 la suta de la nivelul 1,7 la suta pe an. Banca centrald a Rusiei mentine neschimbata
rata cheie a dobanzii, dupa sedinte succesive de majorari datorate persistentei
presiunilor inflationiste, in timp ce autoritatea monetara de la Ankara majoreaza la

50 la sutd rata dobanzii de politica monetara si indspreste costurile aferente
operatiunilor cu carduri de credit, pentru a domoli consumul si cererea de valuta.

n Europa Central3 si de Est, zon3 unde reactia in fata puseului inflationist post-pandemic a

Abordsri diferite in fost rapida, banca centrald a Ungariei continua suita de reduceri ale ratei de politica

monetara, cu un pas mai moderat, de 75 puncte de baza, asteptarile fiind ca acesta
Europa de nord,

. . sa coboare la 50 puncte de baza, in timp ce Republica Ceha il reia, dupa o anumita
Turcia, Rusia si

ica a al | a. itati
statele CEE. stagnare, aplicand o scadere de 50 puncte de baza la 5,75 la suta. Autoritatile monetare

din Polonia pun pauza fluxului de relaxare datorita sporirii riscurilor si incertitudinilor
n plan fiscal dar si geopolitic, in timp ce din considerente similare Serbia adopta in
continuare o conduita monetara prudent-restrictiva.

Tn Romania, BNR a mentinut la 7,0 la sut3 pe an rata cheie in contextul unor masuri
fiscale interne, al dezechilibrelor asociate deficitelor gemene si al persistentei
incertitudinilor pe plan global ca urmarea derularii conflictelor din Ucraina si Orientul
Mijlociu. ,,Desigur am discutat un potential calendar de reducere a ratei de politica

2

monetarad” a afirmat Guvernatorul BNR, Mugur Isdrescu, la prezentarea Raportului

asupra inflatiei (15 februarie 2024°%), subliniind nsa cd un asemenea pas e de luat
in calcul numai daca trendul dezinflationist va continua cel putin doua luni dupa
intreruperea din ianuarie a.c..

Prudents in In concluzie, tratamentele anti-inflationiste aplicate de catre bancile centrale de mai
o bine de doi ani sunt eficace, dezinflatia fiind deja normala pentru cele mai multe state
reluarea ciclului . ’ . . o
ale lumii. Bancile centrale de pe mapamond pastreaza totusi o atitudine prudenta in
de reducere a ] . . . . . .
. reluarea ciclului de reducere a ratelor de politica monetara (exceptie Japonia care isi
ratelor de politica . . . . ] RN . L
monetars: normalizeaza conduita dupa aproape un deceniu de rate negative), intrucat persista

7
. . - riscuri si incertitudini privind conduitele fiscale, tensionarea contextului geopolitic global
riscurile persista. o . L ] L . .
si regional si in vederea sustinerii unei redresdri economice sustenabile.

101 Mugur Isarescu, 2024, Prezentare in cadrul conferintei de presd, 15 februarie 2024, disponibil la:

https://www.bnro.ro/Prezentari-si-interviuri--1332.aspx
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Fermieri din mai multe
state europene au
protestat la inceputul
anului. Printre
nemultumiri se
numara distorsiunile
provocate pe piata de
cerealele ucrainene
ieftine si politicile verzi
ale UE.

Cea mai mare parte a
cerealelor ucrainene
se exporta pe
Culoarele de
Solidaritate ale UE,
traficul acestor materii
agricole Tn portul
Constanta inregistrand
cresteri succesive
incepand cu anul
2022.
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10. Riscuri permanente la nivel global —insecuritate
alimentara si pandemii

10.1. Securitatea alimentara

Tnceputul anului a fost marcat de proteste de amploare ale fermierilor in Franta, Italia,
Belgia, Elvetia, Polonia, Portugalia, Grecia, Germania si Romania. Acestia au avut
doleante specifice in fiecare tara, dar si revendicari si nemultumiri comune. Au protestat
impotriva costurilor mari la energie, ingrasaminte si transport, pe fondul scaderii
preturilor la produsele agroalimentare, dupa cum se poate observa in Graficul 10.1.
De asemenea, fermierii sunt nemultumiti de birocratie, de politicile verzi ale UE si de
strategia ,,De la ferm3 la consumator!®®” care, spun acestia, va scadea productia si va
duce la cresterea importurilor. Strategia face parte din Pactul Verde European care are
ca scop reducerea emisiilor nete de gaze cu efect de serd in UE cu cel putin 55 la sutd
pana in 2030, comparativ cu nivelurile din 1990, in contextul in care agricultura este
responsabild de producerea a 10 la sutd din gazele cu efect de sera din Uniune.
Principalul obiectiv al strategiei ,De la ferma la consumator” este ca, pana in 2030,

25 la suta din exploatarea terenurilor agricole sa fie pentru agricultura ecologica.

Grafic 10.1. Preturile Tngrasamintelor si marfurilor
agroalimentare

Blocarea importurilor de cereale ieftine
din Ucraina a fost de asemenea pe lista de

indice baz3 fix3, ian. 2018=100 revendicari, cei mai vocali fiind fermierii

400
350 polonezi. Acestia au obligat guvernul
300 polonez sa Tsi regdndeascad masurile de
250 LA . -
200 protectie impotriva dezechilibrelor
150 provocate pe piata interna de cerealele
100 ucrainene. Proteste violente au avut loc
50 . e
o si la Bruxelles, pe 26 februarie, Tnainte
XYXARIIIIIRNINILILDLS  dereuniunea ministrilor agriculturii din
Scodcodctocoddcuacta
£208208208208208202&  statele membre.

marfuri agroalimentare ingrasaminte

Sursa: Banca Mondiala

Dupa ce CE a ridicat restrictiile la importurile
de grau, porumb, rapita si ulei de floarea
soarelui din Ucraina, incepand cu 15 septembrie 2023 (CE, 2023), Polonia, Ungaria si
Slovacia au impus restrictii unilaterale. Romania a acceptat importurile de grau, porumb,
seminte de floarea soarelui si de soia, Th baza unei proceduri stabilite printr-o ordonanta
de urgenta, care s-a aplicat pana la sfarsitul anului trecut. Cu toate acestea, potrivit
Guvernului, nu au existat importuri dupa intrarea in vigoare a OUG nr. 84/2023.

Prin Romania tranziteaza insa cerealele ucrainene, pentru a fi exportate prin portul
Constanta, unde ajung pe cale feroviara, rutiera sau direct de pe Dunare. Aceste rute
sunt parte a Culoarelor de Solidaritate, alternative sprijinite de CE pentru transportul
marfurilor ucrainene, dupa retragerea Rusiei din Initiativa privind exportul de cereale
prin Marea Neagra (17 iulie 2023). Ucraina inca exporta cereale din portul Odessa, dar

Principalele obiective ale strategiei ,De la ferma la consumator” sunt injumatdtirea pesticidelor si a ingrasamintelor utilizare
precum si a vanzarii de antimicrobiene; cresterea suprafetelor de teren destinate agriculturii ecologice; promovarea unui
consum alimentar si a unor diete sdnatoase mai durabile; reducerea pierderilor si a risipei de alimente; combaterea fraudei
alimentare de-a lungul lantului de aprovizionare cu alimente; imbunatatirea bunastarii animalelor (Consiliu, 2020).
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Desi UE nu se
confrunta cu crize

cea mai mare parte ajunge in portul Constanta. Astfel, in 2022 s-au exportat 8,6
milioane tone de cereale iar in 2023 cantitatea totald a urcat la 14 milioane tone,

pe fondul investitiilor din fonduri europene in port si ale operatorilor in echipamente
(Agerpres, 2024).

alimentare sau cu
insecuritate, CE a
instituit EFSCM, un

. Tn UE nu se pune problema crizelor alimentare sau a insecuritatii alimentare. Exist3
grup de experti, care P P ’ ’

cauts s totusi, o evidenta criza a costului vietii, ,,inflatia alimentara” fiind o grija majora pentru

N - “ numeroa spodarii care au venituri mici. Pandemia a furnizat un semnal larma
imbunatiteascs umeroase gospodarii care au venitu ci. Pandemia a furniza se de alarma

. si avand in vedere riscurile dinamice cu care se confrunta in permanenta omenirea
colaborarea dintre ’ p ! ’

. . CE a instituit mecanismul european de pregatire si raspuns in caz de criza in materie
mediul public si cel ’

privat, pentru a de securitate alimentara (EFSCM) care cauta sd cunoasca si sa atenueze vulnerabilitatile

S . si riscurile posibile pe piata alimentara, prin imbunatatirea cooperarii dintre sectoarele
cunoaste mai bine si a ” P pe piat P ’ P

atenua public si privat.
vulnerabilitatile si

. . - Securitatea alimentara exista atunci cand toti oamenii au acces in mod continuu si stabil
riscurile posibile pe ’ 7

piata alimentars. — atat din punct de vedere al disponibilitatii fizice dar si din punct de vedere economic —
' la hran3 care sa sustind o viatd sdnatoasa si activdl® (FAO, 1996). Crizele alimentare

sunt reprezentate de situatii in care insecuritatea alimentara si malnutritia acuta apar
sau se instaleaza la nivel local sau national, depasind capacitatile existente de raspuns,

fiind necesara asistenta externa de urgenta (GRFC, 2023).

Editia intermediara pentru anul 2023% 3 Raportului Global privind Crizele Alimentare

. . (Global Report on Food Crises, GRFC, 2023) arata ca insecuritatea alimentara (chiar
Raportul intermediar

al GRFC noteaza
conflictele ca

foamete) persista la niveluri ridicate n unele parti ale globului, in timp ce in unele state
se observa imbunatatiri comparativ cu editia anterioard a raportului. in 48 de tari,

o . 238 milioane persoane se confrunt3 cu o crizd acutd de hran3 (nivel 3 IPC'%), iar
principala cauza a . .. . R .
insecuritstii numarul va creste pe masura ce se colecteaza date pentru intreg anul 2023. La nivel
. o mondial, 33,6 milioane persoane se aflad in faza 4 pe scala IPC, urgenta umanitara.
alimentare la nivel R . o . .
. . De asemenea, in 21 de state dintre cele monitorizate, 27,2 milioane copii sunt
mondial. Urmeaza o . - . .
. . subdezvoltati, dintre care 7,2 milioane sunt subnutriti grav (un contributor major
apoi socurile . ] ) . -

. la calcularea indicatorului de mortalitate infantild).
economice si vremea

extrema. -
In Sudanul de Sud si Yemen mai mult de 50 la suta din populatie se confrunta cu criza

acuta de hrana. in patru state, Sudanul de Sud, Burkina Faso, Somalia si Mali,
128 600 de persoane se afla intr-o situatie disperata, de catastrofa umanitara si
foamete, nivelul 5 pe scala IPC.

La fel ca in 2022, principalele cauze ale insecuritatii alimentare la nivel global sunt
conflictele, socurile economice si vremea extrema. Raportul GRFC (2023) noteaza la
acest capitol razboiul din Ucraina si Sudan, lovitura de stat din Niger si crizele prelungite
din Republica Centrafricand, Congo, Haiti, Somalia, Sudanul de Sud, Yemen, bazinul

103 Organizatia pentru Alimentatie si Agriculturd a Natiunilor Unite (FAO, World Food Summit, 1996) — Food security exists when

all people, at all times, have physical and economic access to sufficient safe and nutritious food that meets their dietary needs
and food preferences for an active and healthy life.

104 Raportul a inclus in analizd doar 48 din cele 73 de tari monitorizate si cuprinde date disponibile pana la inceputul lunii august

2023.

105 Cadrul Integrat de Clasificare a Securitatii Alimentare (Integrated Food Security Phase Classification — IPC) releva 5 nivele/faze

de clasificare a crizelor. Faza 5 semnifica cel mai sever nivel de insecuritate alimentard, catastrofd umanitard/foamete.
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Raportul CNSM (2020)
arata ca pentru
agricultura si industria
alimentara
romaneasca se
desprind trei teme de
dezbatere: nevoia de a
scurta lanturile de
productie, asigurarea
unui nivel adecvat de
siguranta alimentara si
digitalizarea
proceselor de
productie si
distributie.
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lacului Ciad si Sahelul Central. Nivelurile ridicate ale datoriei publice in numeroase state
le limiteaza capacitatile de importuri de alimente. Inflatia, dolarul puternic, preturile
ridicate ale combustibililor si ale factorilor de productie in agricultura, in special materii
prime, sunt mentionate Tn raport pe partea socurilor economice care sunt cauze ale
insecuritatii alimentare. Tn paralel fenomenul El Nino, subliniaza raportul, aduce ca
principale riscuri secetele si valurile de caldura extrema.

Tabel 10.1. Cadrul integrat de clasificare a fazelor securitatii alimentare

_ 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

Gospodadriile isi satisfac minimul necesitatilor alimentare, cu greu pe cele

. . < . nealimentare
2. Insecuritate alimentara cronica

Actiuni necesare: reducerea riscurilor de dezastru si protejarea vietilor membrilor

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

Actiuni urgente sunt necesare pentru reducerea gapurilor si protejarea vietilor
membrilor

Gap -uri in alimentatie mari, malnutritie severa, costul depasirii gapurilor
epuizeaza resursele

Actiuni urgente sunt necesare pentru protejarea vietilor membrilor gospodariilor
afectate

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

Actiuni urgente sunt necesare pentru prevenirea raspandirii deceselor si
colapsului total

3. Crizd acutd de hrana si
de mijloace de subzistenta

Sursa: Raportul GRFC 2023, analiza autorului

Fasia Gaza este un alt punct fierbinte pe harta lumii in aceste momente, cu 75 la suta din
populatie stramutata intern. Cel mai recent raport IPC referitor la Gaza indica faptul c3,
pana la mijlocului lunii mai 2024, si in contextul unei inrautatiri a conflictului, 1,1 milioane
persoane (jumatate din intreaga populatie din Gaza) vor ajunge la nivelul 5 pe scala IPC,
catastrofa umanitara, iar foametea este deja iminenta in partea de Nord a regiunii.
Pentru a preveni aceste prognoze sumbre este necesara incetarea imediata a conflictului
si intensificarea ajutoarelor umanitare (IPC, martie 2024). Avand in vedere ca ajutoarele
ajung cu dificultate pe cale terestra la cei aflati in nevoie, din cauza controalelor stricte
de securitate de la granite, statele implicate in actiunile umanitare au utilizat chiar si
calea aerului si a apei pentru a accelera procesul de ajutorare cu alimente.

CNSM - analiza privind diminuarea vulnerabilitatilor provenind din cresterea
deficitului balantei comerciale cu produse agroalimentare

Desi Romania nu se confrunta cu insecuritate alimentara, exista diferente intre rural
si urban, iar , riscul alimentar si nutritional, mai ales pentru copiii din mediul rural,
persista” (CNSM, 2020, p. 15). Temele aduse in prim plan de Pandemie sunt inca de
actualitate si sunt opozabile oricarei crize, indiferent de natura acesteia. Astfel, exista
trei teme de dezbatere pentru agricultura si industria alimentara: ,,(i) nevoia de

a scurta lanturile de productie si aprovizionare si de a reduce complexitatea acestora,
(i) asigurarea unui nivel adecvat de sigurantd alimentara si (iii) digitalizarea mai ampla

a proceselor de productie si distributie” (CNSM, 2020, p. 15).
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Autorii analizei
subliniaza ca
agricultura
romaneasca este, in
mare parte, la nivelul
fermelor de
subzistenta, desi
Romania este al doilea
exportator de cereale
din UE, dupa Franta.
n acest context este
necesara corelarea
eforturilor de
dezvoltare a
agriculturii cu
programele finantate
de CE.

Este necesara alinierea
la politicile UE prin
cresterea calitatii
produselor
agroalimentare
romanesti si
tehnologizare.

De asemenea, analiza
CNSM propune
realizarea unei
strategii
guvernamentale care
sa isi propuna
rezolvarea unor
probleme perene,
precum lipsa
cadastrarii sia
sistemelor de irigatii
sau pregatirea
profesionala a celor
din domeniul
agroalimentar.
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Analiza grupului de lucru al CNSM privind diminuarea vulnerabilitatilor provenind din
cresterea deficitului balantei comerciale cu produse agroalimentare (CNSM, 2020)
subliniaza potentialul risc sistemic al acestui deficit, inainteaza recomandari precum

si o serie de masuri pentru diminuarea vulnerabilitatilor identificate. Autorii subliniaza
faptul ca agricultura romaneasca este, in mare parte, ,,la nivelul fermelor de subzistenta,
dependente de evolutiile climatice, cu productivitate semnificativ sub cea europeana

si generatoare de valoare adaugata redusa” (CNSM, 2020, p. 7), in conditiile in care
Romania este actualmente al doilea cel mai mare exportator de cereale din UE, dupa
Franta.

n primul rand analiza indic necesitatea coreldrii programelor cu cele sprijinite, inclusiv

financiar de UE. Acestea sunt in special programele care se aliniaza sustenabilitatii
climatice si care imbunatatesc calitatea produselor. Agricultura Romaniei este printre
sectoarele economice fruntase ih UE la emisia de CO? sau alte gaze de serd. Materialul
arata ca Romania s-a pozitionat contrar tendintei europene, de crestere a calitatii
produselor agroalimentare si de promovare a acestora, continuand mai degraba
programe menite sa dezvolte capacitatile de productie, acestea nefiind intotdeauna
corelate cu cerintele pietei.

O alta tema sprijinita de CE, care ar putea aduce mari beneficii fermierilor este
tehnologizarea ampla a sectorului agroalimentar. in 2020 (anul publicérii analizei) doar
1 la suta dintre firmele din sectorul agroindustrial foloseau roboti industriali, la polul
opus aflandu-se Olanda cu 22 la suta si Suedia cu 31 la suta (CNSM, 2020, p. 7).

Pentru a sprijini dezvoltarea si cresterea firmelor din agricultura si din industria
alimentara, autorii propun sprijinirea acestora prin metodologii transparente care sa
identifice potentialele ,firme campion” si ,,punctarea sensibil suplimentara in orice
schema de sprijin oferita de autoritati (ajutoare de stat, garantii provenind de la
fondurile de garantare a creditelor, finantari prin fonduri europene, promovare
investitii, exporturi etc.) a firmelor care: (i) creeaza lanturi alimentare, (ii) genereaza
clustere locale; (iii) produc bunuri ecologice; (iv) produc bunuri care se afla in Top 10
importuri bunuri agroalimentare; (v) se afld in lista potentialilor campioni nationali;

(vi) au un rol activ in cadrul programelor create pentru atingerea obiectivelor din
declaratia ,,Un viitor digital inteligent si durabil pentru agricultura europeana si zonele
rurale” sau care adopta pe scara larga tehnologii digitale, respectiv care (vii) au un rol
activ in cadrul programelor create pentru atingerea obiectivelor din Strategia UE ,De la
ferma la furculita” sau care contribuie la realizarea agendei schimbarilor climatice in
domeniul agriculturii”. Pe websiteul CNSM a fost publicata aceasta metodologie, care a
fost actualizata in 2023 Tn cadrul unei analize mai ample privind companiile competitive
cu capital autohton din sectoare strategice (CNSM, 2023).

De asemenea, bancile, IFN-urile si fondurile de garantare a creditelor ar putea finanta
mai mult firmele din sectorul agroindustrial mentionate anterior la categoriile (i)-(vii)
(CNSM, 2020, p. 8). BNR a actualizat periodic statisticile referitoare la creditarea firmelor
din sectorul agroalimentar de catre institutii de credit si IFN, in functie de codul CAEN.
Statisticile, actualizate la luna decembrie 2023, au fost publicate, de asemenea pe
websiteul CNSM (CNSM, 2023).
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Nu in ultimul rand, autorii propuneau conceperea si implementarea la nivelul
Guvernului a unei strategii privind sectorul agroalimentar care sa demareze rezolvarea
unor probleme acumulate de-a lungul timpului: lipsa cadastrarii si a sistemelor de
irigatii, pregatirea profesionala a celor din domeniul agroalimentar, etc. Autorii
subliniaza ca strategia ar trebui sa abordeze agricultura si industria alimentara ca pe un
tot unitar, si nu doua sectoare distincte.

Recomandarile CNSM au fost puse Tn practica de institutiile responsabile, Guvern, BNR si
ASF*%, Guvernul, prin Ministerul de Finante in colaborare cu alte autorititi responsabile
au intreprins o serie de actiuni, printre care: scheme de sprijin dedicate fermierilor
(catre eco ferme, ferme de dimensiuni reduse, ferme inregistrate in sistemul gestionat
de APIA etc.), implementarea subprogramului AGRO IMM INVEST si a subprogramului
RURAL INVEST, garantii acordate de Fondul de Garantare a Creditului Rural prin
conventii incheiate cu Ministerul Agriculturii si Dezvoltarii Rurale, Ministerul Finantelor
si cu institutiile finantatoare, modificari ale unor acte normative privind schemele de
calitate, elaborarea unui proiect de act normativ care reglementeaza identificarea
produselor agroalimentare romanesti printr-un sigiliu aplicat pe eticheta, care le va
spori vizibilitatea, intocmirea unui program pentru principalele produse deficitare care
se pot produce in Romania, intocmirea unui program national de dezvoltare si sustinere
a industriei alimentare INVESTALIM aferent perioadei 2023-2026, dezvoltarea unui
sistem informatic de colectare a datelor statistice SERSPAR — Sistemul Electronic de
Raportare al Stocurilor de Produse Agroalimentare din Romania (CNSM, 2023).

10.2. Pandemiile, in actualitate

Viitoare pandemii sunt inevitabile iar OMS avertizeazad ca urmatoarea este mai aproape
decat ne-am dori. lar in contextul abuzului de antibiotice si a folosirii acestora pe scara
larga in zootehnie, un scenariu posibil este chiar o Pandemie cauzata de bacterii
rezistente la antibiotice care sa infecteze deopotriva oameni si animale, ceea ce va duce
la mortalitate ridicata si costuri enorme pentru a o putea stapani (Salazar et al., 2022).
Dezvoltarea de noi antibiotice devine astfel imperativa, in paralel cu o mai buna
reglementare a utilizarii celor deja existente. Companiile farmaceutice investesc putin in
cercetarea noilor tipuri de antibiotice din cauza costurilor mari si perspectivelor reduse
de recuperare a acestora, progresul in acest domeniu fiind redus (Salazar et al., 2022).

Cele 194 de state membre OMS au demarat la inceputul anului 2023 negocieri pentru
pregatirea unui Acord global referitor la prevenirea, pregatirea si raspunsul la viitoare
pandemii cu care se va confrunta omenirea. Este asteptata prezentarea Draft-ului final
al Acordului la cea de-a 77-a Adunare OMS din luna mai 2024. Un astfel de Acord ar
permite tarilor semnatare sa isi consolideze eforturile si capacitatile la nivel national,
regional si mondial pentru a raspunde rapid, eficient si echitabil provocarilor din
domeniul sanitar, bazandu-se pe principiile echitatii, incluziunii si transparentei.

https://www.cnsmro.ro/res/ups/Mod-implementare-recomand%C4%83ri-CNSM-emise-in-anul-2023-V2-pt-publicare.pdf
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Un astfel de instrument ,ar asigura un angajament politic sporit, sustinut si pe termen
lung la nivelul sefilor de stat sau de guvern din intreaga lume, ar defini procese si sarcini
clare, ar spori sprijinul pe termen lung din partea sectorului public si a celui privat la
toate nivelurile, ar promova integrarea aspectelor legate de sanatate in toate domeniile
de politica relevante” (Consiliu, 2021b).

Tn mod concret, ar fi imbun&t&titd monitorizarea riscurilor prin intensificarea colaborérii
dintre centrele si laboratoarele de la nivel mondial, precum si printr-o mai buna
coordonare a finantarii acestora. La nivelul comunicarii ar putea fi uniformizate
nivelurile de alerta corespunzatoare gradului de amenintare la adresa sanatatii, ceea ce
ar da mai multa legitimitate si transparenta eventualelor masuri restrictive.

De asemenea, printr-o mai buna coordonare la nivel mondial, ar putea fi crescuta
rezilienta lanturilor de aprovizionare cu medicamente si materiale sanitare, pentru
a evita situatiile de la inceputul Pandemiei. Abordarea centralizata la nivel mondial
in domeniul cercetarii si inovarii, prin dezvoltarea rapida de vaccinuri, tratamente,
si metode de diagnosticare ar scurta suferinta provocata de o Pandemie.

Acordul urmareste, in paralel, imbunatatirea mecanismelor de raspuns la pandemii prin
valorificarea experientelor trecute si restabilirea increderii in sistemele nationale si
internationale de sanatate. Restabilirea increderii este privita in stransa relatie cu buna
informare si comunicare cu cetatenii. Trebuie prevazute masuri care sa previna
dezinformarile la nivel mondial, prin asigurarea unui flux transparent de informatii
corecte, intr-un limbaj accesibil.

Dezinformarile fac victime nu doar in timpul pandemiilor. Romania se afla in topul
imbolnavirilor si deceselor din cauza rujeolei in UE, pe fondul unui puternic curent
antivaccinist. INSP a anuntat 9.695 de cazuri confirmate cu rujeola si 11 decese pentru
perioada 1.01.2023 —23.03.2024, iar la mijlocul lunii decembrie 2023 a fost declarata
oficial epidemia de rujeola. Aceasta este o boala infectioasa a copildriei, pentru care
vaccinarea este gratuita. Rujeola se transmite rapid in populatiile unde rata de vaccinare
cu doua doze este sub 95 la sutd. Acesta este si cazul Romaniei, unde doar 71 la suta
dintre copii sunt vaccinati cu doua doze, fata de 89,7 la sutd media europeana'®, fiind in
mod evident necesare masuri pentru recuperarea decalajului.

Cele mai recente date oferite de ECDC sunt referitoare la anul 2022.
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11. Actiuni pentru abordarea provocarilor generate
de schimbarile climatice

11.1. Evolutii privind riscurile climatice si sectorul bancar romanesc

Dupa o perioada prelungita in care emisiile de gaze cu efect de sera (GES) din Romania
s-au plasat pe un trend descendent, in anul 2021 acestea au inregistrat o crestere fata
de anul 2020. Cresterea a fost, insa, mai redusa in comparatie cu tarile din regiune.

GES din Romania au reprezentat echivalentul a 43,3 la suta din nivelul inregistrat in anul
1990, ceea ce de facto, indica faptul ca Romania a atins deja obiectivul UE de reducere a
GES cu 55 la sutd pana in 2030. Totusi, tendinta de ncetinire a ritmului de reducere a
GES in ultimii 10 ani poate ridica obstacole in atingerea tintelor si obiectivelor asumate
prin aderarea Romaniei la Acordul de la Paris.

Grafic 11.1. Importanta economica
a companiilor brown

Companiile nefinanciare relevante din
punct de vedere climatic (brown) si-au

60 % mentinut relativ constanta importanta
50 pentru economia reala si pentru sectorul
20 bancar si in anul 2022, similar anilor

30 precedenti, conform Tabloului de

20 monitorizare a riscurilor climatice asupra
10 sectorului bancar din Romdnia, editia

20238 (Grafic 11.1). Astfel, in anul 2022,
companiile brown au detinut 48 la suta din

0

2020 2021 2022

pondere creditare
pondere active totale
pondere cifrd de afaceri

activele totale si 52 la suta din expunerea
bancara asupra sectorului companiilor
Sursa: BNR nefinanciare, in timp ce au generat 34 la
suta din cifra de afaceri la nivel agregat.
Intensitatea de carbon a imprumuturilor acordate companiilor brown (loan carbon
intensity) a continuat sa se situeze pe un trend ascendent si in anul 2021 (cel mai recent
an pentru care sunt disponibile date referitoare la GES), insa ritmul a fost unul mai redus
comparativ cu anii precedenti, Tn baza unei dinamici pozitive a emisiilor de carbon,

atingand valoarea de 772,8 tone/milion lei (fata de 794,6 tone/milion lei in anul 2020).

n acelasi timp, companiile nefinanciare din Romania aflate in sectoare care au o
vulnerabilitate medie sau ridicata la riscurile fizicel® luate in considerare raman
importante pentru economie. in anul 2022, acestea au generat 25 la sut3 din valoarea
adaugata bruta totala la nivel agregat, iar expunerea bancara a acestora a fost de 28 la
suta din stocul total de credite acordate companiilor nefinanciare.

n ceea ce priveste pregétirea sectorului bancar pentru gestionarea riscului climatic,
Sondajul BNR privind schimbdrile climatice, editia 2023'°, arat3 faptul c3 nivelul de

Disponibil la: https://www.bnr.ro/PublicationDocuments.aspx?icid=31565

Riscurile fizice considerate au fost: inundatii, seceta si temperaturi ridicate. Detalii privind fiecare risc se regasesc in Tablou.

Disponibil la: https://www.bnr.ro/Analize-BNR-27393.aspx
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implicare Tn combaterea schimbarilor climatice al institutiilor de credit este in crestere
comparativ cu evaluarea similarad derulata in luna octombrie 2020.

Peste jumatate din institutiile de credit respondente au integrat schimbarile climatice
in documentele de strategie, iar o mare parte dintre cele care nu le-au integrat urmeaza
sa faca acest lucru In urmatorii trei ani. Bancile au inregistrat progrese cu privire la
aspectele organizatorice ce tin de gestionarea riscurilor climatice, inclusiv in cazul
cuantificarii expunerilor la riscurile de tranzitie si cele fizice. Cele mai multe dintre
acestea au implementat politici de reducere a riscurilor climatice/de mediu. in plus,
aproximativ jumatate dintre ele si-au calculat propriile emisii de carbon (Scop 1 si 2'%Y),
nsd doar o mica parte din institutii au calculat emisiile de Scop 3. Printre cele mai
importante provocari intampinate de banci pe acest subiect se regaseste lipsa informatiilor
privind emisiile de carbon ale clientilor, aspect ce ingreuneaza eforturile institutiilor
financiare, pe de o parte, pentru estimarea propriilor emisii de Scop 3, iar pe de alta
parte, pentru evaluarea expunerii institutiei la riscul de tranzitie.

11.2. COP28

COP28 a reunit, in perioada 30 noiembrie — 12 decembrie 2023 la Dubai, Emiratele
Arabe Unite, lideri mondiali, negociatori, filantropi, organizatii internationale si parti
interesate din intreaga lume (aproximativ 85 000 de participanti), pentru a discuta si a
conveni asupra modalitatilor de abordare a schimbarilor climatice, intr-o determinare
comuna de a reduce decalajele pana in 2030.

Potrivit ONU!2, COP28 s-a incheiat cu un acord care semnaleaza ,inceputul sfarsitului”
erei combustibililor fosili, punand bazele pentru o tranzitie rapida, justa si echitabila,
sustinuta de reduceri profunde ale emisiilor si finantare extinsa.

ntr-o demonstratie de solidaritate globald, negociatori din aproape 200 de P&rti s-au
reunit pentru a lua o decizie privind primul ,Bilant global” (Global Stocktake, GST) din
lume pentru a intensifica actiunile climatice Tnainte de sfarsitul deceniului — cu scopul
general de a mentine limita de temperatura globala de 1,5 grade Celsius.

»,Desi nu am intors pagina despre era combustibililor fosili in Dubai, acest rezultat este
Tnceputul sfarsitului”, a spus Simon Stiell, secretarul executiv al ONU pentru schimbari
climatice, In discursul sau de inchidere. ,,Acum, toate guvernele si companiile trebuie sa
transforme aceste angajamente in rezultate economice reale, fara intarziere”.

Emisiile Scop 1 provin din consumul de combustibili utilizati de o instalatie de ardere pentru a produce electricitate, abur
tehnologic, caldurd, energie. Emisiile Scop 2 sunt emisii indirecte provenite din generarea energiei achizitionate de la un
furnizor de utilitati, respectiv toate emisiile de GES emise in atmosfera, din consumul de energie electrica, abur, caldura si
racire. Emisiile de gaze cu efect de serd din Scop 3 sunt rezultatul activitatilor pe baza unor active care nu sunt detinute sau
controlate de entitatea raportoare si sunt legate de operatiunile companiei. Emisiile din Scop 3 includ toate sursele care nu se
afld in limitele Scop 1 si 2.

https://unfccc.int/news/cop28-agreement-signals-beginning-of-the-end-of-the-fossil-fuel-era
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Potrivit ONU, ,Bilantul global” este considerat rezultatul central al COP28 — deoarece
contine fiecare element care a fost in curs de negociere si poate fi folosit acum de tari
pentru a dezvolta planuri de actiune climatice mai puternice, prevazute pana in 2025.

Bilantul recunoaste faptul ca emisiile globale de gaze cu efect de sera trebuie reduse
cu 43 la suta pana in 2030, comparativ cu nivelurile din 2019, pentru a limita incalzirea
globala la 1,5 grade Celsius, dar observa ca Partile nu sunt pe cale sa fsi atinga
obiectivele Acordului de la Paris.

Totodatd, Bilantul solicita Partilor sa ia masuri pentru a obtine, la scara global3,

o triplare a capacitatii de energie regenerabild si o dublare a imbunatatirii eficientei
energetice pana in 2030. Lista include, de asemenea, accelerarea eforturilor pentru
reducerea treptatd a energiei pe baza de carbune, eliminarea treptata a subventiilor
ineficiente pentru combustibilii fosili si a altor masuri care impiedica tranzitia de la
combustibilii fosili in sistemele energetice, intr-o maniera justa, ordonata si echitabila,
tarile dezvoltate continuand sa preia conducerea.

Pe termen scurt, Partile sunt incurajate sa prezinte obiective ambitioase de reducere
a emisiilor la nivelul intregii economii, care sa acopere toate gazele cu efect de ser3,
sectoarele si categoriile si sa fie aliniate la limita de 1,5 grade Celsius in urmatoarea
runda de planuri de actiune pentru clima (cunoscute sub numele de Contributii
Nationale Determinate) pana in 2025.

A] Ajutor acordat tarilor pentru intarirea rezistentei la efectele schimbarilor climatice
Conferinta de doua saptamani a inceput odata cu Summit-ul Mondial pentru Actiunea
Climatica, ce a reunit 154 de sefi de stat si de guvern. Partile au ajuns la un acord istoric
privind operationalizarea fondului pentru pierderi si daune si aranjamentele de
finantare, fiind pentru prima data cand a fost adoptata o decizie de fond in prima zi a
conferintei. Noul fond, care va fi gazduit de Banca Mondiala pentru o perioada initiala
de patru ani, va aloca resurse pe baza dovezilor disponibile si cu un procent minim
alocat tarilor cel mai putin dezvoltate si statelor insulare mici, in curs de dezvoltare.
Angajamentele fata de fond au inceput sa vina la cateva momente dupa luarea deciziei,
totalizand 792 milioane dolari®3.

Partile au convenit asupra tintelor pentru GGA si cadrul acestuia, care identifica unde
trebuie sd ajunga omenirea pentru a fi rezistenta la impactul schimbarilor climatice si a
evalua eforturile tarilor. Cadrul GGA reflecta un consens global cu privire la tintele de
adaptare si nevoia de sprijin financiar, tehnologic si pentru consolidarea capacitatilor
pentru realizarea acestora.

S-au inregistrat mai multe progrese in ceea ce priveste agenda pierderilor si daunelor; s-a ajuns, la un acord conform cdruia
Oficiul ONU pentru Reducerea Riscului de Dezastre si Biroul ONU pentru Servicii de Proiecte vor gazdui secretariatul Retelei
Santiago pentru Pierderi si Daune. Aceasta platforma va cataliza asistenta tehnica pentru tarile in curs de dezvoltare care sunt
deosebit de vulnerabile la efectele negative ale schimbarilor climatice.
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B] Cresterea finantarii climatice
Finantarea legata de schimbarile climatice a ocupat locul central in cadrul conferintei,
Simon Stiell numind-o Tn mod repetat ,,mare facilitator al actiunii climatice”.

Potrivit ONU, GCF a primit un impuls pentru a doua sa realimentare, sase tari promitand
noi finantari la COP28, angajamentele totale ajungand acum la un record de 12,8
miliarde USD din 31 de tari, fiind asteptate si alte contributii.

La COP28, opt guverne donatoare au anuntat noi angajamente fata de Fondul pentru
tarile cel mai putin dezvoltate si Fondul special pentru schimbari climatice, in valoare
totald de peste 174 milioane USD pana in prezent, in timp ce noi angajamente, in
valoare totald de aproape 188 milioane USD pana acum, au fost facute pentru Fondul de
adaptare.

|ll

Cu toate acestea, asa cum se evidentiaza in ,,bilantul global”, aceste angajamente
financiare sunt mult mai mici decat trilioanele necesare pentru a sprijini tarile in curs de
dezvoltare cu tranzitia la energie curatd, implementand planurile lor nationale privind
schimbarile climatice si eforturile de adaptare. Pentru a furniza o astfel de finantare,
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,Bilantul global” subliniaza importanta reformarii arhitecturii financiare multilaterale si a

acceleradrii stabilirii surselor de finantare noi si inovatoare.

La COP28 au continuat discutiile cu privire la stabilirea unui ,,nou obiectiv colectiv
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cuantificat privind finantarea schimbarilor climatice” in 2024, tinand cont de nevoile si
prioritatile tarilor in curs de dezvoltare. Noul obiectiv, care va incepe de la o valoare de
baza de 100 miliarde USD pe an, va fi o piatra de temelie pentru proiectarea si
implementarea ulterioara a planurilor nationale de clima, care trebuie sa fie realizate

pana in 2025.

Conferinta a avut, de asemenea, mai multe anunturi pentru a spori rezilienta sistemelor
alimentare si de sanatate publica si pentru a reduce emisiile legate de agricultura si
metan.

Privind in perspectiva, la tranzitiile catre economii si societati decarbonizate, a existat
un acord ca programul de lucru de atenuare, care a fost lansat anul trecut la COP27,
va continua panad in 2030, cu cel putin doua dialoguri globale organizate in fiecare an.

C] Etapa urmatoare

Potrivit ONU, negocierile privind ,,cadrul de transparenta sporit” de la COP28 au pus
bazele unei noi perioade a punerii in aplicare a Acordului de la Paris. La COP28 au fost
prezentate si testate instrumente de raportare si revizuire a transparentei, dezvoltate
de ONU pentru utilizare de catre parti. Versiunile finale ale instrumentelor de raportare
ar trebui sa fie puse la dispozitia partilor pana in luna iunie 2024.

Urmatorii doi ani vor fi critici. La COP29 (Azerbaidjan, 11-22 noiembrie 2024), guvernele
trebuie sa stabileasca un nou obiectiv de finantare a actiunilor privind schimbarile
climatice, care sa reflecte amploarea si urgenta provocarii climatice. La COP30 (Brazilia,
10-21 noiembrie 2025), partile trebuie sa vina pregatite cu noi contributii determinate la
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nivel national, care sa acopere intreaga economie, sa acopere toate gazele cu efect de
sera si sa fie pe deplin aliniate la limita de temperatura de 1,5 grade Celsius.

,Trebuie sa continuam activitatea de a pune sa functioneze pe deplin Acordul de la
Paris”, a spus Stiell. ,La inceputul anului 2025, tarile trebuie sa ofere noi contributii
determinate la nivel national. Fiecare angajament individual — privind finantarea,
adaptarea si atenuarea — trebuie sa ne aduca in conformitate cu o lume de 1,5 grade
Celsius”.

11.3. Banca Centrala Europeana

A] La inceputul anului 2024, presedinta BCE Christine Lagarde a transmis o scrisoare!*
Parlamentului European in care reafirma ca BCE fsi va intensifica activitatea in domeniul
climei, cu accent pe tranzitia ecologica, schimbarile climatice si riscurile legate de
naturd. Decizia survine unei analize cuprinzadtoare a actiunilor intreprinse de la lansarea
agendei BCE privind schimbarile climatice, si reflecta ajustari ale planului de lucru, ca
raspuns la ultimele evolutii si imbunatatiri ale disponibilitatii datelor si metodologiilor.

Lagarde precizeaza cd, in noul program de lucru pentru 2024 si 20255, BCE va continua
sa desfasoare si sa extinda actiunile in derulare legate de clima si va explora trei domenii
de interes in vederea initierii de noi activitati:

1.Tn primul rand, impactul si riscurile tranzitiei citre o economie verde, in special
costurile de tranzitie asociate si nevoile de investitii. BCE isi va intensifica activitatea
privind efectele finantarii tranzitiei, nevoile de investitii ecologice, planurile de tranzitie
si modul in care tranzitia ecologica afecteaza aspecte ale economiei noastre, cum ar fi
munca, productivitatea si cresterea. Rezultatele vor informa, de asemenea, cadrul de
modelare macroeconomic al BCE. Tn plus, BCE va analiza, in cadrul mandatului siu,
cazul unor modificari ulterioare ale instrumentelor si portofoliilor sale de politica
monetara in vederea acestei tranzitii.

2.7n al doilea rand, impactul fizic in crestere al schimbdrilor climatice si modul in care
masurile de adaptare la o lume mai fierbinte afecteaza economia. BCE fsi va aprofunda
analiza impactului fenomenelor meteorologice extreme asupra inflatiei si asupra
sistemului financiar si asupra modului in care acesta poate fi integrat in scenariile
climatice si proiectiile macroeconomice. De asemenea, va evalua impactul potential al
adaptarii sau al lipsei acesteia la schimbarile climatice, asupra economiei si sectorului
financiar, inclusiv nevoile de investitii aferente si decalajul de protectie a asigurarilor.

3.7n al treilea rand, riscurile care decurg din pierderea si degradarea naturii, modul in
care acestea interactioneaza cu riscurile legate de clima si modul in care acestea ar
putea afecta activitatea BCE prin impactul lor asupra economiei si sistemului financiar.
BCE va analiza legatura stransa cu schimbarile climatice si implicatiile economice si

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.mepletter240130 Tinagli~aa9b0daac9.en.pdf?2e6cdd97c1bc58b01523
b33955051b3c

https://www.ecb.europa.eu/ecb/climate/our-climate-and-nature-plan/shared/pdf/ecb.climate nature plan 2024-
2025.en.pdf
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financiare asociate. De asemenea, va explora in continuare rolul ecosistemelor pentru
economie si sistemul financiar.

n ceea ce priveste propriile operatiuni, BCE va lansa al optulea program de management
al mediului pentru a sprijini atingerea obiectivelor sale de reducere a emisiilor de carbon
pentru 2030. impreund cu intregul Eurosistem, activitatea va include principii de
eco-design pentru viitoarea serie de bancnote euro si va incorpora consideratii privind
amprenta de mediu in proiectarea unui euro digital, care se afld in prezent in faza de
pregatire.

De asemenea, se mentioneaza ca lucrarile planificate pentru aceste domenii de interes
vor completa actiunile Tn curs de desfasurare ale BCE legate de clim3, care includ
aspecte ale politicii monetare si supravegherii bancare. BCE va continua sa-si
Tmbunatateasca indicatorii referitori la clima, monitorizarea riscurilor si dezvaluirile si va
contribui in continuare la dezvoltarea politicilor legate de clima in forurile europene si
internationale. Tn final se precizeaza ca BCE fsi va revizui in mod regulat toate actiunile
pentru a se asigura ca sunt adecvate scopului si pentru a contribui la indeplinirea
mandatului sdu.

B] Nealinierea cu calea UE de tranzitie climatica poate duce la riscuri financiare, juridice
si reputatiunile semnificative pentru banci. Prin urmare, este esential pentru banci sa
identifice, sa masoare si — cel mai important — sa gestioneze riscurile de tranzitie, la fel
ca si pentru orice alt risc semnificativ, scrie Frank Elderson, membru al Comitetului
executiv al BCE si vicepresedinte al Consiliului de supraveghere al BCE, intr-un articol
intitulat ,,Esecul de a planifica inseamna planificarea esecului” — de ce planificarea
tranzitiei este esentiald pentru banci, pe blogul acestei institutii'*e.

Prin Acordul de la Paris, in urma cu opt ani, liderii mondiali s-au angajat sa limiteze
cresterea temperaturii globale sub pragul dezastruos de doud grade Celsius. in mod

117 indica faptul ca in prezent ne aflam

alarmant, cele mai recente doveuzi stiintifice citate
pe o traiectorie global3 de inc3lzire de trei grade Celsius!!8. Prin prisma riscului perceput
de un supraveghetor bancar, Elderson considera ca acest lucru este serios ingrijorator
intrucat, cu cat asteptam mai mult sa ne transformam economia, cu atat tranzitia este
mai perturbata si riscurile care se vor concretiza in bilanturile bancilor sunt mai mari.
Prin urmare, este esential ca bancile sa identifice, sa masoare si — cel mai important —
sa gestioneze riscurile de tranzitie, la fel cum procedeaza pentru orice alt risc

semnificativ.

A] Cum afecteaza riscurile de tranzitie bancile

La nivelul UE, Acordul de la Paris a fost transpus in Legea europeana privind clima, care
impune neutralitatea carbonului pana in 2050. Angajamentul de a reduce emisiile cu
55 la suta pana in 2030 este intarit in continuare de strategia UE ,Pregatiti pentru 55”
(Fit for 55). Pe masura ce economia se indreapta spre atingerea acestor obiective,

116 https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/blog/2024/html/ssm.blog240123~5471c5f63e.en.html

https://wedocs.unep.org/bitstream/handle/20.500.11822/43922/EGR2023.pdf?sequence=3&isAllowed=y

118 https://www.ipcc.ch/report/ar6/syr/downloads/report/IPCC AR6 SYR SPM.pdf
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industriile trebuie si-si ajusteze modul in care functioneaza. intrucat majoritatea
companiilor din UE, cu unitati de productie cu emisii mari, se bazeaza pe finantarea
bancara, acest lucru are un impact semnificativ asupra bilanturilor bancilor. Elderson
mentioneaza ca diverse studii sugereaza ca eliminarea treptata a combustibililor fosili
pentru a indeplini obiectivele Acordului de la Paris poate bloca aproximativ 80 la suta
din activele din combustibili fosili, in absenta unei tranzitii in timp util, ceea ce va
conduce la pierderi financiare pentru bancile care sunt expuse companiilor cu acele
active. Sunt date ca exemplu preturi mai mari ale CO2 pentru producatorii de otel si
ciment cu emisii ridicate Tn cadrul sistemului reformat al UE de comercializare a
certificatelor de emisii, sau interzicerea vanzarii de masini noi pe benzina si diesel din
2035. Companiile care nu se adapteaza la aceste politici si nu reusesc sa-si reduca
amprenta de carbon in timp util se vor confrunta cu riscuri mai mari in timp. Prin
urmare, nealinierea cu calea de tranzitie a UE poate duce la riscuri financiare, juridice si
reputationale semnificative pentru banci.

Elderson subliniaza ca nu este de competenta autoritatilor de supraveghere sa spuna
bancilor cui ar trebui sau nu sa acorde credite. Cu toate acestea, trebuie insistat ca
bancile sd gestioneze Th mod activ riscurile pe masura ce economia se decarbonizeaza,
iar bancile nu pot face acest lucru fara a fi capabile sa identifice cu exactitate riscurile de
tranzitie si modul in care acestea evolueaza in timp.

B] Cuantificarea riscurilor de tranzitie este cruciala

Elderson considera ca primul pas este recunoasterea materialitatii riscurilor. Peste 80 la
suta dintre bancile din zona euro au ajuns deja la concluzia ca riscurile de tranzitie au un
impact material semnificativ asupra strategiilor si a profilurilor lor de risc.

Ca un al doilea pas, este esential sa se masoare riscurile de tranzitie intr-o maniera
prospectiva. Acesta este, desigur, calcaiul lui Ahile al exercitiului, avand in vedere
punctul de pornire relativ ridicat de emisii de carbon, al majoritatii economiilor si
evolutia continua a politicilor de reducere a emisiilor. Dar, desi cuantificarea riscurilor
este o provocare, este departe de a fi imposibila.

Pentru a demonstra modul in care se poate face aceasta cuantificare, BCE a publicat in
luna ianuarie un raport cu privire la ,Riscurile din nealinierea finantarii bancilor cu
obiectivele climatice ale UE”'1%, in care sunt cuantificate cele mai pronuntate riscuri de
tranzitie din portofoliul de credite al sectorului bancar. BCE realizeaza acest lucru prin
,evaluarea alinierii”, o metodologie care este deja dezvoltata de banci si autoritatile de
reglementare si supraveghere. Aceasta masoara riscurile de tranzitie prin compararea
volumelor de productie proiectate in sectoarele economice cheie cu rata necesara de
schimbare pentru a indeplini obiectivele climatice date. Este o evaluare de perspectiva
care acopera un orizont de cinci ani, luand in considerare impactul carbonului al
planurilor de productie ale companiilor din acele sectoare cheie de activitate.
Evaluarea poate fi repetata in timp, fiind posibil a se masura daca o companie face
tranzitia catre productia cu emisii scazute de carbon si in ce masura ritmul tranzitiei
este in concordanta cu politicile UE in materie de clima. Metodologia include in prezent
sectoare economice cu cele mai pronuntate riscuri de tranzitie, care reprezinta

70 la suta din emisiile globale de CO2.

https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssm.bankingsectoralignmentreport202401~49¢6513e71.en.pdf
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C] Constatari cheie rezultate din analiza de catre BCE a riscurilor de tranzitie

Potrivit lui Elderson, rezultatele analizei BCE, care a cuprins 95 de banci ce acopera

75 la suta din imprumuturile din zona euro, arata ca in prezent portofoliile de credite ale
bancilor sunt substantial nealiniate cu obiectivele Acordului de la Paris, ceea ce duce la
riscuri de tranzitie crescute pentru aproximativ 90 la suta dintre aceste banci. Analiza
arata ca riscurile de tranzitie provin in mare parte din expunerile fata de companii din
sectorul energetic care au ramas in urma in eliminarea treptata a proceselor de
productie cu emisii ridicate de carbon si intarzie lansarea productiei de energie
regenerabild.

n plus, 70 la sutd dintre aceste banci s-ar putea confrunta cu riscuri ridicate de litigii,
deoarece sunt angajate Tn mod public fata de Acordul de la Paris, dar portofoliul lor de
credite este inca masurabil nealiniat cu acesta. Prin urmare, este vital ca aceste banci sa
lucreze mai mult cu contra-partile lor pentru a se asigura ca firmele pe care le finanteaza
nu le impiedica sa Tsi respecte angajamentul net zero.

Elderson reaminteste ca acest lucru este mai relevant ca niciodatd, avand in vedere

ca litigiile climatice au crescut vertiginos Tn ultimii ani. La nivel global, aproximativ

560 de cazuri noi au fost depuse incepand cu 2021 si, din ce Tnh ce mai mult, s-au adresat
companiilor si bancilor.

D] Planificarea tranzitiei este fundamentala

Bancile sunt expuse in mod semnificativ la riscuri de tranzitie si genereaza peste

60 la suta din veniturile din dobanzi de la contrapartide din sectoare cu consum intens
de carbon. Cel mai bun lucru pe care il pot face bancile este sa puna in aplicare planuri
de tranzitie aliniate obiectivelor Acordului de la Paris. Elderson se refera la planuri de
tranzitie realiste, transparente si credibile pe care bancile le pot implementa si le
implementeaza in timp util. Acestea ar trebui sa includa etape intermediare concrete,
din prezent panad in 2050, si sa dezvolte indicatori cheie de performanta care sa permita
organismelor lor de conducere sa monitorizeze si sa actioneze asupra oricaror riscuri
care decurg din posibila nealiniere cu calea lor de tranzitie climatica. Bancile se pot
folosi de metodologia de evaluare a alinierii prezentata in raportul publicat de BCE,
pentru a-si prezenta capabilitatile de planificare a tranzitiei. Schimbul de bune practici
intre autoritatile de reglementare, autoritatile de supraveghere si industria bancara este
esential In stapanirea sarcinii uriase de a face bancilor dovada riscului de tranzitie.
Elderson precizeaza ca acesta este motivul pentru care BCE a publicat bunele practici pe
care le-a observat atat in testul de stres climatic, cat si in revizuirea tematicad. De exemplu,
unele banci de varf au inceput deja sa foloseasca instrumente de planificare a tranzitiei,
inclusiv evaluarea alinierii, pentru a masura riscurile din portofoliul lor de credite care
decurg din tranzitia catre o economie decarbonizata. Alte banci au inceput deja sa
gestioneze riscurile de tranzitie prin implicarea activa a clientilor si prin oferirea de
produse de finantare a tranzitiei. Aceste exemple incurajatoare arata ca, desi poate fi o
provocare, este departe de a fi imposibil.

Potrivit BCE, planificarea tranzitiei trebuie sa devina o piatra de temelie a managementului

standard al riscului, deoarece este doar o chestiune de timp pana cand planurile de
tranzitie devin obligatorii. Directiva revizuita privind cerintele de capital (CRD VI) include
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0 noua cerinta legala ca bancile sa pregateasca planuri prudentiale pentru a aborda
riscurile legate de clima si de mediu (C&E) care decurg din procesul de ajustare catre
neutralitatea climatica pana in 2050. Cele mai recente revizuiri ale CRD VI mandateaza
autoritatile de supraveghere sa verifice aceste planuri si sa evalueze progresul bancilor
n abordarea riscurilor lor C&E. De asemenea, supraveghetorii sunt imputerniciti sa
solicite bancilor sa isi reduca expunerea la aceste riscuri si sa 1si consolideze obiectivele,
masurile si actiunile incluse in planurile lor. in plus, bancile care intra in domeniul de
aplicare al Standardelor tehnice de implementare ale Autoritatii Bancare Europene,
privind dezvaluirile din Pilonul 3 referitoare la riscurile de mediu, sociale si de
guvernanta, vor trebui sa dezvaluie alinierea portofoliilor lor de credite la obiectivele
Acordului de la Paris pana cel tarziu la sfarsitul anului 2024. Se mentioneaza cd bancile

pot utiliza metodologia prevazuta in raportul publicat de BCE pentru a indeplini aceasta
Potrivit BCE,

- Y cerinta de dezvaluire.
planificarea tranzitiei

trebuie sa devind o E] Concluzie

iatrd de temelie a . . . . . .y . .
P Economia are nevoie de banci stabile, mai ales pe masura ce trece prin tranzitia verde.

managementului M .. e AV . .
g Totodata, pentru banci este esential sa identifice si s masoare riscurile care decurg

standard al riscului. din tranzitia catre o economie decarbonizata. Elderson a spus c3, in calitate de
autoritate de supraveghere bancara, BCE va continua sa indemne bancile sa gestioneze
riscurile inevitabile care se materializeaza in urma tranzitiei, la fel cum ar face-o pentru
orice alt risc, pentru a se asigura ca sistemul bancar ramane rezistent si solid in viitorul

nostru net zero.
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