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CUVANT INAINTE

Romania are in Tratatul de aderare la Uniunea Europeana prevederea de a adera si la zona
euro, moneda unica fiind simbol al proiectului European. Viata si bunul simt economic, analize
serioase si mai ales lectiile suitei de crize din ultimul deceniu in Europa, arata ca simpla
convergenta nominald nu este suficientda pentru aderarea la zona euro; este nevoie de
convergentd reald, structurald si institutionald, de fundamente macroeconomice solide, de
robustete economica. Romania, Tnainte de aderarea la zona euro, trebuie sa intre in
Mecanismul Cursului de Schimb Il si Tn Uniunea Bancara avand indeplinite cerintele de baza.
Aceste considerente au reclamat initierea unui efort serios de investigatie analitica privind
conditiile de aderare la zona euro.

Banca Nationald a Romaniei a fost adanc implicata in elaborarea Raportului de fundamentare a
aderarii la zona euro si a unui Plan de Actiune, documente ce au fost realizate in anul 2018.
Domnul Guvernator Mugur Isarescu este vicepresedinte al Comisiei Nationale, care a indrumat
elaborarea Raportului si a Planului de Actiune. Comisia Nationald, condusa de Presedintele
Academiei Romane si Premierul Guvernului Romaniei, a avut in componenta reprezentanti ai
Presedintiei Romaniei, ai partidelor politice, sindicatelor, cercurilor de afaceri si organizatiilor
civice.

Experti din Banca Nationala a Romaniei, alaturi de specialisti din alte institutii publice si de
cercetatori din Academia Romana, au participat la elaborarea documentelor evocate mai sus.
Mai mult, ei urmaresc in mod constant evolutia economiei noastre in raport cu ce se intampla
in spatiul economic al Uniunii, cu evolutii in zona euro.

Acesta este contextul care a condus la formarea Grupului Euro in cadrul BNR, la initiativa
Domnului Guvernator Mugur Isarescu. Acest grup, sub coordonarea subsemnatului, are in
atentie principala modul in care economia romaneasca se racordeaza la cerinte de convergenta
juridica, nominala, reald, structurala si institutionala n raport cu zona euro. Grupul Euro poate
fi vazut ca parte a unui follow up la activitatea Comisiei Nationale. Concretizare a acestui
demers este o analiza trimestriala avand genericul “Romania-Zona Euro Monitor”, care este
pregatita pentru conducerea Bancii Nationale a Romaniei si alti factori de decizie din Romania.

Academician Daniel Daianu
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SINTEZA

Exista ceva aparte in ceea ce ni se intdmpla acum; ceva ce trebuie sa fie judecat nu numai
printr-o citire economica a relatiei intre cerere si ofertd. Se remarca in mod insuficient ceea ce
poate fi numit , efectul shutdown”/lockdown (lacétul pe usd). Efortul de incetinire a raspandirii
pandemiei obligd la inchiderea partiala, sau totala de activitati economice, la izolarea
oamenilor; se inchide o mare parte din activitatea economica si sociala. De aceea, o cddere de
activitate economica nu poate fi evitata. Logica luptei contra Covid19 intra in coliziune cu logica
desfasurarii activitatii economice.

Este ca la rdzboi (Kriegswirtchaft/war economy), in sensul ca se intrd intr-un alt regim de
functionare a economiilor. Este nevoie de mobilizare si realocare de resurse pentru a sustine
principalul front de lupta, al salvarii de vieti omenesti. Bugetele publice sunt afectate si se refac
din mers, prin realocare de resurse. Ca in vremuri de razboi echivaleaza cu o lupta de
supravietuire pentru numeroase intreprinderi, pentru care nu maximizarea profitului este tinta
suprema, ci protejarea activelor valoroase, a capitalului uman. Dovada ca mare parte din
programele de interventie pe cale fiscal/bugetara urmareste asistarea celor ale caror locuri de
munca se pierd, fie chiar si temporar. Exista o diferenta mare intre mobilizarea de resurse intr-
un razboi clasic si ceea ce se intampla in conditiile pandemiei. De exemplu, al doilea razboi
mondial a stimulat ramuri industriale in tari beligerante, chiar daca centrate pe productia
militara, in timp ce pandemia induce scadere majora de activitate economica prin efectul
shutdown.

Ce poate atenua caderea inevitabila a activitatii economice? Munca de acasa, care poate avea
loc unde digitalizarea, mai ales, o favorizeaza; existenta unor redundante in economie, care ies
la iveala in conditiile prezente. Si opereaza interventia autoritatilor publice. Pot actiona si
colaborari sui generis public-private, intre actionari/proprietari si salariati pentru protejarea
companiilor.

Covid19 va fi invins. Activitatea economica si sociala va cunoaste probabil o revenire rapida,
chiar daca vor ramane sechele importante, intre care si datorii publice si private mai mari.

Romania are nevoie de o restructurare a bugetului public, care sa permita reorientarea de
resurse Tn lupta contra Covid19 si protejarea serviciilor publice vitale. Nu trebuie sa coplesim
bugetul public cu cheltuieli permanente, chiar daca regulile fiscale in UE sunt suspendate in
noile conditii. Daca vom tine cont de acest principiu se poate recurge la programe de sustinere
a economiei (cheltuieli temporare) de procente bune din PIB, farda a cauza o criza a monedei
nationale. Ce ajuta Romania acum este datoria publica relativ mica (cca 35% din PIB). Nu ne
ajuta Tnsa ratingul suveran, intre cele mai scazute din UE (BBB-).

Convergenta nominala

Disonanta Romaniei fata de exigentele criteriilor de la Maastricht a trecut, in ultimul trimestru
al anului 2019, in regimul maxim de alerta, odata cu depasirea de amploare a pragului de deficit
bugetar prevazut de Pactul de Stabilitate si Crestere, in conditiile in care, atat rata dobanzii pe
termen lung, cat si rata inflatiei, inregistrau, deja, niveluri substantial superioare valorilor de
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referintd corespunzatoare. Totodata, abaterea de la regula de aur a deficitului bugetar s-a
inrautatit Tn anul 2019. Tn acest context, Comisia Europeand a declansat procedura de deficit
excesiv in cazul Romaniei. In plus, involutiile au continuat in cazul celorlalte criterii. Astfel, riscul
de _ s-a materializat. De altfel, scenariul central pentru anul 2020
arata ca Romania nu va indeplini niciun criteriu de convergenta nominald, ceea ce reprezinta un
caz singular in Uniunea Europeanda. Perspectiva pe termen mediu este, de asemenea,
nefavorabila incadrarii in criteriile de la Maastricht si, implicit, respectarii calendarului de
aderare la zona euro stipulat in Planul de convergenta 2019-2022, in ipoteza in care nu ar fi
adoptate masuri de consolidare bugetara. Planificarea corectiei treptate, pe termen mediu, a
dezechilibrului bugetar, este supusa, in prezent, unor riscuri suplimentare acute, odatd cu
reamplificarea turbulentelor financiare internationale si reactivarea fenomenului flight-to-
safety, presiunea pe pietele valutare ale economiilor emergente intensificandu-se. O veritabila
convergenta nominala presupune un maraton de echilibristica bugetara pe termen lung, nu
doar revenirea deficitului public la un nivel inferior pragului de 3% din PIB. Reintrarea Romaniei
in parametrii profilului european al pozitiei bugetare, descris de un relativ echilibru intre
veniturile si cheltuielile bugetare, va facilita, in final, inclusiv reincadrarea in limitele aferente
criteriilor privind rata inflatiei si rata dobanzii pe termen lung, precum si reducerea presiunilor
asupra cursului de schimb, odata cu ameliorarea situatiei contului curent.

Companii nefinanciare

Numarul ridicat de firme subcapitalizate si cu caracteristici atipice, polarizarea importanta a
rezultatelor, disciplina laxa la plata, competitivitatea redusa si procesul de insolventa sunt de
natura sa influenteze negativ convergenta companiilor nefinanciare.

Sectorul financiar nebancar

Cele mai recente date statistice (septembrie 2019) indica o continuare a dinamicii pozitive a
activelor pentru segmentele pietelor de asigurari, fonduri de investitii si de pensii, insotita de o
evolutie n general stabilda a indicatorilor de solvabilitate si lichiditate. Se constata o
reaccentuare a tensiunilor structurale pe piata asigurdrilor, in contextul gradului ridicat de
concentrare (in special pe segmentul RCA), desi ratele medii ale SCR si MCR erau la 30
septembrie 2019 supraunitare (cerinta minima) si comparabile cu cele consemnate la finalul
anului 2018. Pe parcursul anului 2019 si primelor doua luni din anul curent s-au realizat o serie
de progrese importante pe piata de capital si piata pensiilor private privind actiuni cuprinse in
cadrul planului national de adoptare a monedei euro menite sa consolideze aceste segmente
ale sectorului financiar si sa favorizeze procesul de convergenta.

Administratia publica

Reforma administratiei publice este fmtdrziata sicontribuie la cresterea divergentelor
economice din cauze care tin fie de aplicarea cadrului legal, fie de lipsa continuitatii Tn aplicarea
reformelor.
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Romania si Cadrul Financiar Multianual

Este nevoie ur g e n ta de institutii mai puternice (eficiente), de un buget national cat mai
robust (ceea ce implica venituri fiscale considerabil superioare), controlul dezechilibrelor,
politici publice (inclusiv industriale) destepte. Oricare ar fi compromisul la care se va ajunge
privind bugetul UE (care, in oricare dintre variantele pe masa acum, este mult sub o masa critica
de bunuri colective), esential pentru Romania este sa foloseasca cat mai bine resursele pe care
le va obtine.

Modelarea gradului de pregatire pentru adoptarea euro

n absenta unor politici economice coerente cu evolutia economiei zonei euro si a unor reforme
structurale care sa permita diminuarea volatilitatii cresterii economice, este posibil ca politica
monetara comuna sa nu fie eficienta in cazul adoptarii monedei unice in Romania, cu efecte
negative pe termen lung asupra bunastarii agentilor economici. O structura cat mai diversificata
a productiei si exporturilor precum si schimbarea paradigmei dinspre o economie intensiva in
factorul munca si spre produse complexe sau servicii pot constitui elemente structurale care
confera o rezilienta sporita economiilor de tip ,,small-open” din regiune. Rezultatele cantitative
subliniaza dependenta ridicata a economiilor din regiunea CEE de tarile din vestul Europei, in
conditiile actuale ale unor politici monetare independente. Exista doua cai prin care se pot
obtine beneficii nete pe termen lung in urma accesului intr-o uniune monetara: asigurarea
stabilitatii fiscale si financiare, cu efecte pozitive asupra primelor de risc asociate economiei, si
cresterea flexibilitatii economiei pentru a permite o ajustare mai rapida la socurile externe, in
conditiile pierderii independentei politicii monetare.
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TENDINTE PRIVIND EVOLUTIA CONVERGENTEI TN ROMANIA
Balanta riscurilor si a factorilor care pot afecta convergenta / divergenta

crescatoare / descrescatoare

BALANTA RISCURILOR S| A FACTORILOR CARE AU AFECTAT EVOLUTIA CONVERGENTEI /
DIVERGENTEI

FACTORI CARE FACILITEAZA CONVERGENTA
CRESCATOARE
(upward convergence)
CONVERGENTA CRESCATOARE = CRESTERE
ECONOMICA si SCADERE A DISPARITATILOR
COMPARATIV CU MEDIA ZONEI EURO

RISCURI CARE PREJUDICIAZA
CONVERGENTA DESCRESCATOARE
(downward convergence)
CONVERGENTA DESCRESCATOARE =
SCADERE ECONOMICA si SCADERE A
DISPARITATILOR COMPARATIV CU MEDIA

ZONEI EURO
RISCURI CARE AMPLIFICA DIVERGENTA FACTORI CARE GENEREAZA DIVERGENTA
CRESCATOARE DESCRESCATOARE

(upward divergence)
DIVERGENTA CRESCATOARE = CRESTERE
ECONOMICA si CRESTERE A DISPARITATILOR

Convergenta juridica
(balanta riscurilor in crestere)

Convergenta institutionala
(balanta riscurilor in crestere)

Convergenta nominala
(incdlcarea TFUE)

Competitivitate companii nefinanciare
(balanta echilibratd cu tendintd
de deteriorare)

Sectorul financiar nebancar
(balanta echilibratd cu tendintd
de deteriorare)

Convergenta structurala
(balanta riscurilor in crestere)

(downward divergence)

DIVERGENTA DESCRESCATOARE =
SCADERE ECONOMICA si CRESTERE A
DISPARITATILOR COMPARATIV CU MEDIA
ZONEI EURO

Legenda: detalii privind harta convergentei si harta culorilor sunt mentionate pe pagina

urmatoare

7/67




BNR Confidential pana la data prezentarii in CPTE
Romania — Zona Euro Monitor Nr.2 | An2 | 2020

Harta riscurilor

()
‘§ Domeniu / tip de convergentd

= Convergenta juridica

T '

§ Maniera de initiere si adoptare a proiectelor legislative, care vulnerabilizeaza cadrul
S legal de functionare si operare al BNR si al institutiilor de credit, este Tngrijordtoare

deoarece au incurajat divergenta mai mult decat convergenta juridica.

Convergenta institutionala

Este nevoie de institutii mai puternice (eficiente), de un buget national cat mai robust
(ceea ce implica venituri fiscale considerabil superioare), controlul dezechilibrelor,
politici publice (inclusiv industriale) destepte.

Convergenta nominala

Comisia Europeana a declansat procedura de deficit excesiv in cazul Romaniei.
Involutiile au continuat in cazul celorlalte criterii. Romania nu va indeplini in anul
2020 niciun criteriu de convergenta nominald, ceea ce reprezinta un caz singular in
Uniunea Europeana

Competitivitatea sectorului companii nefinanciare

Necesarul (in crestere) de recapitalizare al firmelor (in special cu capital privat), care
au deficite de capitalizare, respectiv cele care au capitaluri proprii negative,
reprezintd 14% din PIB-ul Romaniei din 2020.

Sectorul financiar nebancar
Se constata o reaccentuare a tensiunilor structurale pe piata asigurarilor, in contextul
gradului ridicat de concentrare (in special pe segmentul RCA).

Intensitatea riscului pentru amplificarea divergente

Reforme structurale
Reformele structurale sunt intarziate si risca sa mareasca divergentele economice
pentru ca nu exista continuitate Tn aplicarea reformelor.

Harta culorilor:

inseamna Tncalcarea efectiva a TFUE

- Portocaliuinseamna divergenta probabila
- Galbeninseamna atentionare de creare a divergentelor
- VAEECERE inseamna ca nu exista riscuri
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DE ACEASTA DATA ESTE INTR-ADEVAR ALTFEL: , EFECTUL SHUTDOWN”!

Abunda discutiile privind impactul pandemiei asupra economiei, cu efecte intretesute
pe laturile cererii si ofertei/productiei. De aici pornesc indemnuri de interventie publicd, de
actiune din partea bancilor centrale si a guvernelor. Masive injectii de lichiditate si reduceri de
rate de politicd monetara, programe bugetare de crizd au fost puse in miscare in ultimele
saptamani. Acestea sunt de magnitudinea celor, uneori chiar le depasesc pe cele, care au urmat
izbucnirii crizei financiare in 2008.

1.Acum este, totusi, altfel!

Criza financiara ultima a fost comentata in fel si chip si considerata un eveniment fara
egal. Alan Greenspan, fostul sef al Fed-ului, spunea ca asa ceva se intdmpla o data la 100 de ani.
Kenneth Rogoff si Carmen Reinhart au fincercat sa demonteze cliseul ,unicitatii” prin
investigarea unei serii de crize de-a lungul secolelor (Reinhart si Rogoff, 2011). Amploarea unei
crize financiare mari, care morfeaza intr-una economica si sociala profunda, explica totusi de ce
oamenii sunt tentati sa uite istoria; memoria colectiva scurta nu este rara.

Exista insa ceva aparte in ceea ce ni se intampla acum; ceva care cred ca trebuie sa fie
judecat nu numai printr-o citire economica a relatiei intre cerere si oferta -- cum au fost
interpretate Marea Depresiune dintre anii 1929-1933 si Marea Recesiune, care a erupt mai bine
de un deceniu in urma (ultima criza fiind combatuta si prin operatiuni neconventionale ale
bancilor centrale, prin relaxare cantitativa, QEs).

Cred cd se remarca in mod insuficient ceea ce poate fi numit ,efectul
shutdown”/lockdown (lacatul pe usa ). Efortul de incetinire a rdaspandirii pandemiei obliga la
inchiderea partiala, sau totala de activitati economice, la izolarea oamenilor; este ca si cum se
pune lacatul pe usa, se inchide o mare parte din activitatea economica si sociald. Poti asemana
acest efect cu un ,sudden stop”, care are loc pe pietele financiare atunci cand lichiditatea nu
mai curge, sau cand se manifesta ,capcana lichiditatii”. Dar efectul shutdown este mai sever,
intrucat nu poate fi contracarat cu injectii de lichiditate efectuate de banci centrale. De aceea, o
cadere de activitate economica nu poate fi evitata.

Logica luptei contra Covid19 intra in coliziune cu logica desfasurarii activitatii
economice, care Inseamna miscarea factorilor de productie (si a fortei de munca), specializare
interna si internationala, lanturi de productie neintrerupte. Turatia economiilor se reduce
drastic Tn mod inerent, socul fiind de alta natura decat unul indus de scaderea cererii, sau de un
soc de oferta precum o crestere brutald a pretului barilului de titei (care a provocat stagflatie,
scadere de activitate economica si inflatie mare, acum decenii), sau o recolta agricola
dezastruoasa. Efectul shutdown este de alt gen, iar prin dimensiunea sa are implicatii
exceptionale specifice. Aici gasim explicatia pentru care eficacitatea masurilor monetare si
fiscal-bugetare este limitata. Caricaturizand relatia, dar nu aiurea, se poate spune ca relaxarea
monetara nu reduce automat infectarea populatiei, numarul de decese.

! |dei din acest text au apdrut si in alte publicatii in luna martie 2020
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Este ca la rdazboi (Kriegswirtchaft/war economy), in sensul ca se intra intr-un alt regim de
functionare a economiilor. Este nevoie de mobilizare si realocare de resurse pentru a sustine
principalul front de lupta, al salvarii de vieti omenesti, de sustinere a sistemelor medicale, care
sunt suprasolicitate. Bugetele publice sunt afectate si se refac din mers prin realocare de
resurse. In UE se suspendd temporar aplicarea regulilor fiscale din dorinta de a oferi guvernelor
statelor membre spatiu de manevra. Se vorbeste despre ,bani din elicopter” (helicopter
money), care ar fi precum voucherele/bonurile pentru plata unor alimente de baza, a
utilitatilor; acum s-ar face distribuirea, banuiesc, direct in conturi bancare.

Ca in vremuri de razboi, echivaleaza cu o lupta de supravietuire pentru numeroase
intreprinderi, pentru care nu maximizarea profitului este tinta suprema, ci protejarea activelor
valoroase, a capitalului uman. Dovada o reprezinta faptul ca mare parte din programele de
interventie pe cale fiscal/bugetara urmareste asistarea celor ale caror locuri de munca se pierd,
fie si temporar.

2. Lupta contra pandemiei este un alt tip de razboi

Exista o diferenta mare intre mobilizarea de resurse intr-un razboi clasic si ceea ce se
intdmpla Tn conditiile pandemiei. De exemplu, al doilea razboi mondial a stimulat ramuri
industriale in tari beligerante chiar daca centrate pe productia militara, in timp ce pandemia
induce scadere majora de activitate economica prin efectul shutdown. De aceea, recesiunea
este inevitabilda. Economia poate tura la un nivel diminuat, in conditii de rezistenta, de
supravietuire in diverse sectoare. Drept este ca si acum se poate reprofila activitatea unor
intreprinderi, in functie de nevoile luptei actuale (ex: General Motors care va produce
ventilatoare pentru terapie intensiva, intreprinderi care produc masti de protectie). Opereaza si
mari incertitudini si teama, care se reflecta in evolutia burselor.

Ce poate atenua caderea inevitabila a activitatii economice? Munca de acasa, care
poate avea loc unde digitalizarea, mai ales, o favorizeaza; existenta unor redundante in
economie, care ies la iveala in conditiile prezente. Si opereaza interventia autoritatilor publice.
Pot actiona si colaborari sui generis public-private, intre actionari/proprietari si salariati pentru
protejarea companiilor.

Covid19 va fi invins. O analogie cu ceea ce s-a intamplat in timpul pandemiei (de origine
aviara) din 1918 poate fi facuta, mai ales ca si atunci s-a facut apel la izolare individuala si
sociald, caranting, la reguli de igiena, etc. Dar atunci nu exista capacitatea stiintifica de acum si
nu s-a putut folosi un antidot/vaccin; este o chestiune de timp (nu indelungat) pana cand vom
avea un mijloc de lupta clar, un vaccin - fiindca nu ne putem baza numai pe imunitatea pe care
oamenii o castiga prin infectare si dezvoltarea naturala a anticorpilor. Activitatea economica si
sociala va cunoaste probabil o revenire rapida, chiar daca vor ramane sechele importante, intre
care si datorii publice si private mai mari.

3. Cum va fi dupa?

Este probabil ca economiile post-criza sa cunoasca modificari generate de digitalizare, sa
aiba loc o regandire a lanturilor de productie care sa punda mai mult accent pe
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robustete/rezilientd, pe radacini locale si regionale. Globalizarea era in regres de mai mult timp,
ceea ce este de prezumat ca se va accentua in anii care vin.

Se va reevalua probabil locul sistemelor de sanatate publica in societatea moderna,
avand in vedere ca alti virusi ne pot ataca. Pandemia de acum ne-a izbit cumplit si fiindca nu am
tinut cont suficient de lectiile SARS si Ebola; este necesar sa fim mereu in alerta, omenirea nu
trebuie sa lase garda jos din acest punct de vedere. Mai multe resurse trebuie sa fie alocate
pentru sanatatea publicd (prevalent cu spitale private nu se poate face fata) si este nevoie de
incluziune in sistemele de asigurari.

Problema echitatii in functionarea sistemelor economice va deveni mai acuta.

Va fi nevoie si de o regandire a modului in care intelegem sa protejam bunuri colective
globale — protectia contra pandemiilor fiind un exemplu elocvent. Va continua erodarea
multilateralismului in relatiile interstatale? Exista efecte ale schimbarii de clima care reclama
colaborare pe plan international si resurse adecvate in bugetele nationale. Cum vor afecta toate
acestea rivalitatile economice si geopolitice ramane de vazut.

in Europa, in Uniune, pandemia reliefeazd mai bine fisuri si fracturi. UE, ca s3 fie ce se
proclama oficial, nu se poate rezuma la o ,,piata unica”, care are propriile neajunsuri. Daca nu fsi
va modifica mecanismele de guvernantd, daca nu va dovedi solidaritate in momentele dificile,
va pierde din relevanta. Este nevoie de solidaritate in general, de ,solidaritate financiara” in
particular (care implica scheme de partajare a riscurilor/risk sharing). Oricum, este bine ca s-au
miscat resurse prin bugetul UE (fonduri dedicate luptei contra coronavirus) si BEIl, ca BCE a
anuntat un program masiv de masuri neconventionale, achizitii de active suverane si private,
adaptate vremurilor mai mult decat complicate.

4. Unde este Romania in tabloul european?

Romania are interesul ca UE sa actioneze cat mai solidar in momente de mare restriste.
Dar, in larga masura, trebuie sa ne descurcam cu resursele noastre. O recesiune este probabila
si la noi, asa cum este In Europa si SUA, in alte regiuni ale lumii.

Ceea ce fac americanii, germanii, francezii, alte state din UE, nu ne permitem, intrucat
avem resurse mult inferioare. Dar pot fi alocate mai multe resurse pentru sanatatea publica,
pentru a face fata somajului tehnic, sprijinirea productiei autohtone - inclusiv prin comenzi de
stat si inlesniri fiscale temporare.

Trebuie asigurata functionarea fara sincope a utilitatilor publice, mai ales ca mare parte
din populatie va sta in izolare la domiciliu pe perioada starii de urgenta; mijloacele de informare
publica (radio, TV si internet) trebuie protejate.

O rectificare bugetara in fapt este deja in curs. Fiindca este nevoie de spatiu fiscal
sectorial printr-o restructurare a bugetului public, prin realocare de resurse. Specula, mai ales la
alimentele de baza si produsele medicale, trebuie pedepsit sever. In anumite conditii se poate
ajunge la plafonare de preturi.

Nu trebuie sa coplesim bugetul public cu cheltuieli permanente, chiar daca regulile
fiscale in UE sunt suspendate in noile conditii. Daca vom tine cont de acest principiu se poate
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recurge la programe de sustinere a economiei (cheltuieli temporare) de cateva procente din
PIB, fara a cauza o criza a monedei nationale; inlesnirile fiscale trebuie sa fie temporare.

Ce ajuta Romania acum este datoria publica relativ mica (cca 35% din PIB). Nu ne ajuta
insa ratingul suveran, intre cele mai scazute din UE (BBB-). MFP a anuntat deja masuri de sprijin
pentru economie, care se pot extinde.

Am putea ajuta statul sa faca fata somajului tehnic, nevoilor generale reclamate de
starea de urgenta, printr-o taxa de solidaritate, care sa se aplice de la un anumit nivel al
veniturilor (nu numai salarii); ea nu s-ar aplica medicilor, personalului medical, care sunt in
prima linie a razboiului contra pandemiei, ca si lucratorilor care apara ordinea publica.

Trebuie sa folosim cat mai mult si in mod accelerat resursele disponibile din bugetul UE,
de la BEI, BERD, etc. Mediul bancar da semne ca va participa la efortul de a ajuta economia in
aceste conditii extrem de dificile. El trebuie sa fie alaturi de statul roman in stavilirea iesirilor de
bani, mai ales cand ar fi vorba de optimizari fiscale (profit shifting), operatiuni speculative - in
alte state se interzice ,vanzarea in lipsa”/short selling. Ar fi bine sa se ajunga la un aranjament
tip Viena, cum a fost dupa 2008. Exista o vorba stramoseasca: ,prietenii la nevoie se cunosc”.

BNR a adoptat masuri adaptate la conditiile de mare vitregie, in pas cu ceea ce se
practica in alte state din UE, inclusiv posibilitatea de a interveni pe piata financiara secundara.
Romania si alte state, care nu fac parte din zona euro, este bine sa beneficieze de aranjamente
speciale (linii swap) cu Banca Centrala Europeana —au existat si in 2009 pentru unele tari.

Dupa ce trecem de pandemie, va trebui sa facem astfel incat economia si societatea sa
fie mai robuste, reziliente; avem nevoie de radacini economice interne mai solide, inclusiv in
industria financiara; avem nevoie de un buget public mai solid, cu venituri fiscale superioare,
pentru a rezista la socuri potrivnice. Va trebui sa regandim sistemul fiscal pentru a avea o
societate mai coeziva, rezilientd, un buget public robust.

Efectul shutdown se va disipa la un moment dat. Important este ca pierderile sa nu fie
parca fara granite. Aceasta depinde de modul in care va fi purtata lupta contra pandemiei;
depinde de responsabilitatea la nivel de guvernanta publica si la nivelul fiecarui cetatean
(apropos de distantarea sociald necesara), de respectarea regulilor adoptate pentru situatii de
urgenta.

Nu va fi lung timpul pana cand va fi invins acest virus. Dar cand se va sfarsi aceasta lupta,
este de dorit sa nu fim vlaguiti, iesind dintr-un stres psihic enorm. Avem nevoie de rezistenta
mentald, de rabdare, de solidaritate, de disciplina.
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RISCURI PRIVIND CONVERGENTA NOMINALA

Disonanta Romaniei fata de exigentele criteriilor de la Maastricht a trecut, in
ultimul trimestru al anului 2019, in regimul maxim de alertd, odata cu
depasirea de amploare a pragului de deficit bugetar prevazut de Pactul de
Stabilitate si Crestere, in conditiile Tn care, atat rata dobanzii pe termen lung,
cat si rata inflatiei, inregistrau, deja, niveluri substantial superioare valorilor
de referinta corespunzatoare.

Evolutia incadrarii in criteriile de la Maastricht
2018T4 2019T1 201972 2019T3 201974

Soldul bugetului consolidat* -3,0 -3,2 -3,7 -4,0 n.a
(procente in PIB) (-3,0) (-3,0) (-3,00  (-3,0) (-3,0)
Datoria publica 34,7 33,8 33,9 35,4 35,5
(procente in PIB) (60) (60) (60) (60) (60)
Rata dobanzii pe termen lung 4,7 4,8 4,8 4,6 4,5

(procente pe an, medie anuald) (3,9) (3,8) (3,6) (3,7) (3,5)
Cursul de schimb fatd de +0,6/ 40,8/ 40,3/ 40,5/ 40,3/

euro** -3,3 -4,5 -4,0 -3,5 -3,0
(apreciere(+)/depreciere(-)

procentuald)

Rata inflatiei (IAPC) 4,1 4,1 4,0 3,9 3,9
(procente, medie anuald) (2,2) (2,4) (2,4) (2,1) (1,9)

Sursa: Eurostat, Banca Nationald a Romaniei, Ministerul Finantelor Publice

() —valoare de referinta

*) Metodologie SEC 2010; medie mobila pe ultimele 4 trimestre

**) Calculat pentru ultima lund a trimestrului ca deviatia maxima a cursului de schimb al leului fatd de euro pe
ultimele 24 de luni comparativ cu media lunii premergatoare acestui interval.

Datele publicate de Ministerul Finantelor Publice (MFP) privind executia
bugetara (metodologie cash) prezinta un nivel al deficitului public cu 1,8 pp
mai mare la sfarsitul anului 2019 (4,6% din PIB) decat in anul precedent (2,8%
din PIB), in conditiile in care, conform metodologiei SEC 2010, deficitul
bugetar pentru anul 2018 s-a situat la limita de 3% din PIB. in prealabil,
potrivit Strategiei fiscal-bugetare pentru perioada 2020-2022, adoptata de
Guvern si transmisa Parlamentului la Tnceputul lunii decembrie 2019, deficitul
bugetar preconizat pentru anul trecut se situa la nivelul de 4,4% din PIB,
exprimat in termeni de trezorerie (cash), respectiv 3,8% din PIB, calculat pe
baza de angajamente, conform metodologiei UE (SEC 2010). De altfel, datele
Eurostat pentru sfarsitul trimestrului trei 2019 (metodologie UE, valori
ajustate sezonier), arata, folosind media mobila pe patru trimestre, translatia
ascendenta a dezechilibrului bugetar de pe palierul de 3% din PIB la cel de 4%
din PIB in cursul anului trecut.

Totodata, abaterea de la regula de aur a deficitului bugetar s-a inrautatit in
anul 2019, raportul, deja subunitar, dintre cheltuielile de capital si deficitul
bugetar reducandu-se cu cca. 25 pp, respectiv de la 87,8% in anul 2018 Ila
62,3% anul trecut. Deficitul suplimentar inregistrat in anul 2019 s-a regasit in
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proportie de numai 30% in majorarea cheltuielilor de capital.

n conditiile magnitudinii ridicate a deviatiei deficitului bugetar de la valoarea
de referinta de 3% din PIB, fara sa fi survenit vreun eveniment exceptional
sau de naturd temporara, dar si a perspectivei bugetare nefavorabile pe
termen mediu, Comisia Europeana a declansat, in data de 4 martie a.c,,
procedura de deficit excesiv pentru Romania, la mai putin de sapte ani de la
inchiderea precedentei situatii de deficit excesiv’.

Situatia criteriului privind deficitul bugetar este agravata de divergenta atat
fata de dinamica regionala, cat si fata de zona euro. Ungaria si Polonia Si-
au consolidat pozitiile bugetare, deficitul public reducandu-se cu 1 pp (la 1,6%
din PIB) si, respectiv, 0,6 pp (la 0,2% din PIB), in intervalul 2018T3-2019T3, in
timp ce statele cu excedent si-au mentinut pozitia. Situatia bugetara pentru
zona euro a ramas relativ stabila, in ansamblu, deficitul guvernamental
continuand sa inregistreze valori in proximitatea nivelului de 0,5 la suta din
PIB (a se vedea tabelul de mai jos).
Evolutia soldului bugetar la nivel regional

2018T3[2018T42019T12019T22019T32019T4e
Referinta (procentein PIB) | -3 -3 -3 -3 -3 -3
Romania -29 | 30 | 3,2 | -3,7 | 4,0 -4,0
Ungaria -2,6 -2,3 | -1,9 -1,3 -1,6
Polonia -08 | -04|-01]-02 1| -02
Croatia 1,3 0,0 0,0 0,1 0,3
Cehia 1,3 11 1,0 0,7 0,7
Bulgaria 1,7 1,9 1,9 1,7 2,1
Zona euro -04 -0,5 | -0,6 -0,7 | -0,7

Sursa: Eurostat, Comisia Europeana, calcule proprii (medie mobila pe patru trimestre)

Totodata, planificarile bugetare pentru anul 2020 la nivelul statelor din
regiune indica prelungirea acestor dinamici si pe parcursul anului curent, in
timp ce, in cazul Romaniei, deficitul bugetar va ramane substantial peste
pragul de 3% din PIB. Ungaria si-a propus un deficit bugetar de 1% din PIB, iar
Polonia, precum si cele doua state care si-au exprimat intentia de a intra Tn
MCS2 anul acesta, respectiv Bulgaria si Croatia, si-au planificat pentru anul
2020 un bugete publice echilibrate. Astfel, Romania a ajuns intr-o pozitie
criticd singulara n interiorul UE la capitolul deficit bugetar, iar riscul de
divergenta nominala a devenit o certitudine. La sfarsitul primei decade a lunii

Comisia Europeand a
declansat procedura
de deficit excesiv in
cazul Romdniei.

Romdnia a derapat
intr-o pozitie criticd
singulard in interiorul
UE la capitolul deficit
bugetar, iar riscul de
divergentd nominald
a devenit o
certitudine.

*In prealabil, Comisia Europeana publicase raportul de profil stipulat de articolul 126(3) din Tratatul privind
functionarea Uniunii Europene, prin care constata ca Romania nu respecta criteriul deficitului bugetar si ca
deschiderea unei proceduri de deficit excesiv este, astfel, justificata. Raportul de fundamentare a fost avizat de
Comitetul Economic si Financiar, iar recomandarea privind declararea situatiei de deficit excesiv a fost Tnhaintata,
spre analiza si decizie, Consiliului UE, impreuna cu propunerea ca Romania sa se reincadreze in limita de deficit
pana in anul 2022. De altfel, tara noastra a facut obiectul procedurii privind abaterile semnificative din cadrul
componentei preventive a Pactului de stabilitate si crestere, inca din luna iunie a anului 2017. Potrivit raportului de
fundamentare mentionat, Romania nu a raspuns cu o actiune eficientd recomandarilor emise semestrial de

Consiliul European, in ultimii doi ani si jumatate.
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decembrie 2019, agentia S&P a inrautatit, de la “stabila” la ,negativa”,
perspectiva rating-ului suveran al Romaniei, situat, deja, la limita inferioara a
sectiunii investitionale.

Tabloul de bord privind criteriile de la Maastricht evidentiaza, de altfel,
acumularea de tensiuni suplimentare inclusiv in planul celorlalte
componente, involutiile continudnd Tn cazul acestora. Noile date privind
randamentele titlurilor de stat pe termen lung si rata inflatiei indica majorari
usoare ale deviatiilor de la valorile de referinta, atat comparativ cu trimestrul
anterior, cat si fata de aceeasi perioada a anului trecut. Totodata, marja de
siguranta n cazul datoriei publice a continuat sa se reduca.

Ponderea datoriei publice in PIB a reintrat pe tendinta ascendenta, majorarea
din cursul trimestrului trei al anului trecut (+1,5 pp la 35,4%°), fiind
suplimentata cu 0,1pp in ultimul trimestru din 2019, potrivit datelor MFP
privind evolutia datoriei guvernamentale (metodologie UE)*. Cresterea
ponderii datoriei publice in PIB contrasteaza cu evolutiile atat de la nivel
regional, cat si in zona euro, caracterizate de reduceri semnificative, cu
exceptia Croatiei, ale Indatorarii sectorului public relativ la nivelul activitatii
economice (a se vedea tabelul urmator).
Evolutia datoriei publice la nivel regional

2018T3 {2018T4 |2019T1 | 2019T2 | 2019T3 |2019T4

Referinta (procente in PIB) 60 60 60 60 60 60

Romania 33,9 34,7 33,8 33,9 35,4 35,5

Ungaria 72,0 70,2 69,5 68,3 68,2

Polonia 49,5 48,9 49,2 48,1 47,4

Croatia 74,9 74,7 74,6 76,1 74,9

Cehia 33,9 32,6 34,0 33,1 32,0

Bulgaria 22,8 22,3 20,9 20,4 20,6

Zona euro 87,1 85,9 86,5 86,4 86,1

Sursa: Eurostat, Ministerul Finantelor Publice
Indicatorul in cauza ramane, insa, n limita a 60% din PIB.

Romania a valorificat doar partial si cu intarziere tendinta descendenta a
dobanzilor din spatiul european. Indicatorul privind randamentele titlurilor de
stat pe termen lung a scazut cu 0,2 pp in a doua jumatate a anului 2019, la
valoarea de 4,5%, in timp de nivelul de referinta a scazut cu 0,4 pp, de la 3,9%
la 3,5%. Astfel, deviatia pozitiva a randamentelor titlurilor de stat pe termen
lung fata de limita corespunzatoare a crescut cu 0,2 pp la 1 pp in ultimul
trimestru al anului trecut (de la 0,8 pp in trimestrul patru al anului 2018).
Evolutia deviatiei ratei dobanzii pe termen lung in plan regional
201874 | 2019T1 | 2019T2 | 2019T3 | 2019T4

Referinta

, . 3,9 3,8 3,6 3,7 3,5
(procente pe an, medie anuala)

® Datele revizuite de Eurostat indici valori mai reduse cu cca. 0,3 pp decat anterior.
* Ritmul de crestere a datoriei publice a accelerat la 13% in anul 2019 (+9,7% in 2018)
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Deviatie Romania (p.p) 0,8 1,0 1,2 0,9 1,0
Deviatie Ungaria (p.p) -0,8 -0,6 -0,4 -0,8 -1,0
Deviatie Polonia (p.p) -0,7 -0,7 -0,7 -0,9 -1,1
Deviatie Croatia (p.p) -1,7 -1,6 -1,6 -1,9 -2,2
Deviatie Cehia (p.p) -1,9 -1,8 -1,7 -1,9 -1,9
Deviatie Bulgaria (p.p) -3,0 -3,0 -2,9 -3,0 -3,0
Deviatie Zona euro -2,7 -2,7 -2,6 -2,9 -3,0

Sursa: Eurostat, calcule proprii

Romania reprezinta si la acest capitol un caz singular intre statele membre ale
UE, iar considerabila diferenta fata de memobrii grupului non-euro a continuat
s& sporeasca pe parcursul anului 2019. in timp ce Romania inregistreaza la
acest indicator un exces in crestere cu 0,2 pp. la 1 pp fatd de valoarea de
referinta, Ungaria si Polonia au ajuns la niveluri mai reduse decat referinta cu
cel putin 1 pp, iar Republica Ceha si Croatia inregistreaza chiar o marja de
siguranta de cca. 2 pp Insa mai redusa decat Bulgaria, care prezinta o marja
favorabila de cca. 3 pp.

Diferentialul si mai amplu de dobanda fata de zona euro, ajuns la aproximativ
4 pp la sfarsitul anului 2019 (+0,5 pp fata de sfarsitul anului 2018), a sustinut
comprimarea suplimentara a fluctuatiilor cursului de schimb, situate deja la
cote relativ reduse. Intervalul de variatie s-a atenuat din ambele borne
(depreciere maxima/apreciere maxima) comparativ atdt cu trimestrul
anterior (2019T3), cat si cu ultimul trimestru al anului 2018, respectiv la o
marja de -3,0%/+0,3%. Aceasta reducere a volatilitatii rezoneaza cu
atenuarea puternica a ritmului de crestere a deficitului balantei bunurilor in
2019T4. Deficitul comertului international cu bunuri al Romaniei a cvasi-
stagnat, in ultimul trimestru al anului trecut’, in proximitatea celui inregistrat
in perioada similara a anului 2018, respectiv la putin peste 5 mld. euro, cu
mentinerea inclusiv a relativei echivalente valorice la nivel lunar. Situatia
pozitiei externe ramane, Tn schimb, preocupanta, soldul net negativ al
contului curent mentinandu-se, in ultimele doua trimestre ale anului trecut,
la nivelul de 4,7% din PIB (cu 0,3 pp, insa, peste nivelul inregistrat in anul
2018). Tn acelasi timp, finantarea acestuia prin fluxuri negeneratoare de
datorie externa ramane insuficienta. La nivelul intregului an 2019, gradul de
acoperire a deficitului de cont curent prin investitii straine directe si
transferuri de capital a fost de 77% (-13 pp comparativ cu anul 2018).

Situatia criteriului privind stabilitatea preturilor a inregistrat, de asemenea, o
deteriorare, insa marginala. Deviatia ratei inflatiei de la valoarea de referinta
corespunzatoare a crescut la 2 pp in 2019T4, respectiv un plus de numai 0,1
pp fata de aceeasi perioada a anului 2018 si de 0,2 pp fata de trimestrul

termen lung de la
valoarea de referintd
corespunzdtoare
sporind la 1 pp, in
conditiile in  care
marja de sigurantd in
cazul celorlalte state
din regiune depdseste
1 pp.

Variatiile deja relativ
reduse ale cursului de
schimb s-au atenuat
si mai mult, atéat
maximul  fluctuatiei
pozitive, cdt si al celei
negative reducdndu-
se wusor, odatd cu
cvasi-stagnarea
evolutiei balantei
bunurilor in ultimul
trimestru al anului
trecut comparativ cu
aceeasi perioadd a
anului 2018.

Situatia criteriului
privind  stabilitatea
preturilor a

> Ceea ce a limitat considerabil majorarea deficitului balantei bunurilor la nivelul intregului an 2019 (+2,6 mld.
euro), respectiv la un nivel cu 0,2 mld. euro peste cel inregistrat in precedentele trei trimestre (+2,4 mld. euro, de
la 9,8 mld. euroin 2018T3 la 12,2 mld. euro Tn 2019). Pe acest fond, deficitul balantei bunurilor in anul 2019 a ajuns

la 17,4 mld. euro (7,8% din PIB), de la 14,8 mld. euro (7,3% din PIB) in anul 2018.
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precedent (2019T3). Aceasta evolutie a fost determinatd, in principal, de
dinamica valorii de referintd, care a coborat pe palierul tintei de inflatie
pentru zona euro (de la 2,2% Tn 2018T4, la 2,1% in 201973 si, ulterior la 1,9%
in 2019T4), in conditiile in care rata medie a inflatiei autohtone a scazut de la
4,1% n 2018T4 la 3,9% in 2019T3 si 2019T4. Totusi, diferentialul Tn plan
regional s-a atenuat, toate statele membre din relativa vecinatate, cu
exceptia Croatiei, inregistrand provocari suplimentare la acest capitol (a se

vedea tabelul urmator).
Evolutia deviatiei ratei inflatiei in plan regional

2018T4 | 2019T1 | 201972 | 2019T3 | 201974
Referinta . ) 2,2 2,4 2,4 2,1 1,9
(procente pe an, medie anuald)
Deviatie Romania (p.p) 1,9 1,7 1,6 1,8 2,0
Deviatie Ungaria (p.p) 0,7 0,8 1,1 1,3 1,5
Deviatie Cehia (p.p) -0,2 -0,3 -0,2 0,2 0,7
Deviatie Bulgaria (p.p) 0,4 0,5 0,6 0,5 0,6
Deviatie Polonia (p.p) -1,0 -1,2 -0,9 -0,3 0,2
Deviatie Croatia (p.p) -0,6 -0,9 -1,2 -1,2 -1,1
Deviatie Zona euro (p.p) -0,4 -0,6 -0,6 -0,7 -0,7

Sursa: Eurostat, calcule proprii

Astfel, se remarca depasirea cu 0,2 pp a valorii de referinta la acest criteriu si
de catre Polonia incepand cu ultimul trimestru al anului 2019, dupa ce, in
trimestrul anterior (2019T3), se alaturase si Cehia grupului de state cu deviatii
pozitive ale ratei inflatiei, in cadrul caruia care se regaseau, deja, Ungaria si
Bulgaria. De altfel, toate aceste state din relativa vecinatate, cu exceptia
Bulgariei, au consemnat evolutii ascendente de cca. 1 pp ale deviatiei in
cursul anului 2019. Pe de alta parte, inflatia medie din zona euro s-a mentinut
cu 0,7 pp sub valoarea de referinta.

in aceste conditii, contorul depésirilor valorilor de referintd a ajuns la noud
trimestre consecutive in cazul criteriului privind rata dobanzii pe termen lung
si sapte In cazul ratei inflatiei. Lista a fost suplimentata cu soldul bugetar,
incepand cu ultimul trimestru al anului 2019.

Practic, in urma ultimelor evolutii, scenariul central pentru anul 2020 arata ca
Romania nu va indeplini niciun criteriu de convergenta nominala.

Decalajul temporal dintre veniturile si cheltuielile bugetare este prognozat,
potrivit datelor CE, sa creasca la |,5 ani in exercitiul financiar curent si ulterior
la aproximativ 2 ani, in conditiile in care in perioada 2016-2019 veniturile
bugetare au fost, in fiecare caz, cu cca. un an in urma cheltuielilor bugetare (a
se vedea tabelul urmator).

Decalajul temporal venituri — cheltuieli bugetare

2012{2013(2014{2015(2016|2017|2018|2019|2020e(2021e
Venituri bugetare (mld. euro) | 44,9| 47,9| 51,4| 56,9| 54,4| 58,1 65,4
Cheltuieli buget. (mld. euro) | 49,7| 50,9| 53,2| 57,9| 58,8| 63,1| 71,4 WK
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|sold bugetar (mid.euro) | -4,9] -3,0] -1,8] -1,0| -4,5| -5,0| -6,0| -8,1| -10,6| -15,7

Sursa: Ameco

Pe acest fond, perspectiva pe termen mediu este, de asemenea, nefavorabila
fncadrarii in criteriile de la Maastricht, in lipsa consolidarii situatiei finantelor
publice. Proiectia 2020 de iarna a Comisiei, actualizata pe baza legislatiei
relevante in vigoare la momentul evaluarii, indica un deficit public de 4,9%
din PIB in a.c., 6,9% in 2021 si 7,7% in 2022°. Tn documentele Comisiei se
evidentiaza inclusiv faptul ca insasi autoritatile romane proiecteaza un deficit
public peste valoarea de referinta in anii 2020 si 2021, respectiv 3,6% din PIB
in 2020 si 3,4% din PIB in 2021, insa acesta ar urma sa scada sub valoarea de
referinta in anul 2022.

Abaterile deficitului bugetar de la limita de 3% din PIB pe orizontul mediu de
timp ar urma sa fie Tnsotite de deviatii pozitive persistente ale ratei dobanzii
pe termen lung (cca. +1,2 pp) si ratei inflatiei (peste 0,5 pp) de la valorile lor
de referinta (a se vedea tabelul urmator).

Prognoze pe termen mediu privind indicatorii de convergenta nominala

2020 2021 2022
CE MFP BCE CE MFP BCE CE MFP BCE

Soldul bugetului consolidat

i -49 -3,6 -69 -34 -7,7 -2,8

(procente in PIB)

Datoria publica

(procente in PIB) 37,8 37,1 41,9 37,8

Rata dobanzii pe termen lung 45 4,6 4,8

(procente pe an, medie anuald) (3,3) (3,4) (3,6)

Rata inflatiei (IAPC) 3,4 28 33 3,2 33

(procente, medie anuald) (2,3) (2,2) (2,5) (2,5) (2,6)
Sursa: Comisia Europeana (CE), Ministerul Finantelor Publice (MFP), Banca Centrala Europeana (BCE); ( ) — valoare

de referinta

Totodata, tendinta de reducere a marjei de siguranta in cazul datoriei publice
se va mentine, proiectile pe termen lung ale Comisiei indicand chiar
depasirea pragului de 60% din PIB in termen de cinci ani, in ipoteza in care nu

Perspectiva pe
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de asemeneaq,
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bugetului public.

® Documentele Comisiei arat3 c3 majorarea, de la un an la altul, a nivelului prognozat al dezechilibrului bugetar
este alimentata, Tn principal, de cresteri substantiale ale pensiilor, determinate de majorarea cu 40% programata
pentru luna septembrie 2020 si recalcularea stabilitda pentru luna septembrie 2021. Cheltuielile mai mari ale
guvernului pentru pensii ar contribui cu 0,9 pp la cresterea deficitului Tn 2020, cu alte 1,7 pp in 2021 si cu incd 1,1
pp Tn 2022. Totodata, in evaluarea Comisiei se mai arata ca autoritatile romane au decis o serie de alte masuri cu
impact semnificativ asupra echilibrului bugetar, respectiv: i) reducerea, in decembrie 2019, a accizelor la
combustibil, precum si a contributiilor pentru asigurarile sociale ale lucratorilor cu norma partiala, cu o pierdere
totala estimata a veniturilor bugetare de 0,4% din PIB; ii) dublarea alocatiei pentru copii, care urmeaza sa intre in
vigoare din luna august 2020, cu un cost bugetar anualizat de 0,6% din PIB. Tn acelasi timp, Consiliul Fiscal din
Romania prezinta, potrivit opiniei formulate privind Legea bugetului de stat si Legea bugetului de asigurari sociale
pentru anul 2020, o estimare similara celei prezentate de Comisie, respectiv deficit bugetar pentru anul 2020 in
intervalul 4,6 — 4,8% din PIB, rezultand un ecart fata de tinta MFP de 1-1,2 pp din PIB, in timp ce pentru anii 2021

si 2022, valori de peste 6% din PIB, respectiv peste 7% din PIB.

’ Deviatia deficitului structural ar urma s3 fie cu 2 pp mai ridicatd decat cea a deficitului bugetar efectiv pe intreg
orizontul de prognoza (2020-2022), avand in vedere proiectia Comisiei Europene privind deviatia PIB in cazul

Romaniei.
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ar fi adoptate masuri de consolidare bugetara. Aceastda perspectivd nu
rezoneaza, desigur, cu calendarul de aderare la zona euro, stipulat in Planul
de convergenta 2019-2022.

Optiunea autohtona pentru planificarea unei corectii treptate, pe termen
mediu, a dezechilibrului bugetar, respectiv revenirea la un nivel doar marginal
sub pragul de 3% din PIB in anul 2022, potrivit Strategiei fiscal-bugetare
pentru perioada 2020-2022, desi compatibild cu recomandarea autoritatilor
europene pentru iesirea Romaniei din procedura de deficit excesiv, este
supusa, In prezent, unor riscuri suplimentare acute. Odata cu reamplificarea
turbulentelor financiare internationale® si reactivarea fenomenului flight-to-
safety’, presiunea pe pietele valutare ale statelor emergente s-a intensificat.
Astfel, corectarea rapida si substantiald a deficitelor gemene ale Romaniei
devine esentiala pentru evitarea unei aterizari dure a economiei autohtone.

De altfel, reintrarea Romaniei in parametrii profilului european al pozitiei
bugetare, descris de un relativ echilibru intre veniturile si cheltuielile
bugetare, presupune, pentru o veritabila convergenta nominala, nu doar
revenirea deficitului public la un nivel inferior pragului de 3% din PIB, ci un
maraton de echilibristici bugetard pe termen lung®. Aceasta va facilita, in
final, inclusiv reincadrarea Romaniei in limitele aferente criteriilor privind rata
inflatiei si rata dobanzii pe termen lung, precum si reducerea presiunilor
asupra cursului de schimb, odata cu ameliorarea situatiei contului curent.

Optiunea autohtond
pentru  planificarea
unei corectii treptate,
pe termen mediu, a
dezechilibrului
bugetar, este supusd,
In  prezent, unor
riscuri  suplimentare
acute, odatd cu
reamplificarea
turbulentelor
financiare
internationale si
reactivarea
fenomenului
to-safety.

flight-

8 .r a P . . s N . .. .
Exemplificatoare Tn acest sens este evolutia indicatorului de volatilitate VIX, denumit in mod colocvial si indicele
fricii, care a ajuns, la sfarsitul primei decade a lunii martie a.c., la cote similare celor inregistrate in momentul

declansarii crizei financiare internationale (octombrie 2008).

° Randamentele pe termen lung (10 ani) ale obligatiunilor de stat americane au scazut la minimul istoric (0,4%), iar

principalii indici bursieri s-au contractat cu cca. 20%.

1% Din aceast3 perspectivi, optiunea stabilizirii cheltuielilor bugetare in cadrul exercitiului financiar curent, care ar
permite veniturilor sa le revina in proximitate, urmata in exercitiile financiare viitoare de aplicarea consecventa a
regulii privind cheltuielile bugetare (dinamica in linie cu evolutia potentialului economic) prezinta argumente
puternice n favoarea sa. in primul rand, aceastd masurd ar putea permite nu doar inchiderea rapida a procedurii
de deficit excesiv, ci si respectarea obiectivului bugetar pe termen mediu si inversarea presiunii de deteriorare a
ratingului de tara. in al doilea rand, aceasta ar fi, cel mai probabil, una neutra din punctul de vedere al dinamicii
economice, experienta stabilizarii bugetare expansioniste a anului 2012 fiind ilustrativa in acest sens. De altfel,
lucrari de specialitate privind multiplicatorii fiscal-bugetari in cazul Romaniei indica o elasticitate redusa a PIB la

evolutia cheltuielilor bugetare.
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CORONAVIRUS, REGULILE FISCALE SI CHESTIUNEA ROMANEASCA"

-- avem nevoie de “spatiu bugetar sectorial” fara a arunca in aer bugetul public --

Criza coronavirus si implicatiile de ordin economic au readus in atentie capacitatea
guvernelor de a interveni in momente de mare cumpana. Pot fi suspendate reguli fiscale n
asemenea circumstante? Pot interveni bancile centrale? Deja unele au facut-o, mai ales peste
Ocean (Fed si Banca Canadei). BCE va recurge la o serie de linii de finantare speciale. Este de
bun simt cd este mult mai lesne de intervenit pentru tarile care au spatiu de manevra.

Tnainte de a face referire la situatia de la noi meritd sd struim putin asupra nevoii de
reguli fiscale. Aparitia zonei euro a impus adoptarea de reguli fiscale care sa favorizeze
disciplina bugetara si stabilitatea in conditiile unei politici monetare comune (care nu permitea
utilizarea politicii monetare ca mijloc de corectie la nivel national). Pactul de Stabilitate si
Crestere este de judecat din aceasta perspectiva. Regulile sunt esentializate de o limita de 3%
din PIB pentru deficitul bugetar si de una de 60% din PIB pentru datoria publica. Criza
financiara izbucnita in 2008 a dat peste cap functionarea acestor reguli. Criza a reliefat totodata
ca dificultatile unor state au fost cauzate de indatorarea privata excesiva; de aici si introducerea
procedurii de dezechilibru macroeconomic (MIP), care priveste si deficitele externe.

De-a lungul timpului, mecanismele de supraveghere a bugetelor statelor membre au
evoluat si, au aparut , pachete” de reglementari, care au incercat sa tind cont de diversitatea
situatiilor. Dar, ansamblul de reguli de preventie si corectie a devenit foarte complex si greu de
administrat. Exista si indicatori (ex: output gap) care sunt prea aproximativi (nu sunt
masurabili, ci estimati) pentru judecarea unor corelatii.

De cativa ani exista o discutie in UE privind nevoia de simplificare a regulilor, evitarea
aplicarii lor prociclice — care poate conduce la efecte indezirabile.

Un context nou a stimulat dezbaterea privind regulile fiscale. Scaderea dramatica a ratelor
naturale/neutrale (care ar asigura cresterea economicd sustenabild, utilizarea deplina a
resurselor), cu corespondent in diminuarea ratelor de politica monetara, a ratelor pe pietele
monetare si financiare (Dinamica ratelor reale in ultimele decenii), nu avea cum sa nu
influenteze aceasta dezbatere. Scdaderea ratelor neutrale ar avea originea in evolutiile
demografice, ale productivitatii, schimbarilor tehnologice, goanei dupa active sigure (safe
assets) si nu in cele din urma, in globalizarea cu efectele sale multiple (inclusiv scaderea
inflatiei). Si Consiliul Fiscal European pledeaza pentru reexaminarea regulilor fiscale (a se vedea
si ultimul raport din 2019 - European Fiscal Board, 2019).

Dinamica ratelor reale in ultimele decenii

| dei din acest text apar in extenso apare pe site-ul Consiliului Fiscal (Ddianu, 2020b)
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Long run real interest rates: years
of high borrowing fueled growth
hid structural trernds (- 450bps)

The real rates show the average 10-year yield of inflation-linked
bonds in the G7 during 1980-2013 (King and Low, 2014, Rachel
and Smith, Haldane, Laubach and Williams, IMF...., etc

Sunt analize care argumenteaza ca regulile fiscale trebuie sa tina cont de noul context
structural, sa aiba in vedere mai mult efecte de contagiune, ,efecte de revarsare” (spillover
effects), ca s-ar putea accepta o limita mai inalta a datoriilor publice (vezi Blanchard, 2019). S-ar
putea astfel accepta o limita mai Tnaltd la datoria publicd si s-ar putea utiliza mai frecvent
instrumentul bugetar in conditii recesioniste — apropos de limite ale politicii monetare atunci
cand ratele sunt foarte joase (zero lower bound). Si se poate arata ca daca rata de crestere
economica este sensibil mai mare decat rata dobanzii, ponderea datoriei publice in PIB, se
poate stabiliza chiar daca exista deficit bugetar primar.

Dar ce faci daca deficitul primar este adanc negativ si exista presiuni foarte mari, care
pot duce deficitele la peste 4, 5,6, chiar 7% din PIB. Nu intdmplator sunt avansate aceste cifre
avand in minte cazul romanesc. Daca s-ar aplica Legea Pensiilor (LP) in forma normativizata
actuala deficitele, pentru anii 2021-2022, ar avea traiectoria sugerata de cifrele mentionate —
asa cum arata evaluari ale Consiliului Fiscal sau ale Comisiei Europene (a se vedea opinii ale CF
si ultimul raportul al CE). Cu politici neschimbate analiza , debt sustainability” a CE arata ca
datoria publica a Romaniei ar ajunge la peste 50% din PIB in 2023 (de la cca 35,5% din PIB in
2019) si la cca 90% din PIB in 2030. Evident ca in realitate nu s-ar ajunge la un asemenea nivel
intrucat pietele ar sanctiona derapajul, ar forta corectii. Si deja s-a pus in miscare procedura de
deficit excesiv pentru Romania, care obliga la corectii.

Dinamica datoriei publice cu politici neschimbate

Roménia (datoria publica)

Romiria Bulgaria ungaria Fodoria
wma e i W w2z wmE 0
Surs: Debt SUsIRGbVTY Montior 2015 (€5

Deficite foarte mari si in crestere pot conduce la retrogradari de rating suveran (nota
bene: Romania are BBB-, imediat peste junk)) ceea ce ar provoca la un moment dat o suire
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brusca a costului finantarii datoriei publice, ar interveni non-liniaritati brutale in evolutia unor
variabile. Aceasta ar invalida una dintre prezumtiile cu care se opereaza in logica ,a la
Blanchard” si anume, o rata de dobanda scazutd. Daca si rata de crestere scade, partial din
cauza ciclului economic, partial din cauza unor socuri si masuri de ajustare macro, vedem ca
relatia de relaxare a restrictiei aplicate deficitului bugetar este invalidata.

Este de retinut ca leul nu este moneda de rezerva si ca spatiul de manevra al BNR este sever
limitat, avand in vedere deficitul bugetar si cel extern mari. Pe plan international, goana catre
»,Ssafe havens” poate aduce cu sine plecari masive de fonduri din pietele emergente.

Avem de luptat acum cu epidemia/pandemia Covid19, care nu stim cat va dura; ea
supune unui stres enorm sistemele sanitare din Europa si economiile. In ceea ce priveste
Romania, este obligatoriu sa se aloce mai multe resurse in mod tintit.

Deteriorarea soldului bugetar

Deteriorarea soldului bugetar din ultimii ani a fost cea mai
accentuata in regiune...

Evelutia seldului bugetar in periodada 2014-2019 in Roménia
comparativ cu tdrile din regiune (% din PIB)
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...Romania este singura tara din regiune care se confrunta cu
problema deficitelor gemene

Chiar in conditiile unui buget tare stramtorat, foarte incordat, trebuie sa se realoce
resurse in bugetul public, trebuie gasit spatiu fiscal sectorial, pentru protejarea sanatatii
cetatenilor si urgente in economie. Acest spatiu bugetar sectorial se poate asigura:

- Prin realocare de resurse in bugetul actual, ca intr-o economie care se confrunta cu un
mare pericol (ca la razboi);

- Prin mobilizarea la maximum a resurselor disponibile;

- Prin renuntarea la masuri, gen aplicarea LP in formatul actuala, ceea ce ar arunca

bugetul national in aer;

- Prinrecurgere la fonduri europene (bugetul UE, fondul special dedicate luptei contra
coronavirus), inclusiv prin acceptarea de catre CE ca resurse folosite pentru
combaterea Covid19 si sprijinirea temporara a economiei sa nu fie incluse in

masurarea deficitului bugetar;
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- De discutat cu CE pentru renuntarea temporara la cerinta de a se cofinanta utilizarea
de fonduri europene™.

Asemenea masuri si altele ar permite sprijinirea economiei, care va fi afectata de
pandemie. Aici un rol major ar avea de jucat flexibilizarea de catre bancile comerciale a relatiei
cu intreprinderile, mai ales cele mici si mijlocii — prin reesalonari si conditii de creditare mai
favorabile.

BCE tinteste prin linii speciale de finantare acordate bancilor comerciale sa sprijine
sectorul IMM din statele zonei euro. Este de dorit ca bancile mari, care opereaza in Romania
prin sucursale (ex: UniCredit, Erste Bank, Société Générale, Intesa Sanpaolo, etc.) sa extinda
operatiunile speciale si la noi.

Revederea regulilor fiscale in UE este un exercitiu util si merita sa aiba deznodamant in
simplificarea lor, in atenuarea aplicarii prociclice si protejarea investitiilor. Daca s-ar constitui si
un buget al ZE care sa amortizeze socuri asimetrice cu atat mai bine; dezvoltarea unor
instrumente de partajare a riscurilor (risk-sharing) este esentiald. Ar conta mult si o actiune la
nivelul UE, de coordonare a politicilor.

Dar pentru Romania, problema nu rezida in complexitatea regulilor fiscale, ci in faptul
ca are un derapaj bugetar foarte mare si presiuni care pot coplesi bugetul public.
Daca nu vom comite erori mari, nu vom arunca bugetul public in aer, vom putea sa realocam
resurse pentru combaterea Covid19, pentru sprijinirea, fie si temporara a economiei, bugetul
public nu poate fi totusi sac fara fund.

Aceasta criza va testa rezilienta societatii romanesti.

2 CEa propus un pachet de masuri pentru combaterea impactului Covid-19 (European Commission, 2020). Acest
pachet contine 6 directii de actiune: Flexibilitatea schemelor privind ajutoarele de stat, Flexibilitatea cadrului fiscal
european, Asigurarea solidaritatii in cadrul Pietei Unice, Mobilizarea bugetului UE, Atenuarea impactului asupra
ocuparii fortei de munca, Initiativa de investitii privind raspunsul Tmpotriva virusului. Ultima dintre acestea se
refera la propunerea CE de directionare a sumei de 37 de miliarde de euro in cadrul Politicii de coeziune pentru a
lupta impotriva crizei. in acest scop, Comisia propune si renunte in acest an la obligatia de a le solicita statelor
membre rambursarea prefinantarilor neutilizate din fondurile structurale. Aceasta suma se ridica la aproximativ 8
miliarde de euro de la bugetul UE, care va fi adaugata la cele 29 de miliarde de euro, fonduri structurale disponibile
in Tntreaga UE. Acest lucru va creste in mod efectiv volumul de investitii din 2020 si va contribui la prioritizarea
finantarii, prin folosirea celor 28 de miliarde de euro, fonduri aferente politicii de coeziune (din cadrul programelor
disponibile Tn perioada 2014-2020).
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SANATATEA FINANCIARA S| COMPETITIVITATEA SECTORULUI COMPANII
NEFINANCIARE

Tmbunatitirea nivelului de convergentd reald reprezintd o cerintd necesard in vederea unei
aderdri in bune conditii la zona euro. Desi Tn ultimii ani s-au realizat progrese semnificative in
aceasta directie, continuarea si amplificarea acestui proces sunt conditionate de
implementarea de reforme structurale, in special in ceea ce priveste sectorul companiilor
nefinanciare. Deficiente structurale precum numarul ridicat de firme subcapitalizate si cu
caracteristici atipice, polarizarea importantda a rezultatelor, disciplina laxa la plata,
competitivitatea redusa (inclusiv pe fondul mentinerii unei ponderi ridicate a sectoarelor care
genereaza valoare adaugata scazutad), rolul in scadere al firmelor cu capital autohton etc. sunt
de natura sa influenteze negativ aderarea Romaniei la uniunea monetara.

Necesarul de recapitalizare a companiilor, in Evolutia ponderii companiilor atipice in total
functie de actionariat economie
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Companiile nefinanciare cu situatii atipice13 sunt semnificative in economie (Evolutia ponderii
companiilor atipice). Cele mai problematice sunt cele care au deficite de capitalizare, respectiv
cele care au capitaluri proprii negative. Necesarul de recapitalizare in cazul acestor firme este
important (158 miliarde lei) si in crestere in ultimul an (+3%). in functie de tipul de actionariat,
cea mai insemnatd contributie la necesarul de recapitalizare o au firmele cu capital privat
autohton (74 miliarde lei), urmate de firmele cu capital privat strain (66 miliarde lei). Avand in
vedere caracterul sistemic si implicatiile pe care firmele cu capital negativ le pot avea asupra
sistemului financiar, CNSM a emis, in luna mai 2018, o recomandare adresata guvernului. Ca
urmare, MFP a elaborat un proiect de lege pentru instituirea de masuri privind societatile
decapitalizate, care a fost aprobat in Senat, fiind, in prezent, in dezbatere la Camera
Deputatilor. Printre masurile propuse pentru reducerea situatiilor atipice care caracterizeaza

13 " . o s A~ . . . v RTINS . . .

Companiile atipice sunt companiile care indeplinesc cel putin una din urmatoarele conditii: (i) pozitia capitalului
propriu este sub nivelul reglementat/negativa, (ii) cifra de afaceri a fost egald cu 0, (iii) nu Tnregistrau niciun
salariat.
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companiile din Romania se numara conversia datoriilor de la actionari in actiuni sau
posibilitatea de a repartiza dividende numai dupa readucerea activului net in limita prevazuta
de lege.

Rezolvarea problemei capitalizarii negative este in strdnsa legdturda si cu Tmbunatatirea
procedurii de iesire din piata. Din perspectiva istorica, procesul insolventei este caracterizat de
un nivel redus de eficienta. Astfel, dintre cele aproximativ 215 mii de companii pentru care s-a
initiat aceasta procedura in intervalul 2007 — 2019, peste 90% au intrat in lichidare sau in
faliment. Doar in cazul unui numar redus de firme, insolventa nu s-a concretizat in radiere (3,6
mii, respectiv 2%), in timp ce 1.460 intreprinderi (1%) se aflau inca in proces de reorganizare.

Conform raportului Doing Business 2020, Romania se claseaza pe locul 56 la nivel mondial in
ceea ce priveste usurinta cu care se rezolva procesul insolventei, in deteriorare cu 4 locuri fata
de anul anterior. Durata medie a unei proceduri este mai ridicata in tara noastra (3,3 ani,
comparativ cu 2,3 ani media regiunii Europa si Asia Centrald), iar gradul de recuperare este
scazut (34,4%, in timp ce in tarile OCDE cu venituri ridicate valoarea indicatorului poate ajunge
pana la 70,2%), la un cost asociat relativ ridicat (10,5% din valoarea activelor, fata de 9,3% in
statele OCDE cu venituri ridicate). Tn aceste conditii, este necesard o revizuire a cadrului
legislativ care guverneaza insolventa, complementar propunerii legislative de recapitalizare a
economiei.

Nivelul precar al capitalizarii are implicatii si asupra gradului de indatorare inregistrat de
companiile din Romania, cu efecte asupra capacitatii firmelor de a atrage finantare de la
institutiile de credit autohtone. Desi se contureaza o usoara tendinta de imbunatatire n ultimii
ani, gradul de indatorare al companiilor nefinanciare din Romania se mentine la unul din cele
mai ridicate niveluri pe plan european si in apropierea pragului de semnal de 200% (196,3% in
anul 2018, in timp ce valoarea indicatorului la nivel european este preponderent subunitara,
Evolutia gradului de indatorare).

Datoriile companiilor provin in bund parte de la creditori nerezidenti. in ultimii 10 ani s-a
produs o modificare a structurii datoriei externe private, in sensul cresterii volumului de datorie
externa intra-grup. Finantarea importantda a firmelor autohtone de la creditori nerezidenti
genereaza vulnerabilitati asupra stabilitatii financiare, prin faptul ca (i) portofoliul bancilor
locale ramane format in special din microintreprinderi si firme mici, entitati care au demonstrat
€a nu au o capacitate buna de a face fata unor evolutii economice nefavorabile, (ii) majoreaza
datoria externa a Romaniei si (iii) accentueaza riscul de refinantare, dar si pe cel valutar.
Tnlocuirea datoriei externe a companiilor cu finantare oferitd de citre institutiile de credit
autohtone, fara afectarea conditiilor pietei, ar putea contribui atat la majorarea intermedierii
financiare autohtone, cat si la diminuarea datoriei externe a Romaniei.

O alta vulnerabilitate structurald este deteriorarea continua a balantei de putere intre firmele
cu capital autohton si cele cu capital strain, cu efecte atat asupra volatilitatii cresterii
economice, cat si a sanatatii sectorului bancar. Puterea redusa si in scadere a firmelor cu capital
autohton se reflectda si in capacitatea acestora de a sustine extinderea afacerilor pe plan
international. Analiza in context regional arata ca realizarea de investitii directe in alte state ale
firmelor din Romania (0,36% din PIB, in anul 2017) se situeaza la distante considerabile
comparativ cu tarile din regiune, dar si fata de media europeana ((122,4%), Ponderea stocului
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de investitii directe). Tn anul 2018, valoarea aportului de capital si a creditelor acordate de citre
companiile din Romania sucursalelor lor din afara tarii se ridica la 1,2 miliarde euro, aproape
dublu comparativ cu anul 2017 (ponderea in PIB ajungand la 0,61%). Investitiile in exterior au
fost efectuate de un numar de 334 de firme, din care 94 de corporatii si 221 de intreprinderi
mici si mijlocii (din care 79 de companii mijlocii). Companiile cu ISD in afara Romaniei genereaza
la nivel national aproximativ 7% din valoarea adaugata bruta si 6% din cifra de afaceri ale
sectorului firmelor. Tn plus, ele angajeazd 3% din numarul total de salariati, respectiv detin 8%
din activele totale.

Evolutia gradului de indatorare Ponderea stocului de investitii directe efectuate
(datorii/capitaluri), comparatii in strainatate de firmele autohtone, comparatii
internationale regionale
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Contributia relativa a firmelor autohtone in exportul de bunuri este una relativ redusa, tendinta
din ultimii ani fiind de diminuare, in favoarea firmelor cu capital strdin (Evolutia exporturilor de
bunuri), fiind necesara o abordare mai echilibrata in politicile de sustinere a antreprenorilor
autohtoni, astfel incat echilibrele externe sa nu se deterioreze in situatia in care firmele cu
capital majoritar strain ar decide sa iasa de pe piata din Romania. La momentul actual, capitalul
autohton nu poate suplini o asemenea evolutie a capitalului strain. Nisa pe care sunt prezente
firmele exportatoare autohtone se consolideaza in directia bunurilor cu valoare adaugata
redusa (Structura exportului de bunuri). Daca pentru ansamblul companiilor nefinanciare se
observa o majorare a ponderii bunurilor exportate de tip medium high tech si high tech (de la
48,7% in anul 2009, la 54,7% in anul 2018), in cazul firmelor cu capital majoritar autohton™
tendinta inregistratd a fost de sens opus (de la 48,6% la 36,5%). Firmele autohtone genereaza
numai 12% din total exporturilor care incorporeaza o valoare adaugata mai ridicata.

Evolutia exporturilor de bunuri, in functie de Structura exportului de bunuri, dupa criteriul
actionariat tehnologic

% Companii cu capital majoritar privat autohton si intreprinderi de stat
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La nivelul economiei s-a conturat o masa critica de firme (metodologia dezvoltata de Neagu,
Dragu si Costeiu, 2017) capabila sa sustina continuarea procesului de convergenta reala catre
valorile zonei euro. Masa critica de firme este formata dintr-un numar de 55,8 mii de companii
care au un rol majoritar in ansamblul sectorului: (i) genereaza 58,3% din valoarea addugata
bruta, (ii) realizeaza 61% din cifra de afaceri, (iii) detin 56,4% din activele totale si (iv) ofera
locuri de munca pentru 50% din totalul salariatilor (Rolul in economie al firmelor care compun

masa critica).

Rolul in economie al firmelor care compun
masa critica

procente
0

o= aloarea adiugata bruta = Cifra de afaceri

= Active totale N1 salariafi

HHHHHH

Sursa: MFP, calcule BNR

Distributia valorii adaugate brute la nivelul
companiilor care compun masa critica nu indica
existenta premiselor de ameliorare a tiparului
actual de crestere economica, bazat in principal
pe bunuri si servicii care presupun un nivel mai
redus de inovare si cunoastere. Circa 51% din
valoarea adaugata bruta a masei critice este
generata in sectoarele low-tech, medium low-
tech si less knowledge-intensive services.
Implementarea de programe de sustinere a
companiilor inovatoare poate fi de natura sa
orienteze economia Romania catre domenii
care genereaza o valoare adaugata mai ridicata.
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SECTORUL FINANCIAR NEBANCAR

Evolutii in primele 9 luni ale anului 2019

Pe ansamblul pietelor financiare nebancare gradul de intermediere financiara (active/PIB) a
crescut usor, in principal datorita aportului fondurilor de pensii private. Astfel, activele totale
ale entitatilor financiare nebancare autorizate local au atins la finele lunii septembrie 2019
nivelul de 127,38 miliarde lei, reprezentand circa 12,58% din PIB, in crestere nominald cu
16,13% comparativ cu finele trimestrului Ill 2018. Circa 48,3% din valoarea activelor entitatilor
financiare nebancare este aferenta fondurilor de pensii private, care au consemnat in decurs de
un an cresteri de aproximativ 26,6%. Si celelalte doua categorii principale de entitati financiare
nebancare au inregistrat cresteri ale activelor pe parcursul perioadei mentionate, cu ritmuri
apropiate de cel al PIB nominal, respectiv: +9,75% pentru activelor societatilor de asigurare si
+6,85% pentru activele organismelor de plasament colectiv (fonduri deschise si fonduri de
investitii alternative).

Active ale entitatilor din sectorul financiar nebancar/PIB (%)
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Dinamica pozitiva a activelor a fost insotita de o evolutie in general stabild a indicatorilor de
solvabilitate si lichiditate, la nivelul pietei, pentru toate cele trei categorii de entitati financiare
nebancare. Ratele medii ale SCR si MCR pentru societatile de asigurare erau la 30 septembrie
2019 supraunitare (cerinta minima) si comparabile cu cele consemnate la finalul anului 2018
(totusi doua companii — de dimensiuni reduse — se situau sub pragul de capital necesar iar alte
doua companii se aflau la niveluri adecvate dar apropiate de pragul minim).

Nivelul capitalizarii bursiere aferent sectiunii principale a BVB a stagnat insa in raport cu finele
anului 2018, fiind unul dintre cele mai reduse din regiune raportat la PIB, iar valoarea medie
zilnica a tranzactiilor a fost mai redusa in 2019 comparativ cu 2018 cu circa 15,5% situandu-se la
nivelul de aproximativ 8,2 milioane de euro. Gradul de similitudine intre evolutia indicilor
bursieri europeni si indicii bursieri locali s-ar redus pe parcursul anului 2019, valoarea
coeficientilor de corelatie fiind in scadere iar evolutiile pietei fiind mai mult influentate de
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factori locali decdt de efecte de contagiune primita dinspre bursele regionale sau
internationale. Fenomenul de contagiune bursiera s-a reamplificat insa in primele doua luni ale
anului curent, mai ales pe fondul evolutiei epidemiei de coronavirus.

Valorile volatilitatii zilnice pentru unitatile emise de fondurile deschise de investitii si fondurile
de pensii s-au mentinut in general la niveluri apropiate de media istorica iar profilul de
lichiditate al acestor entitdti ca medie la nivel de piatda nu s-a modificat. Randamentele
fondurilor de investitii si de pensii au evoluat favorabil, fiind influentate pozitiv de parcursul
ascendent al indicilor bursieri dar fiind totodata afectate de cresterea randamentelor pe piata
instrumentelor cu venit fix (ca urmare a marcarii la piata a preturilor obligatiunilor).

Pe parcursul anului 2019 s-au realizat o serie de progrese privind actiuni cuprinse in cadrul
planului national de adoptare a monedei euro menite sa consolideze acest segment al
sectorului financiar si sa favorizeze procesul de convergenta.

Astfel, in luna septembrie 2019 agentia de rating FTSE — Russell a publicat decizia promovare a
Bursei de Valori Bucuresti (BVB) la statutul de piata emergenta. Decizia vine dupa o perioada de
trei ani in care evolutia pietei de capital din Romania a fost monitorizata din perspectiva
Tmbunatatirii mecanismelor de tranzactionare si post-tranzactionare, transparentei in ceea ce
priveste reglementarile aplicabile pietei de capital, cresterea guvernantei emitentilor si, nu in
ultimul rand, evolutia lichiditatii pietei. Efecte mai consistente ale acestei decizii se vor simti
doar gradual, intrarea efectiva a emitentilor din Romania Tn indicii FTSE urmand sa aiba loc la
finele lunii septembrie a anului curent. O decizie similara agentiei de rating MSCI ar putea fi
luata in luna iulie a acestui an.

Tot in sfera pietei de capital, s-au inregistrat progrese preponderent de natura organizatorica si
administrativa privind proiectul de infiintare a contrapartii centrale (CCP), fiind semnat actul de
constituire de catre actionari si realizandu-se de catre ASF recalibrarea necesara a taxelor si
tarifelor aplicabile tranzactiilor decontate prin CCP. Raman in curs de realizare studiul de
fezabilitate, emiterea reglementarilor si procedurilor necesare privind activitatea CCP precum si
operationalizarea sistemelor si a legaturilor cu institutiile pietei. Din pacate momentum-ul
activitatilor aflate in curs pare sa fie in usoara diminuare in ultimele luni.

De asemenea, exista un progres privind solutionarea situatiei sectiunii | a Depozitarului Central
si a conturilor latente de instrumente financiare aflate in evidenta acesteia, cu sprijinul BERD,
proiectul aflandu-se in prezent in cea de-a doua etapad, de fundamentare a actiunilor necesare
si redactare a modificarile cadrului de reglementare aplicabil, conform solutiei de principiu
selectata Tn urma analizelor realizate in prima etapa. Totusi, avand in vedere complexitatea si
efectele de natura economica si sociala ale modificarilor necesare, este de asteptat ca procesul
sa fie de durata, in special in ceea ce priveste realizarea modificarilor legislative aferente
(circuitul parlamentar).

Cele mai importante progrese privind actiunile de pregatire a adoptarii monedei euro, inclusiv
de natura structurald, au fost consemnate pe piata pensiilor private. Pe parcursul anului 2019
acest segment al sistemului financiar a cunoscut doua imbunatatiri importante: adoptarea legii
privind introducerea pensiilor ocupationale (parte a Pilonului Ill, complementar fondurilor de
pensii facultative) si modificarile legislative ce permit diversificarea politicii de investitii a
fondurilor de pensii administrate privat (Pilonul Il). Astfel, pe parcursul anului 2019 si a primelor
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doua luni ale anului curent cadrul legislativ privind functionarea sistemului de pensii private a
cunoscut schimbari importante prin care s-a depasit situatia tensionata aparuta la finele anului
2018 (urmare a OUG 114) si s-a consemnat o imbunatdtire a mecanismelor de functionare a
fondurilor de pensii.

Introducerea pensiilor ocupationale va alinia sistemul de pensii din Romania la mecanismele
uzuale de functionare din statele vest europene, completdnd gama de produse de pensii
disponibile pe plan local. Pentru operationalizarea acestora mai este insa necesara emiterea
normelor specifice de aplicare de catre ASF (in curs).

De asemenea, relaxarea politicii de investitii pentru fondurile de pensii din cadrul Pilonului I
raspunde in parte unor cerinte vechi ale industriei si era necesara in contextul cresterii
dimensiunii acestor fonduri raportat la adancimea pietelor financiare traditionale locale.

Modificarile privind taxele si comisioanele aplicabile activelor si contributiilor la fondurile de
pensii din cadrul Pilonului au ca efect cresterea eficientei acestora pentru participanti, chiar
daca pot avea efecte negative (pe termen scurt sau mediu) pentru administratori.

Din perspectiva sistemului de pensii private cel mai important element care ramane
deocamdata nerealizat este operationalizarea unui sistem de plata a pensiilor. Un proiect
legislativ in acest sens a fost elaborat inca din anul 2013 dar nu s-a reusit pana in prezent
parcurgerea traseului parlamentar necesar.

Piata asigurarilor s-a confruntat in perioada recenta cu o conjunctura complexa si mai putin
favorabila din perspectiva masurilor pentru pregatirea adoptarii euro. Pe plan legislativ
principala problema o reprezintd Tn continuare riscul de declansare a procedurii de
infringement privind legislatia aplicabild asigurarilor obligatorii de raspundere civila auto (RCA).
Comisia Europeand (CE) a cerut, in iulie 2019, o serie de modificari ale legii 137/2017, care
acopera functionarea pietei RCA, motivand ca actuala legislatie limiteaza baza de calcul si felul
in care sunt calculate tarifele de prima RCA, ingradind, totodata, libertatea asiguratorilor de a
stabili propriile prime. Un proiect de modificare este in prezent in dezbatere parlamentara la
initiativa MFP cu sprijinul ASF.

Principala problema structurald pe piata asigurarilor ramane gradul ridicat de concentrare a
asiguratorilor, care a continuat sa creasca, in special pe segmentul RCA care este dominant. Pe
parcursul primelor doua luni ale anului curent, tocmai societatile cu cele mai importante cote
de piata pe acest segment au fost sanctionate de catre ASF pentru deficiente in instrumentarea
dosarelor de dauna si a platii despagubirilor, una dintre ele fiind totodata plasata temporar in
administrarea speciald a Fondului de Garantare a Asiguratilor. Pentru o a treia societate, de
data aceasta de dimensiuni reduse, s-a decis retragerea autorizatiei de functionare.

Impactul pe termen scurt/mediu al turbulentelor recente pe pietele financiare

Pe parcursul perioadei curente (finalul lunii februarie — inceputul lunii martie) pietele financiare
europene si locale au cunoscut o crestere importanta a volatilitatii si ajustari semnificative ale
randamentelor si preturilor activelor tranzactionate. Intr-un scenariu negativ al prelungirii
perioadei de turbulente, este de asteptat ca impactul asupra fiecareia dintre cele trei piete
financiare nebancare sa fi preponderent negativ dar cu amploare diferita:
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Este de asteptat o scadere a randamentelor fondurilor de investitii si de pensii si o crestere
a volatilitatii acestora, in contextul in care cea mai mare parte din active sunt reprezentate
de detineri de actiuni tranzactionate la bursa si de obligatiuni, ambele categorii de active
fiind marcate la piata zilnic.

in eventualitatea unor scideri in continuare ale randamentelor instrumentelor cu venit fix,
impactul negativ al scaderii preturilor actiunilor poate fi compensat partial de aprecierea
valorii de piata a obligatiunilor detinute, dar acest efect va fi probabil limitat ca amploare si
de scurta durata.

Din perspectiva fondurilor de pensii, este important de accentuat caracterul pe termen lung
al acestora si faptul cd majoritatea participantilor nu sunt deocamdata n apropierea varstei
de pensionare (momentului lichidizarii conturilor), ceea ce le confera avantajul unei
abordari ,,through the cycle”.

Pe termen mediu activele nete ale fondurilor de pensii vor continua probabil sa creascs,
urmare a noilor contributii virate Tn conturile participantilor care vor compensa scaderea
valorii de piat3 a activelor. In cazul fondurilor de investitii pe piata de capital (in special a
fondurilor deschise, care au ponderea cea mai mare atat ca numar cat si ca valoare a
activelor) este de asteptat o diminuare a activelor atat ca efect al reducerii valorii de piata
cat si al retragerilor unor categorii de investitori.

Segmentul intermediarilor pe piata bursiera este posibil sa fie afectat structural intr-o
eventuala a doua etapa de criza bursiera (in general caracterizata de reducerea lichiditatii).

De regula, in perioade de criza pe pietele financiare este mai probabil ca in cadrul
segmentului intermediarilor pe piata bursiera sau al fondurilor de investitii pe piata de
capital sa se manifeste riscuri de natura operationald ce pot avea uneori impact mediatic
semnificativ care pot indirect accentua scaderi ale activelor nete, ale lichiditatii, precum si
cresteri ale volatilitatii preturilor activelor tranzactionate.

n cazul societatilor de asigurare, amplitudinea impactului este diferitd in functie de tipul
societatii de asigurare. Societatile care practica numai asigurdri generale sunt putin afectate
de turbulentele pe pietele financiare ca urmare a duratei reduse a activelor si pasivelor (sub
1 an) si a investitiilor preponderent in obligatiuni si alte instrumente cu venit fix foarte
lichide si cu maturitate scurtd. Tn cazul societétilor de asigurare de viatd impactul asupra
valorii activelor poate fi semnificativ dar diferit in functie de evolutia randamentelor
instrumentelor cu venit fix. Daca acestea vor continua sa scada si apoi se vor mentine la
niveluri foarte reduse pentru o perioada lunga de timp riscul este considerabil mai mare.
Ponderea plasamentelor in actiuni ale societatilor de asigurare din Romania este redusa.
Marja suplimentara de solvabilitate (peste cerinta minima legald) existenta in cazul acestor
societati este Insa considerabila.

Sectorul asigurarilor — perspectiva pe termen mediu si lung

Chiar daca are o anvergura redusa (comparativ cu alte segmente ale sectorului financiar din
Romania) din perspectiva ponderii in PIB a activelor (2,18% la 30 septembrie 2019), piata locala
de asigurari reprezinta un segment important al pietei financiare nebancare si are un impact
semnificativ asupra populatiei si operatorilor economici atat din perspectiva numarului de

31/67



BNR Confidential pana la data prezentarii in CPTE

Romania — Zona Euro Monitor Nr.2 | An2 | 2020

asigurati si de contracte de asigurare incheiate anual (circa 15,6 milioane de contracte in
vigoare la finele lunii septembrie 2019) cat si din perspectiva rolului pe care asigurarile il au n
gestionarea riscurilor si derularea operatiunilor economice.

Din punct de vedere institutional, al reglementarilor, supravegherii prudentiale si regulilor de
conduita fata de consumatori, piata asigurarilor din Romania este aproape in totalitate
convergenta cu cerintele si practicile prezente la nivel european. Spre deosebire de piata
bancard pentru care exista institutii, reglementari, mecanisme si cerinte de supraveghere
distincte pentru bancile din state membre ale zonei euro si Uniunii Bancare, in cazul pietelor de
asigurari reglementarile sunt aceleasi la nivel european pentru toate statele iar Autoritatea
Europeana pentru Supravegherea Asigurarilor si Pensiilor Ocupationale (EIOPA) este singura
institutie cu rol de promovare a convergentei pietelor nationale si de armonizare a bunelor
practici intre statele membre.

Tncepand cu 1 ianuarie 2016, in toate statele europene, inclusiv in Romania, este aplicat un
regim unic de supraveghere prudentiala a asiguratorilor, conform Directivei Solvabilitate II.
Astfel, asiguratorii romani se conformeaza de la acel moment acelorasi reguli prudentiale
(cerinte privind calculul rezervelor tehnice, nivelul si structura fondurilor proprii, lichiditatea
portofoliului etc) si de conduita existente in toate cele 28 de state din UE, indiferent ca acestea
sunt sau nu membre ale zonei euro. Statisticile EIOPA arata ca nivelul de solvabilitate si
comportamentul investitional al asiguratorilor din Roméania nu difera semnificativ de cele pe
care le regasim in majoritatea celorlalte state europene. De asemenea, nivelul, gradul de
adecvare si calitatea (structura) fondurilor proprii ale asiguratorilor locali indeplinesc cerintele
europene si sunt similare celor existente pe alte piete de asigurari din UE. Totodat3,
profitabilitatea pietei nationale pe linii distincte de afaceri este comparabild cu cea observata in
multe alte state europene, dezvoltate sau emergente, diferentele in profitabilitatea finala
companiilor venind in mare parte din structura de ansamblu a portofoliilor de polite (care in
cazul Romaniei se concentreaza pe asigurarile auto si RCA, care au 1n general o profitabilitate
redusd). De asemenea, de la 1 octombrie 2018 a intrat in vigoare, simultan in toate statele
membre EU, o noua directiva privind distributia produselor de asigurare iar Romania a efectuat
demersurile necesare implementarii si aplicarii noilor reguli, asigurand astfel convergenta la
nivel european si din perspectiva protectiei asiguratilor.

Daca din punctul de vedere al institutiilor, reglementarilor si mecanismelor de functionare piata
romaneasca de asigurari este aproape in totalitate convergenta, din perspectiva dimensiunii si
complexitatii (diversificarii produselor) activitatii de asigurare procesul de convergenta este in
corelatie cu evolutia economiei. Astfel, exista diferente importante intre piata locala si cea vest-
europeana dintr-o multitudine de perspective: dimensiunea pietei raportata la PIB si la nivelul
veniturilor medii brute, structura pietei pe asigurari generale si asigurari de viata, nivelul de
concentrare pe asiguratori, dominanta asigurarilor obligatorii (RCA) si a asigurarilor auto, gradul
foarte mare de distributie prin brokeri etc.

Spre deosebire de piata europeana de asigurdri care este dominata de segmentul asigurarilor
de viatd, in Romania acesta reprezinta doar aproximativ 21% din primele brute subscrise, piata
fiind dominata de asigurarile generale, in special cele auto. Cota activitatii de asigurari de viata
in totalul sectorului de asigurari din Romania s-a pastrat la acest nivel o perioada foarte
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indelungata de timp, aparent nefiind influentata de cresterea economica sau a veniturilor
populatiei. Din aceasta perspectivd, deocamdatd nu se observa un proces semnificativ de
convergentd, situatie cauzatd probabil de diferente structurale generate de factori cu
persistenta in timp (ex. gradul de informare al consumatorilor, nivelul de cultura financiara,
decalaje privind nivelul venitului disponibil etc.).

Ponderea asigurarilor de viata in totalul primelor brute subscrise
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Sursa: EIOPA

n acest context, segmentul asigurarilor auto rdmane dominant cu o pondere in primele brute
subscrise aferente activitatilor de asigurari generale de peste 70% perioada 2015-2019, in
crestere comparativ cu perioada 2009-2012. Asadar, si din acest punct de vedere se remarca o
divergenta in raport cu piata europeana unde ponderea asigurarilor auto in total s-a mentinut
constanta sau a scazut moderat, fiind in general la niveluri mai reduse (50% sau mai putin).

in Romania drepturile asiguratilor sunt protejate in cazul falimentului societatii de asigurare de
catre Fondul de Garantare a Asiguratilor. Aceasta este o foarte importanta particularitate a
sistemului de asigurari din Romania, in conditiile in care existenta unei astfel de scheme de
garantare pentru asigurati nu este obligatorie prin legislatia europeana, de aceea exista in UE
multe tari in care un astfel de sistem nu exista.

Prin Legea nr. 213/2015, Fondul de Garantare a Asiguratilor (FGA) a trecut printr-o
transformare si consolidare care a implicat inclusiv constituirea sa ca persoana juridica de drept
public. Fondul efectueaza plati de indemnizatii/despagubiri rezultate din contractele de
asigurare facultative si obligatorii, n conditiile legii, in cazul falimentului unui asigurator, cu
respectarea plafonului de garantare prevazut de lege de 450.000 lei pe un creditor de asigurare
al asiguratorului in faliment. Pot fi creditori in asigurare atat persoane romane cat si straine,
Fondul despagubind inclusiv daune produse in afara tarii de vehicule asigurate in Romania.

Fondul poate desfasura si activitatea de administrator special in procedura de redresare
financiara a asiguratorilor si de lichidator in procedura de lichidare voluntara a asiguratorilor.
Fondul de rezolutie a asiguratorilor este de asemenea administrat (separat) de catre FGA.

Pentru a compara gradul de similaritate dintre piata romaneasca a asigurarilor si alte piete
europene se utilizeaza o serie de indicatori ce arata nivelul de dezvoltare a pietelor pe care fi
regdsim si In analize comparative realizate de EIOPA pentru piata europeana a asigurarilor:
gradul de penetrare in PIB, densitatea, comportamentul investitional, rata cerintei de capital
pentru solvabilitate.
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Gradul de penetrare a asigurdrilor in PIB se calculeaza ca raportul dintre volumul de prime
brute subscrise si produsul intern brut din tara analizatd. Pentru Romania acest indicator s-a
situat la nivelul de 1,13% in anul 2018, in scadere de la 1,21% (in 2017), ceea ce reprezinta una
dintre cele mai reduse valori la nivel european.

Densitatea asigurarilor se calculeaza ca raportul dintre volumul de prime brute subscrise si
numarul de locuitori si arata cat cheltuieste, in medie, locuitorul unei tari pentru produse de
asigurare. Aceasta indica, de asemenea, niveluri mai scazute pentru Romania comparativ cu
alte state analizate. Tn anul 2018, densitatea asigurdrilor in Romania a fost de aproximativ 496
lei/locuitor, adica aproximativ 109 EUR/locuitor. Decalajul fata de Cehia sau Polonia este foarte
mare cu toate ca incepand cu anul 2012 si pana in 2016 s-a realizat o reducere a acestuia atat
pe seama cresterii indicatorului in Romania cu 15% cat si seama scaderii densitatii asigurarilor
in Cehia cu 12% si in Polonia cu aproximativ 17%. Raportand densitatea asigurarilor la salariul
mediu brut anual, ponderea in cazul Romaniei este de aproximativ 1,3%, in timp ce tari ca
Ungaria si Polonia inregistreaza valori de aproximativ 2,6-3,1%.

Sectorul pietei de capital — perspectiva pe termen mediu si lung

Ca si in cazul pietei asigurarilor, piata locala de capital este in cea mai mare parte convergenta
cu piata europeana in ceea ce priveste cadrul institutional si de reglementare. Ultimii ani au
adus pe plan european numeroase elemente legislative noi Tn domeniul tranzactiilor cu
instrumente ale pietei de capital (ex. EMIR, MiFID Il), functionarii organismelor de plasament
colectiv (ex. UCITS IV, AIFMD) sau transparentei fata de investitori (ex. Regulamentul PRIIPs),
majoritatea fiind deja implementate pe piata locala sau avand un stadiu de implementare
comparabil cu cel din alte state membre UE.

Proiectul de anvergura la nivel european privind Uniunea Pietelor de Capital are doar forma
unui set de reglementari general aplicabile in UE privind investitiile, accesul la piata si la
finantare, nefiind structurat ca o uniune cu institutii distincte si set separat de reguli aplicabile
entitatilor din statele membre, asa cum este cazul Uniunii Bancare.

in pofida cadrului institutional si de reglementare armonizat aproape in totalitate la nivel
european, piata locala a continuat sa aiba o dezvoltare lenta si sa mentina un decalaj important
fata de alte piete din state europene dezvoltate, atat in ceea ce priveste dimensiunea cat si
complexitatea.

Dintre cele doua segmente ale pietei de capital, in ultimii ani dezvoltarea cea mai accelerata a avut-
o piata organismelor de plasament colectiv care s-a bucurat de o crestere importanta a activelor
administrate. Totusi, piata este inca dominata de fondurile de instrumente cu venit fix, lipsindu-i
gradul de sofisticare si diversitatea de produse de acumulare si investire intalnite pe pietele vest
europene.

Celalalt segment al pietei de capital, piata bursiera, a cunoscut un declin important in timpul
crizei financiare globale (atat ca valoare tranzactionata cat si ca nivel al indicilor de actiuni) pe
care inca nu a reusit sa-1 depaseasca de o maniera consistenta (asa cum s-a intamplat in alte
state). Mai mult decat atat, piata la termen a contractelor financiare derivate s-a diminuat
gradual pana la incetarea totala a tranzactiilor in anul 2017. Desi exista proiecte pentru
repornirea acesteia, ele sunt intr-o mare masura dependente de infiintarea unei contraparti
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centrale locale (eventual cu rol regional) iar industria nu a reusit deocamdata sa convinga
suficienti investitori de viabilitatea unei astfel de investitii. Ca urmare, in prezent piata este
concentrata in cea mai mare parte pe tranzactii cu actiuni, iar valorile tranzactionate inca
stagneaza sub nivelurile din 2007-2008, in pofida unor listari de companii importante in ultimii
doi ani.

Bursa locala are o anvergura si o complexitate mult reduse comparativ cu piata europeana in
ansamblu, evolutiile ultimilor ani fiind in general stationare. Tn ciuda armonizdrii cadrului
legislativ si a conditiilor tehnice de tranzactionare, care au facut ca piata locala sa devina
comparabila din aceste perspective cu alte piete europene mai avansate, totusi tipurile de
instrumente disponibile investitorilor si volumele de tranzactionare se mentin la un nivel redus
comparativ cu pietele dezvoltate din zona euro. De asemenea, capitalizarea pietei raportata la
PIB este una dintre cele mai reduse din regiune depasind doar Bulgaria si fiind apropiata de cea
a Cehiei dar inferioara nivelurilor inregistrate de Ungaria, Polonia, Grecia, Austria etc.

Oferta de instrumente tranzactionate, in prezent, pe piata bursiera din Romania, cuprinde
numai tranzactii la vedere cu valori mobiliare de tipul actiunilor, obligatiunilor, drepturilor
aferente detinerilor de actiuni, titlurilor de stat, unitatilor de fond si produselor structurate.
Dintre acestea, cea mai importanta pondere in valoarea totala tranzactionata o au actiunile. Cu
toate ca pana in anul 2017 a functionat in Romania si o piata la termen de produse financiare
derivate (contracte futures si de optiuni), in prezent aceasta nu mai este activa.

Structura tranzactiilor la BVB
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Pe segmentul organismelor de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM) activele
fondurilor autorizate in Romania reprezinta circa 0,05% din totalul la nivel european, inaintea
Ungariei (0,02%) dar dupa Cehia (0,11%) si Polonia (0,27%) si la o distanta considerabila de tari
din zona euro precum Austria (0,84%), Franta (9,1%) sau Germania (3,81%).
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Activele nete (miliarde EUR) ale organismelor de plasament colectiv in valori mobiliare din
Europa la 30 iunie 2019
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Pe segmentul organismelor de plasament colectiv in valori mobiliare in prezent domina
fondurile de obligatiuni (situatie ce se regaseste si la nivel european), dar sunt prezente si
fonduri de actiuni, fonduri diversificate, fonduri care urmaresc performanta unor indici bursieri,
fonduri de piata monetard etc. in cazul pietei fondurilor de investitii alternative domina SIF-
urile si Fondul Proprietatea, dar sunt prezente si fonduri inchise cu diferite alte obiective
investitionale precum si fonduri inchise cu protectia capitalului investit initial. Aceste
caracteristici indica un nivel bun de convergenta din perspectiva dimensiunii si structurii pietei
organismelor de plasament colectiv.

Sectorul fondurilor de pensii private

Sistemele de pensii private practicate in statele membre UE sunt semnificativ diferite ca
structurd, organizare si mecanisme de functionare. Din acest motiv comparatiile sunt dificile,
fapt evidentiat chiar de Autoritatea Europeana pentru Asigurari si Pensii Ocupationale (EIOPA).

Datorita acestei diversitati de abordari intre statele europene, precum si pentru ca reformarea
sistemelor de pensii este dificila si necesita un timp foarte indelungat (mai multe generatii)
pentru a produce modificari semnificative in structura, la nivel european deocamdata progresul
catre un sistem de pensii convergent si armonizat este inca foarte lent si fara rezultate
semnificative, Tn pofida faptului ca multe state dezvoltate in care predomina sistemul
beneficiilor definite 1si propun adoptarea sau cresterea importantei sistemului contributiilor
definite (mai robust in special Tn perioadele de randamente reduse pe pietele de instrumente
cu venit fix). Sporirea convergentei la nivel european a sistemelor nationale de pensii private ar
putea veni o data cu implementarea produsului pan-european de pensii private, aflat inca in
stadiu de proiect, daca acesta va atrage interesul potentialilor participanti (fiind un produs
facultativ).

Principala componente a sistemului de pensii private din Romania, respectiv fondurile de pensii
administrate privat din cadrul Pilonului |, are o serie de particularitati importante ce nu se
regdsesc in cadrul sistemelor de pensii din tari dezvoltate ale UE, fiind de tip contributii definite
(DC) insa cu garantarea contributiilor nete. Acest tip de sistem functioneaza structural diferit de
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sistemele de pensii cu beneficii definite existente in majoritatea tarilor din zona euro, dar si de
sistemele de tip contributii definite pure (care nu au nici o forma de garantare a beneficiilor).
Mecanismul DC presupune colectarea contributiilor de catre CNPP si distribuirea acestora catre
fondurile de pensii private. Acestea pastreaza conturi individuale ale participantilor prin care
convertesc contributiile Tncasate in unitati de fond. Sumele acumulate sunt investite in valori
mobiliare si active financiare, iar randamentele obtinute se capitalizeaza. Riscul investitional
este suportat de participanti, iar administratorii au obligatia sa garanteze sumele virate nete de
comisioane. Pentru aceasta, administratorii constituie provizioane tehnice calculate actuarial si
stabilesc active din bilantul propriu pentru acoperirea provizioanelor. Activele care acopera
provizionul tehnic pot fi investite numai in instrumente financiare cu risc scazut, de tipul
depozitelor bancare si al titlurilor de stat.
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RISCURI PRIVIND REFORMA ADMINISTRATIEI PUBLICE

Performanta administratiei publice in cele 28 de state membre ale UE

Studiul Comisiei Europene (Comisia Europeand, 2018) cu privire la
caracteristicile si performanta administratiei publice din statele membre
(publicat in anul 2018), arata cd Romania se afla la coada clasamentului.

Clasificarea performantei administratiei publice este realizata pe baza a sase
criterii si este masurata in functie de 25 de indicatori. Cele cinci criterii
reprezinta aspecte legate de:

- Transparenta si responsabilitate;

- Tip de sistem de functionari publici si managementul resurselor
umane;

- Digitalizare si modul de indeplinire a sarcinilor;

- Organizare si managementul organizatiilor guvernamentale;

- Modul de elaborare a politicilor publice, coordonare si reglementare;

- Performanta in administratia publica, in general.

Cuantificarea performantelor administratiei publice pe baza acestor criterii
se face atat pe baza unor indicatori cantitativi, cat si calitativi (care masoara
perceptia expertilor si/sau a cetatenilor).

n cazul a 11 dintre cei 25 de indicatori, administratia publicd din Romania se
afla pe ultimele cinci locuri. Mai mult, pentru trei dintre acesti indicatori,
administratia publica din Romania se afla pe ultimul loc intre cele 28 de state
membre. Acesti trei indicatori se refera la digitalizarea administratiei publice:

- Utilizatori ai solutiilor de e-guvernare;
- Formulare precompletate;
- Servicii realizate integral online.

Tncepand cu anul 2017 statele membre ale UE au acces la expertiza si
fondurile comunitare pentru proiecte legate de reformele structurale prin
intermediul Programului de Sprijin pentru Reforme Structurale. Intre cele
cinci tematici ale acestui program exista una dedicata , Guvernarii si
administratiei publice”. Tn perioada 2017-2019 Romania a depus 42 de
proiecte, o mare parte dintre ele fiind dedicate fintaririi capacitatii
institutionale in diferite institutii ale administratiei publice. Nu exista
informatii publice legate de finalizarea sau integrarea in alte etape de proiect
a acestora (cu exceptia proiectului BNR, care a ajuns in faza a doua).

Tn Romania, la fiecare 100 de cetdteni existd sase persoane ocupate in
sectorul public (definit ca administratie publica si apdrare; asigurari sociale
din sistemul public; invatamant; sanatate si asistenta sociald). Media ZE-19
pentru acest raport este de 11 persoane ocupate la 100 de cetateni, la fel ca
media UE-28. Cele mai multe persoane ocupate in administratia publica la
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100 de cetdteni se gdsesc in Suedia (17 persoane), urmatad de Luxemburg si (relativ la resursele
Danemarca (15 persoane). La polul opus, Romania se afla pe ultimul loc (6 bugetare) este mai
persoane), fiind precedata de Bulgaria si Italia (8 persoane). mare cu o treime

. . " decdt cel din ZE-19
Pe de alta parte, raportul dintre remunerarea persoanelor ocupate in

sectorul guvernamental si totalul veniturilor guvernamentale inregistreaza
cel mai mare nivel in Romania (34,1%), Cipru (29,8%) si Danemarca (29,6%).
Media ZE-19 pentru acest raport este de 21,3%. Media UE-28 pentru acest
raport este de 22%, iar pe ultimele trei locuri se afla Austria (21,3%), Olanda
(19,1%) si Germania (16,8%).

Procesul de reforma al administratiei publice din Romania

Cadrul legal necesar reformei administratiei publice a fost aprobat si
completat in perioada 2014-2019. Unele componente ale Planurilor de
actiune cuprinse in acest cadru strategic sunt finantate cu fonduri europene
din cadrul Programului Operational Capacitate Administrativa 2014-2020.

Cadrul strategic al reformei administratiei publice
Existda un ansamblu de strategii si Planuri de actiuni care alcatuiesc acest

cadru:
- Strategia pentru consolidarea administratiei publice 2014-2020 a fost
aprobata prin HG 909/2014 si a fost completata si detaliata prin: Romdnia are cadrul
o Strategia privind dezvoltarea functiei publice 2016-2020 legal pentru
(aprobata prin HG 525/2016); recjf‘or.mlarea.  oubli
o Strategia privind formarea profesionala pentru administratia Za:mmStmt’el publice,

publicd 2016-2020 (aprobata prin HG 650/2016).

- Planul integrat pentru simplificarea procedurilor administrative
aplicabile cetatenilor - este intarziat sau chiar abandonat, pentru
unele masuri.

- Planul de actiuni pentru implementarea etapizata a managementului
calitatii Tn autoritati si institutii publice - este intarziat, pentru ca
actiunile prevazute trebuiau sa fie finalizate in anul 2019.

- Strategia generald de descentralizare (aprobata prin HG nr.
229/2017) - nici indeplinirea obiectivului specific 1 al strategiei
(parcurgerea etapelor preliminare ale procesului de descentralizare
conform Ordonantei de urgenta a Guvernului nr.57/2019 privind
Codul administrativ; transferul competentelor de la autoritatile
administratiei publice centrale la autoritatile administratiei publice
locale, precum si al patrimoniului aferent competentelor
descentralizate, prin legile sectoriale de descentralizare) nu mai are
sanse de realizare pana la finalul anului 2020, din cauza ciclului
electoral si a intarzierii achizitiilor pentru dotarea cu echipamentele
IT necesare.

...are intdrzieri in
aplicare sau....
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Elaborarea legislatiei in domeniul reformei administratiei publice

Codul administrativ a fost aprobat prin OUG nr. 57/2019, publicatd in
Monitorul Oficial al Romaniei, Partea I, nr. 555 din data de 05.07.2019.

Aplicarea Codului administrativ nu se poate face in lipsa Codului de
procedura administrativa.

Proiectul Codului de procedura administrativda, a fost pus in dezbatere
publica in august 2019, dar nu era finalizat la data de 15 octombrie 2019.

Exista variante ale acestui Proiect elaborate inca din anul 2016.

Identificarea, implementarea si gestionarea unor instrumente si proiecte
suport care sa sprijine dezvoltarea administratiei publice

Ministerul Dezvoltarii Regionale si Administratiei Publice a implementat fin
perioada 2016 — 2019 proiectul “Consolidarea cadrului pentru cresterea
calitatii serviciilor publice si pentru sprijinirea dezvoltarii la nivel local”,
cofinantat din Fondul European Social prin Programul Operational
Capacitate Administrativd. Tn cadrul proiectului, a fost dezvoltat un
instrument informatic, respectiv platforma ,Serviciile administratiei locale
pentru tine” (SALT). - Platforma este nefunctionala.

Proiectul ,Instrumente de sistematizare a legislatiei, de monitorizare si de
evaluare in administratia publica” (cod SIPOCA 59) se deruleaza in perioada
aprilie 17 aprilie 2018 — 16 aprilie 2021 si are ca obiectiv dezvoltarea si
introducerea de sisteme si standarde comune in administratia publica care
optimizeaza procesele decizionale orientate catre cetateni si mediul de
afaceri in concordanta cu Strategia pentru consolidarea administratiei
publice. - Proiectul este intarziat.

Administratia publica — convergenta interna

Persoanele ocupate in activitati din sectorul public in anul 2018 (1303987
persoane) activau in principal in urmatoarele cinci domenii (1195500
persoane): Productia si furnizarea de energie electrica si termica, gaze, apa
calda si aer conditionat; Distributia apei, salubritate, gestionarea deseurilor,
activitati de decontaminare; Administratie publica si aparare, asigurari
sociale din sistemul public; Tnvitdmant; Sdnatate si asistentd sociala.

Media pentru Romania pentru aceste cinci domenii, asa cum s-a aratat mai
sus, este de 6 persoane ocupate la 100 de locuitori. Tnsd indicatorul
inregistreaza o variatie semnificativa la nivel de judete. Cele mai mici valori
ale indicatorului Tn anul 2018 s-au inregistrat in judete limitrofe capitalei —
llfov (3,8 persoane), Calarasi si Giurgiu (4,4 persoane) sau lalomita (4,5
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persoane). Maximul de 10 persoane este inregistrat in Bucuresti (explicabil
prin numarul de unitati spitalicesti, de studii superioare si ministere).

Tn cazul domeniului Productia si furnizarea de energie electricd si termics,
gaze, apa calda si aer conditionat numarul de persoane ocupate la 1000 de
locuinte in judet variaza in functie de locatia unor unitati mari de producere
a energiei (ex. judetele Gorj — 24 persoane sau Hunedoara — 11 persoane),
respectiv de functionarea redusa a sistemelor de incalzire centralizata (ex.
judetele llfov sau Covasna — 2 persoane). O alta explicatie pentru numarul de
persoane ocupate este data de lungimea retelei de distributie, asa cum este
cazul Bucurestiului — 12 persoane ocupate la 1000 de locuinte. Explicatiile
sunt mai dificil de gasit in cazul judetelor care nu au sisteme de incalzire
centralizata si nici producatori de energie, dar au un numar de persoane
ocupate in acest domeniu comparabil cu judetele care au ambele
caracteristici — ex. judetul Alba (6 persoane ocupate la 1000 de locuinte) sau
al judetelor care au sisteme de incalzire centralizata, dar au un numar de
persoane ocupate comparativ mai mare (ex. Constanta — 11 persoane
ocupate).

Tn domeniul Distributia apei, salubritate, gestionarea deseurilor, activitati de
decontaminare variatia numarului de persoane ocupate la 1000 de persoane
rezidente este suficient de mare pentru a indica anumite probleme de
eficienta a cheltuielilor publice. Astfel, in judetul Hunedoara indicatorul a
inregistrat cifra 12 in anul 2018, in timp ce in judetul Neamt a avut doar
valoarea 4. Pentru Bucuresti, care are cea mai extinsa retea, in anul 2018
erau ocupate in acest domeniu 9 persoane la 1000 de persoane rezidente.

Domeniul Administratie publica si aparare, asigurari sociale din sistemul
public este cel mai relevant din punct de vedere al reformei administratiei
publice pentru ca simplificarea procedurilor ar trebui sa afecteze populatia
ocupatd. Tn cazul Bucurestiului cifra de 21 de persoane ocupate la 1000 de
persoane cu domiciliul in aceasta localitate poate fi explicata de prezenta
administratiei centrale. Pentru judetele de granita, chiar avand in vedere
prezenta personalului legat de paza frontierei si punctele vamale sau paza
ariilor naturale, este greu de explicat variatia mare a persoanelor ocupate la
1000 de persoane domiciliate in aceste judete: Maramures - 7; Suceava - 7;
lasi - 6; Vaslui - 7; Tulcea - 11; Constanta - 9; Mehedinti - 12; Caras-Severin -
10.
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BATALIA PENTRU BUGETUL UE S| ROMANIA®

Este impas mare privind bugetul UE pentru exercitiul 2021-2027. A-l pune
numai pe seama Brexit-ului este, in larga masura, o pista inselatoare. Am
facut parte din Grupul Monti, care, cu mandat din partea Parlamentului
European, a Consiliului si Comisiei, a prezentat un Raport in 2017 privind
reforma finantarii bugetului UE. Din Grup au facut parte, intre altii, fostul
premier al Italiei, Mario Monti, Kristalina Georgieva (atunci comisar
european, acum director general al FMI), Frans Timmermans, Alain
Lamassoure, Guy Verhofstadt. intre constatdri ale Raportului sunt:

- Resursele bugetului UE, de decenii in jur de 1 1a% din VNB-ul (Venitul
National Brut) agregat al UE, sunt mult inferioare nevoilor Uniunii,
mai ales n lumina noilor amenintari si provocari (de securitate,
schimbare de clim3, etc.), concurentei economice globale in domenii
care implica intens inteligenta artificiala, digitalizare, robotizare;

- Este regretabil ca in timp s-a accentuat o logica de Tmpartire a
Bugetului de tip tranzactional (quid pro quo), care a perpetuat
mecanismul rabaturilor (cu debut la intrarea Regatului Unit Tn UE)

- Tn bugetul UE nu fisi gasesc reflectare adecvatd principiile de
solidaritate si adeziune la ceea ce numim ,bunuri colective”;

- Este necesar ca bugetul UE sa aiba mai multe resurse proprii.
Tmpotriva spiritului care a ghidat aparitia sa, de departe prevaleaza in
prezent contributiile nationale, ceea ce a favorizat optica ingusta de
judecare a utilitatii bugetului comun;

- Intre propunerile Grupului Monti, ca posibile resurse proprii, sunt
taxa anti-carbon (de mare actualitate in zilele noastre) si o taxa
asupra tranzactiilor financiare.

in sedintele Grupului au fost discutate efectele directe si indirecte ale
utilizarii fondurilor structurale si de coeziune. Concluzia a fost ca perceptia
potrivit careia economiile mai putin dezvoltate ar fi strict beneficiare este
contestabila; ca fondurile structurale si de coeziune se cuvine sa fie
comparate cu avantaje pe care le au companiile din vechile state membre,
care fac afaceri in estul UE si care sunt in stransa legdtura cu resursele
respective, ca multi bani se intorc in economii dezvoltate, sub diverse forme.
As adauga eu, inclusiv prin ,optimizare fiscald”(profit shifting) si rente din
pozitii dominante pe piete . Adica, una peste alta, a sustine ca Estul numai
primeste este o teza incorecta.

UE este un club al statelor democratice, dar care nu are omogenitate ca
dezvoltare si convergentd, in pofida progresului economic incontestabil al

!> Textul prezint3 idei exprimate in D3ianu, 2020a.
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Estului in ultimele decenii. Si interesele specifice/nationale nu dispar,
institutiile europene pot avea decizii suboptime, sau gresite (de pilda, s-a
refuzat ani in sir Romaniei capitalizarea mai buna a CEC Bank, fiind
catalogata drept ajutor de stat — Tn conditiile in care alte state au nationalizat
banci), statele mai puternice frecvent isi impun punctul de vedere in decizii
majore.

De aceea m-a bucurat textul semnat de europarlamentarul Clotilde Armand
(Armand, 2020). Si Mateusz Morawiecki, premierul polonez, a scris un text
cu seva analitica in FT (Morawiecki, 2020). Celor care au bugete nationale cu
venituri care depasesc 45%, chiar 50% din PNB (cum este ,Grupul celor 4
frugali” (Danemarca, Austria, Suedia, Olanda) le da mana sa pledeze pentru
limitarea bugetului UE. Dar ce facem cu state cu economii emergente, care
au venituri bugetare mult inferioare, in cazul Romaniei situatia fiind de-a
dreptul dramatica (venituri fiscale de 26-27% din venitul national)?
Realizarea Pactului pentru energia verde (decarbonizarea economiilor) este
mult mai anevoioasa pentru Romania, care are resurse bugetare scazute si
depinde (inca) mult de productia de carbune.

Abordarea limitativa oculteaza o situatie privind functionarea Uniunii ca
,Piata Unica” asupra careia este de meditat. Piata unica nu are cum sa fie un
autentic ,level playing field”, intrucat firmele sunt mult prea diferite in
privinta fortei tehnologice, capitalizarii, accesului la resurse financiare,
dotarii cu capital uman, etc. Ai spune ca regulile concurentiale sunt
inflexibile exprimand logica economiei de piata si diversitatea inevitabila.
Dar nu exista concurenta perfecta si companii mari, in virtutea puterii pe
piete, folosesc adesea practici mai putin corecte, chiar abuzive; intervin si
interese nationale, oricat s-ar clama ca nu conteaza unde au firmele HQs
(sediile centrale) — o naivitate desigur. Sa nu omitem ca legislatia anti-trust,
mecanismele de echilibrare a conditiilor (inclusiv prin transferuri fiscale), de
sprijinire a unor domenii de interes strategic (start-ups de pilda si nu numai),
de protejare a coeziunii sociale etc., fac parte din registrul de politici publice
in economii de piata.

Asa cum Germania si Franta incearca sa modifice regulile concurentiale (si
ale ajutorului de stat) pe Piata Unica, pentru a permite formarea unor
campioni industriali la nivelul UE (ex: posibila fuziune intre Alstom si
Siemens) care sa dea piept cu gigantii americani si asiatici, Tn mod analog
poate fi interpretata pozitia unor state est europene. Daca UE ar fi adanc

integrata, un stat federal, asimetriile de putere economica si decalajele ar

pierde din relevantd. Dar realitatea este alta. lar exemplul cel mai relevant in
aceasta privinta este dimensiunea bugetului UE.

Estului i-a fost relativ usor sa reduca decalajele cat timp existau diferente de

costuri salariale foarte mari si intrari substantiale de capital au stimulat

cresterea economica. Dar, de la un anume nivel, avantajele costului fortei de
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munca dispar si dacd nu ai progres tehnic considerabil, plasare in lanturi de
productie (value chains) tot mai bune, intri in ,capcana venitului mediu”,
poti chiar regresa. Estul suferd si de un exod masiv de capital uman in ultimul
deceniu, practic o ,,depopulare” (care se adauga la demografie nefavorabila),
care a fost notata de FMI si Banca Mondiala in anii recenti.

Acesta este contextul care defineste, in linii mari, , batalia” pentru bugetul
UE. Fondurile structurale si de coeziune sunt de vazut ca o compensatie
pentru un handicap economic major al Estului, chiar daca decalajele s-au
redus Tn ultimele decenii; ca aceste fonduri trebuie vazute drept
compensatie morala si economica este insa o tema tabu pentru multi, din
motive lesne de ghicit.

Existd o problema a statului de drept, dar aceasta nu trebuie sa ascunda
problematica decalajelor de dezvoltare. Daca bugetul UE nu va fi intarit, daca
nu va contribui mai mult la convergenta economica, curente de fragmentare
si de ostilizare mutuald vor creste, partide care resping proiectul european
vor avea de castigat (nota bene: nu numai partidele de extrema dreapta cer
un buget UE mai mic). Viitorul UE depinde de cum se va reforma guvernanta
UE, cum va functiona Piata Unica, cum vor functiona institutiile europene
(cum se iau deciziile...), cum statele membre inteleg ca exista bunuri
colective (ale UE), care nu pot fi asigurate in mod individual (la nivelul
fiecarui stat membru).

Un buget de 1,07% din PIB, cum a sustinut presedintia finlandeza a
Consiliului este mult sub ceea ce este necesar intr-o Uniune (Raportul
MacDougall din 1977 mentiona ca UE are nevoie de un buget comun de 5-
6% din VNB!). Cifra avansata initial de PE (1,35%) este mai cu sens din punct
de vedere al nevoilor comune, dar nu are sanse in conditiile date. 1%, cum
vor cei 4 (si cei care se asaza in spatele lor), exprima neputinta de a actiona
prin prisma intereselor UE. Despre ce ,suveranitate economica” si de
securitate (oare este posibila aceasta in disjunctie de NATO?) a UE, pentru
care pledeaza unele state membre, mai putem vorbi in asemenea
circumstante?

UE trebuie sa fie preocupatd de domnia legilor, de ceea ce defineste statul
de drept, o societate democratica. Dar exista o moralitate a protejarii celor
mai slabi, asa cum se intdmpla induntrul oricarui stat civilizat. Este nevoie de
o regandire a functionarii Pietei Unice, care sa favorizeze mai mult
convergenta economica. Discrepantele nu pot fi eliminate, dar cel putin sa se
admita ca daca acestea se adancesc si trec praguri de toleranta sociala si
politica, liniste nu putem avea, nici induntrul frontierelor nationale, nici intre
statele membre. Finalmente va fi afectata democratia, vor castiga curentele
politice extremiste, daca abordarea de ansamblu nu este reexaminata in
lumina lectiilor trecutului si a unor tendinte periculoase in viata sociald si
politicd a Europei. Tn plus, se iTnmultesc amenintarile externe de tot felul
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(epidemia/pandemia coronavirus este un ultim exemplu).

Batdlia pentru bugetul UE arata cat de divizata este Uniunea, cd suntem
departe de dezideratele enuntate de noua Comisie, de ceea ce reclama o
»putere comunad”(solidard) de a rezista la provocari mari, interne si externe.
Blocajul in a forma o ,capacitate fiscala” a zonei euro (ca modalitate de
Limpartire a riscurilor”/risk-sharing), de care aceasta are imperios nevoie ca

uniune monetara, este de pus in relatie si cu impasul privind bugetul UE.

Oricare ar fi compromisul la care se va ajunge privind bugetul UE (care, in

oricare dintre variantele pe masa acum, este mult sub o masa critica de

bunuri colective), esential pentru Romania este sa foloseasca cdt mai bine

resursele pe care le va obtine. Dacd nu vom reusi un pas mare inainte din

acest punct de vedere, va fi vina noastra, in principal, si vom da apa la

moara celor care afirma ca resursele care ne sunt puse la dispozitie (cel putin

pe hartie) sunt suficiente, chiar peste nevoile Romaniei.

Avem nevoie de institutii mai puternice (eficiente), de un buget national cat
mai robust (ceea ce implica venituri fiscale considerabil superioare, care,
intre altele, sa ajute sa decarbonizam cat mai mult economia), controlul
dezechilibrelor, politici publice (inclusiv industriale) destepte. Tn vremuri
complicate, dominate de ,incertitudini radicale”(cum le numeste Mervyn
King), se cuvine sa fim cdt mai putin vulnerabili ca societate, luptand
concomitent pentru ranforsarea Uniunii, ca bun public (colectiv).

A fi proUE nu inseamna a ignora un realpolitik care nu dispare in relatiile

dintre statele membre.
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EVOLUTIA COMPARATIVA A PROCESULUI DE ADOPTARE A MONEDEI
UNICE TN ALTE STATE MEMBRE

Croatia

Croatia isi mentine calendarul de adoptare a monedei unice, care prevede intrarea in MCSII cel
mai devreme in a doua parte a anului 2020.

Bulgaria

in data de 14 februarie 2020, Prim-ministrul Bulgariei, Boiko Borissov a declarat c3 tara sa va
amana intrarea in MCSII cu trei luni, pana in luna iulie anul curent. Oficialul a spus ca Bulgaria
,va intra in antecamera euro doar la actualul curs de schimb si doar daca exista consens in

tara”t®

Republica Ceha, Ungaria, Polonia
Nu exista modificari in atitudinea de expectativa a celor trei state.

'® https://www.nytimes.com/aponline/2020/02/21/business/ap-eu-bulgaria-euro.html
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MODELAREA GRADULUI DE PREGATIRE PENTRU TRECEREA LA MONEDA
EURO

Sinteza

Monitorizarea unor criterii nominale prin stabilirea unor tinte cantitative pentru inflatie,
dobdnzi sau pentru indicatorii care sintetizeazd situatia finantelor publice, nu oferd o imagine
completd a modului in care economia este pregdtitd sa facd fatd unor socuri externe sau a
pozitiei ciclice a economiei in raport cu cea a uniunii monetare. Prin urmare, o serie de analize
cantitative ce tin de convergenta reald si structurald pot fi utilizate drept instrumente
complementare pentru evaluarea pregdtirii pentru trecerea la moneda euro, iar printre cele mai
relevante teme pentru economia Romdniei se regdsesc urmdtoarele:

Sincronizarea ciclurilor de afaceri: Romdnia prezintd, aldturi de Bulgaria, unul dintre cele mai
reduse niveluri de sincronizare ale ciclului economic cu cel al zonei euro. In absenta unor politici
economice coerente cu evolutia economiei zonei euro si a unor reforme structurale care sa
permitd diminuarea volatilitdtii cresterii economice, este posibil ca politica monetard comund sd
nu fie eficientd in cazul adoptdrii monedei unice in Romdnia, cu efecte negative pe termen lung
asupra bundstdrii agentilor economici.

Integrarea in lanturile globale de valoare addugatd: studii la nivel international aratd faptul cd
economiile care au inregistrat probleme in transformarea structurald a sectoarelor industriale
apartin in general categoriei tdrilor cu venituri medii, dar si cd mdsurile de politici necesar a fi
implementate pentru integrarea in lanturile de valoare pot inldtura multe din barierele care
conduc spre capcana venitului mediu. Principalele recomanddri se referd la concentrarea
decidentilor de politici asupra relatiei dintre inovarea tehnologicd si globalizare si la crearea
unui mediu propice pentru diversificare, productivitate si inovare, in conditii de sustenabilitate
macroeconomicd, sociald si de mediu. In aceste conditii, o structurd cdt mai diversificatd a
productiei si exporturilor precum si schimbarea paradigmei dinspre o economie intensivd in
factorul muncd si spre produse complexe sau servicii pot constitui elemente structurale care
conferd o rezilientd sporitd economiilor de tip ,small-open” din regiune.

Similaritatea transmisiei socurilor la nivel international: cu scopul de a studia mecanismele de
transmisie a socurilor la nivel regional, dar si international, este utilizat un model dinamic ce
include 19 economii, atdt state membre UE, din zona euro, sau regiunea CEE, cdt si economii
importante la nivel global precum SUA sau China. Rezultatele privind simularea unui soc in
economia Germaniei demonstreazd faptul cd economiile din regiunea CEE (Bulgaria, Romdnia,
Cehia si, intr-o mdsurd mai micd, Polonia) inregistreazd un impact semnificativ mai ridicat decét
economii din zona euro precum Franta sau Austria. Rezultatele cantitative subliniazd
dependenta ridicatd a economiilor din regiunea CEE de tdrile din vestul Europei, in conditiile
actuale ale unor politici monetare independente.

Cuantificarea beneficiilor si costurilor adoptadrii euro intr-un cadru structural: o serie de analize
empirice care utilizeazd modele structurale identificG beneficii sau costuri nete asociate
adoptdrii euro pentru statele din regiunea CEE, insd rezultatele sunt dependente de ipotezele
privind parametrii care guverneazd dinamica economiei in perioada pre si post-aderare. In
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general, se poate concluziona cd existd doud cdi prin care se pot obtine beneficii nete pe termen
lung Tn urma accesului intr-o uniune monetard: asigurarea stabilitdtii fiscale si financiare, cu
efecte pozitive asupra primelor de risc asociate economiei, si cresterea flexibilitdtii economiei
pentru a permite o ajustare mai rapidd la socurile externe, in conditiile pierderii independentei
politicii monetare.

Motivatie

Integrarea in cadrul unei uniuni monetare reprezinta un proces complex pe parcursul caruia au
loc o serie de schimbari structurale la nivelul economiei, atat in etapele premergatoare
adoptarii monedei unice, cat si dupa finalizarea procesului de integrare. Majoritatea studiilor de
specialitate care analizeaza gradul de pregatire al unei economii pentru participarea in cadrul
unei uniuni monetare se concentreaza pe evaluarea convergentei reale, in complementaritate
cu o serie de criterii nominale precum cele definite prin Tratatul de la Maastricht.
Monitorizarea unor criterii nominale prin stabilirea unor tinte cantitative pentru inflatie,
dobanzi sau indicatori care sintetizeaza situatia finantelor publice, nu ofera o imagine completa
a modului in care economia este pregatita sa faca fatd unor socuri externe sau a pozitiei ciclice
a economiei in raport cu cea a uniunii monetare. Prin urmare, analizele bazate in mod exclusiv
pe indeplinirea conditiilor nominale pot furniza semnale pozitive false, valabile pe termen scurt,
dar invalidate pe un orizont de timp mai indelungat sau in cazul aparitiei unor socuri externe.

. Analiza sincronizarii ciclurilor economice cu zona euro

Una dintre cele mai importante directii de cercetare empirica in domeniul adoptarii monedei
unice este reprezentata de analiza sincronizarii ciclurilor economice, ca parte a teoriei Zonelor
Monetare Optime (Mundell, 1961). Tn acest context, uniunile monetare pot produce beneficii
nete doar daca exista ex-ante un nivel ridicat de sincronizare intre ciclurile economice ale
membrilor acesteia. Din perspectiva politicilor economice, politica monetara comuna poate fi
implementata in mod eficient pentru toti membrii in conditiile unor cicluri economice corelate
si cu volatilitate scazuta, care conduc in mod natural la reducerea probabilitatii de aparitie a
socurilor asimetrice. O serie de analize empirice care estimeaza gradul de sincronizare dintre
economiile din regiunea central si est europeana si statele din zona euro indica faptul ca
Romania si Bulgaria inregistreaza cele mai reduse niveluri de sincronizare cu economia zonei
euro. Avand in vedere rezultatele limitate pentru perioada post-criza, vom actualiza studiul
sincronizarii utilizdnd o metodologie de estimare a ciclurilor economice printr-o serie de
metode de filtrare si agregare a rezultatelor in functie de stabilitatea rezultatelor.

Figura 1. Corelatiile ciclurilor economice dintre statele membre UE si zona euro
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Ciclurile economice au fost estimate pentru 24 de state membre UE si pentru zona euro, la nivel
agregat, utilizand date trimestriale ale PIB real, pentru perioada 2000 — 2019, iar rezultatele
sunt prezentate prin intermediul unor instrumente de clasificare (dendrograma si harta de
scalare multidimensionald) in functie de o masura a distantei (in acest caz corelatia, figura 1),
intre ciclurile economice estimate. Dendrograma confirma prezenta unor subgrupuri formate
din state membre cu cicluri economice strans corelate, precum tarile din zona euro sau statele
baltice, in timp ce Romania si Bulgaria se plaseaza intr-un grup separat, la o distanta
semnificativd de restul statelor din zona euro. in ceea ce priveste sincronizarea cu zona euro,
grupul Romaniei si Bulgariei prezintda un grad similar cu alte state precum Polonia sau
Portugalia, fapt confirmat de analiza bazata pe harta de scalare multidimensionala (Figura 2).

Figura 2. Metode de vizualizare (dendrograma si harta de scalare multidimensionala) a
sincronizarii ciclurilor economice dintre statele membre UE si zona euro
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Sursa: estimari proprii

Prin urmare, desi majoritatea studiilor empirice publicate in literatura de specialitate analizeaza
perioada premergatoare crizei financiare, se observa faptul ca, in ciuda extinderii orizontului de
timp, concluziile raman in general neschimbate: Romania prezinta, alaturi de Bulgaria, unul
dintre cele mai reduse niveluri de sincronizare ale ciclului economic cu cel al zonei euro. Tn
absenta unor politici economice coerente cu evolutia economiei zonei euro si a unor reforme
structurale care sa permita diminuarea volatilitatii cresterii economice, este posibil ca politica
monetara comuna sa nu fie eficienta in cazul adoptarii monedei unice in Romania, cu efecte
negative pe termen lung asupra bunastarii agentilor economici.

Il Evaluarea contagiunii la nivelul sectorului industrial si integrarea in lanturile de
valoare adaugata

Integrarea in lanturile globale de productie a devenit principalul pilon al cresterii economice
provenite din exporturi, inregistratd de economiile emergente din UE. Cazul Romaniei este
concludent Tn aceasta privinta: in cei 10 ani de la aderarea la UE in 2007, economia a crescut cu
circa 20%, din care sectorul industrial a reprezentat peste 23 de puncte procentuale si
aproximativ jumatate din totalul exporturilor in 2016. Aceasta evolutie a fost posibila numai pe
fondul unei translatari constante dinspre sectoare economice mai putin complexe, intensive in
munca (textile, produse alimentare si bauturi, cocs si rafinare) spre operatiuni de finalta
tehnologie si cu valoare addugata in industrii precum electrica, masini, autovehicule si
componente sau masini si echipamente.

Avand in vedere faptul ca majoritatea acestor sectoare industriale recent dezvoltate in
economiile CEE sunt profund implicate in lanturile internationale de valoare addugata si depind
decisiv de performanta altor participanti si de competitivitatea produsului final in ansamblu,
este importanta o mai buna intelegere a modului in care sectoarele industriale din diferite tari
se influenteaza reciproc si modul in care evolutiile de pe pietele occidentale afecteaza ratele de
crestere ale economiilor in curs de dezvoltare. Kubinschi si Barnea (2019) construiesc un indice
de contagiune pentru 16 state din UE pe baza indicilor productiei industriale. Indicele este
capabil sa surprinda externalitatile cauzate de corectia sincronizata dupa declansarea crizei
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financiare globale, un episod similar de crestere a contagiunii fiind Tnregistrat de la debutul
anului 2019 (Figura 3), avand in vedere conturarea unei tendinte descendente a sectorului
industrial din Germania. De asemenea, autorii demonstreaza faptul ca includerea indicelui in
cadrul modelelor de prognoza conduce la imbunatatirea capacitatii de prognoza pentru o serie
de state din regiunea central si est europeanad, inclusiv Romania.

Figura 3. Dinamica productiei industriale in Romania si Germania si nivelul contagiunii la
nivelul celor 16 state membre UE
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Sursa: estimari proprii

in consecintd, modelele empirice atestd faptul ci integrarea statelor din regiunea CEE in
lanturile de productie la nivel european a condus la o crestere a interdependentei sectoarelor
industriale. Tn aceste conditii, o structurd cat mai diversificatd a productiei si exporturilor
precum si schimbarea paradigmei dinspre o economie intensiva in factorul munca si spre
produse complexe sau servicii pot constitui elemente structurale care confera o rezilienta
sporita economiilor de tip ,,small-open” din regiune.

Legatura dintre diversificarea exporturilor si capcana venitului mediu este analizata intr-o serie
de studii recente care se concentreaza pe impactul integrarii in lanturile globale de valoare
adaugata. Felipe et al. (2012) compara structura exporturilor in statele care se afla in capcana
venitului mediu si observa faptul ca economiile care au reusit sa acceada intr-o categorie
superioara a veniturilor sunt cele cu o structura mai diversificata si sofisticata a produselor
exportate. Dingemans (2016) identifica o serie de factori cu impact decisiv asupra lipsei de
diversificare a economiei din Chile, precum lipsa capacitatii de a promova inovarea si de a
dezvolta produse de export complexe, iar Paus (2014) ajunge la concluzii similare pentru o
serie de state din America de Sud. Tn schimb, o serie de studii care se concentreaza pe tema
inegalitatii identificd o cauzalitate inversa: prezenta inegalitatii veniturilor, activelor si averilor
poate conduce la o calitate institutionala redusa care impiedica adoptarea unor politici
economice si industriale de tranzitie catre o economie productiva si integrata in lanturile de
productie globale.

Tn ceea ce priveste inegalitatea la nivel international, capacitatea tarilor de a beneficia de
globalizare si de proliferarea corporatiilor multinationale si a lanturilor de valoare adaugata
este influentata de distributia veniturilor la nivel global. Ito (2016) se concentreaza asupra
institutiilor ca factor de mediere pentru tarile care au evadat sau au ramas in capcana venitului
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mediu, argumentand ca tarile pot converge catre trei niveluri de echilibru: venituri mici,
capcana cu venituri medii si convergenta catre venituri mari, in functie de capacitatea lor de a
efectua reforme economice si structurale fundamentale. Tabelul 1 sintetizeaza rezultatele unor
studii privind evitarea capcanei venitului mediu, in functie de perioada analizata si definitia

considerata (nu exista consens in literatura asupra unei definitii clare a conceptului).

Tabel 1. Tari care au depasit capcana venitului mediu

Agénor i Tari din categoria venitului mediu  Guineea Ecuatoriala; Grecia; Hong Kong,
anuto 7 in perioada 1960-1970 care au China; Irlanda; Israel; Japonia; Coreea;
ajuns Tn categoria venitului ridicat  Mauritius; Portugalia; Puerto Rico;
(2015) : : Al
in 2008 Singapore; Spania; Taipei
Grecia; Hong Kong, China; Irlanda;
Japonia; Coreea; Puerto Rico; Seychelles;
Bulman et al Tari din categoria venitului mediu  Singapore; Spania; Taipei. Cipru si
(2014) " Tn 1960 care au ajuns in categoria  Portugalia sunt incadrate in continuare
venitului ridicat in 2009 in categoria venitului mediu in 2009, dar
se afla la limita de tranzitie catre
categoria superioara
Trecerea din categoria venitului T . . .
. N g ) N Nu exista o lista clara - China, Bulgaria,
. mediu-scazut (lower-middle) in cel N .
Felipe et al. R . Polonia si Tailanda ar putea evita
mult 28 ani si din categoria N . .
(2012) o A capcana daca mentin ritmurile de
venitului mediu-ridicat (upper- . . e
. N . crestere din perioada analizata
middle) in cel mult 14 ani
Im si Tari din categoria venitului mediu  Austria; Estonia; Finlanda; Germania;
Ros'enblatt in 1950 care au urcat in categoria  Grecia; Hong Kong, China; Irlanda; Israel;
(2013) venitului ridicat (autorii nu sustin  Italia; Japonia; Coreea; Singapore;
ipoteza capcanei venitului mediu)  Slovenia; Spania; Taipei
Tari care au inregistrat . .
Jankowska et g . .. Hong Kong, China; Coreea; Singapore;
convergenta veniturilor cu tarile .
al. (2012) . ) . Taipei
din categoria venitului ridicat

Sursa: Global Value Chains Report, 2017

Relatia empirica dintre integrarea in lanturile globale de valoare addugata si capcana venitului
mediu este investigata intr-o serie de analize recente, prin intermediul impactului asupra
productivitatii, a structurii si complexitatii exporturilor, importurilor si a investitiilor strdine
directe. Pentru a testa daca participarea la GVC a permis tarilor sa se dezvolte economic,
Kummritz et al. (2016) au utilizat valoarea adaugata straina in exporturi si valoarea adaugata
interna reexportata de tari terte, ca masuri corespunzatoare de participare la GVC generata de
catre un anumit sector, pentru a evalua progresul economic al integrarii. Autorii au testat
impactul caracteristicilor nationale care pot fi asociate cu dezvoltarea economica prin
participarea la GVC: infrastructura, conectivitate, investitii si politici comerciale, climat de
afaceri si institutii, piete financiare si de munca, competente si educatie, inovatie si standarde
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de produse, precum si standardele de munca, sociale si de mediu. Concluziile generale ale
studiului arata ca integrarea GVC creste valoarea addugata interna a unei tari. Boffa et al (2016)
extinde studiul prin impartirea esantionului in functie de categoria de venit si concluzioneaza ca
exista o corelatie cu integrarea in lanturile de productie strans legata de nivelul veniturilor din
economie. Figura 4 ilustreaza relatia dintre integrarea in lanturile de valoare adaugata si PIB per
capita, observandu-se faptul cd pe masurd ce veniturile cresc, castigurile se diminueazd. Tn
consecinta, participarea in cadrul GVC este cu atat mai importanta pentru economiile cu
venituri medii, cum este cea a Romaniei, avand Tn vedere contributia pozitiva ridicata pe care
integrarea o poate avea in aceasta etapa a dezvoltarii economiei.

Figura 4. Relatia dintre GVC si PIB per capita, in functie de categoria de venit
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Sursa: Global Value Chains Report, 2017

Experientele descrise dar si alte studii de caz la nivel international se pot concretiza n
recomandari de politici structurale, industriale, comerciale dar si sociale: (i) evitarea acumularii
unor intrari/iesiri masive de capital prin politici monetare si macroprudentiale, (ii) pregatirea
fortei de munca pentru urcarea in lanturile de productie catre sectoarele industriale cu valoare
adaugata ridicata si (iii) adaptarea industriei la tehnologia actuala (valabila, Tn special, in cazul
Chinei).

Efectuand o trecere in revista a literaturii de specialitate, se observa faptul ca in general
economiile care au inregistrat probleme in transformarea structurald a sectoarelor industriale
apartin categoriei tarilor cu venituri medii, dar si ca masurile de politici necesar a fi
implementate pentru integrarea in lanturile de valoare pot inlatura multe din barierele care
conduc spre capcana venitului mediu. Principalele recomandari se refera la concentrarea
decidentilor de politici asupra relatiei dintre inovarea tehnologica si globalizare si crearea unui
mediu propice pentru diversificare, productivitate si inovare, in conditii de sustenabilitate
macroeconomica, sociald si de mediu.

M. Analiza similaritatii transmisiei socurilor la nivel regional si international
Extinderea ariei de analiza dinspre sincronizarea ciclurilor economice catre modul de propagare
a socurilor la nivelul UE, dar si la nivel international, presupune identificarea unui cadru empiric
capabil sa acomodeze interactiunile dintre economiile individuale si regionale intr-o maniera
robustda. Modelul GVAR (Global VAR), formulat initial de Pesaran et al. (2004) pentru a
caracteriza sisteme complexe multidimensionale, cum ar fi economia zonei euro, permite
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studiul mecanismelor de transmisie a socurilor globale asupra economiilor emergente,
estimand in acelasi timp gradul de sincronizare a variabilelor macroeconomice din state
diferite. Tn consecintd, se pot identifica potentiale raspunsuri asimetrice intre statele dezvoltate
si cele emergente, cu relevanta semnificativa Tn cazul procesului de convergenta, in special in
cazul sectoarelor in care se pot implementa masuri pentru eliminarea acestor asimetrii care pot
diminua eficienta politicilor macroeconomice.

Numeroase studii implementeaza aceastd metodologie pentru a investiga interdependenta
dintre anumite state individuale si restul economiei mondiale. Dreger si Zhang (2013)
analizeaza interactiunile dintre ciclurile economice ale Chinei si cele ale tarilor industriale
pentru a ajunge la concluzia ca socurile provenite din economia chineza au un impact
substantial asupra cresterii economice din tarile dezvoltate. Legaturile stabilite intre tarile
emergente din centrul si estul Europei sunt investigate de catre Feldkircher (2013), care
construieste un model de tip GVAR care include un esantion format din 43 de tari. Principalele
rezultate ale studiului sau se refera la reactia similara a acestui grup de tari la socuri provenite
din SUA sau din zona euro. intr-o altd lucrare relevanta, Sun, Heinz si Ho (2013) utilizeazd un
model GVAR extins prin includerea unor ponderi pentru sectorul financiar si pentru comertul
international, demonstrand ca exista un proces de convergenta puternica la nivel european in
cazul cresterii economice si a ratelor de dobanda, in timp ce legaturile dintre variatia preturilor
de consum sau cresterea creditului sunt mai slabe.

Impactul aderarii la zona monetara unica poate fi cuantificat prin realizarea unor scenarii
contrafactuale, metodologie aplicata in studii elaborate de Pesaran, Smith si Smith (2007) sau
Dubois, Hericourt si Mignon (2009). Primul studiu furnizeaza un cadru conceptual formulat cu
scopul de a analiza scenarii potentiale si a investiga empiric consecintele aderarii Marii Britanii
la zona euro, incepand cu anul 1999. Rezultatele raportate pentru acest scenariu indica un nivel
al cresterii economice superior pentru ambele economii, concomitent cu un nivel inferior al
preturilor. n cel de-al doilea articol, autorii propun identificarea consecintelor unui scenariu
alternativ utilizand ca ipoteza faptul ca moneda unica nu ar fi fost introdusa inh 1999. Concluziile
autorilor stabilesc ca unificarea monetara a promovat crearea un mediu economic cu rate de
dobanda reduse si cresteri economice superioare, iIn cea mai mare parte a statelor europene,
comparativ cu o situatie in care politicile monetare ar fi urmat un tipar similar cu cel aplicat in
cadrul economiei Germaniei. in schimb, rezultatele obtinute sunt negative in situatia in care
statele ar fi optat pentru o conduita a politicii monetare dupa model britanic, incepand cu anul
1992.

Analiza de tip GVAR a fost aplicata pe un esantion de 19 economii, atat state membre UE, din
zona euro, sau regiunea CEE, cat si economii importante la nivel global precum SUA sau China,
fiind selectate economiile cu care Romania are legaturi comerciale relevante (peste 1 la suta din
export si import, conform matricei ponderilor de comert din Figura 5.b). Modelele individuale
pentru fiecare tara au fost estimate utilizand indicatori pentru cresterea economica, inflatie,
rata dobanzii pe termen scurt, pentru perioada 2000-2018, iar interactiunile din cadrul
modelului Global au fost construite utilizand ponderile de comert estimate pe baza importurilor
si exporturilor bilaterale din aceeasi perioada de timp.

Figura 5.a. Functiile de impuls-raspuns ale Figura 5.b. Matricea ponderilor de comert
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cresterii economice la un soc pozitiv in (export si import), valori medii pentru
. . . .
cresterea economica a Germaniei (model perioada 2000-2018
GVAR)
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Sursa: estimdri proprii

Rezultatele functiilor de impuls-raspuns la un soc pozitiv in economia Germaniei (socul negativ
poate fi interpretat In mod analog deoarece modelul produce raspunsuri simetrice)
demonstreaza faptul ca economiile din regiunea CEE (Bulgaria, Romania, Cehia si, intr-o masura
mai mica, Polonia) Tnregistreaza un impact semnificativ mai ridicat decat economii din zona
euro precum Franta sau Austria (Figura 5.a). Rezultatele sunt coerente cu cele obtinute in
sectiunile anterioare si subliniaza, inca o data, dependenta ridicata a economiilor din regiunea
CEE de tarile din vestul Europei, in conditiile actuale ale unor politici monetare independente.

IV. Cuantificarea beneficiilor si costurilor adoptarii euro intr-un model structural
Literatura de specialitate privind costurile si beneficiile atribuite procesului de aderare la zona
euro este limitata, concentrata in special in tarile care au in vedere indeplinirea acestui obiectiv.
Spre exemplu, Kolasa (2008) realizeaza o analiza a eterogenitatii dintre economia Poloniei si cea
a zonei euro, Tn contextul unei potentiale adoptari a monedei unice, si Gradzewicz si Makarski
(2013) cuantifica efectele macroeconomice ale pierderii parghiilor politicii monetare, utilizand
un model de tip two-country DSGE, estimat prin metode bayesiene. Autorii concluzioneaza ca
aderarea Poloniei la zona euro ar avea un impact semnificativ asupra economiei, prin prisma
cresterii volatilitatii ciclurilor economice, concomitent cu reducerea volatilitatii inflatiei. Prin
introducerea unei functii de bunastare, autorii estimeaza costurile aderarii si concluzioneaza ca
acestea nu sunt semnificative.

intr-un alt studiu similar, Moons (2009) mé&soard pierderile potentiale ale economiei Marii
Britanii Tn cazul unei aderari la zona euro, identificand un grad ridicat de eterogenitate in
comportamentul consumatorilor dar si un nivel ridicat de similaritate in conduita politicilor
monetare si fiscale intre cele doud economii. Tn urma estimérii modelului, autorul determind
faptul ca economia Marii Britanii ar inregistra un cost social ridicat in urma adoptarii monedei
unice.

Alte studii relevante in acest sens au fost realizate de catre Séderstréom (2008), privind aderarea
Suediei la zona euro, sau Ferreira-Lopes (2008), care determina costurile si beneficiile obtinute
in cazul unor tari din centrul si estul Europei precum Cehia, Ungaria si Polonia, identificand un
beneficiu net in cazul Ungariei, respectiv o pierdere pentru celelalte doua tari analizate.
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Lama si Rabanal (2014) evalueaza decizia de a intra intr-o uniune monetara, cu accentul pe rolul
frictiunilor financiare si comerciale, in cazul economiei Marii Britanii. Autorii estimeaza un
model de tip DSGE pentru doud tari (Marea Britanie si zona euro) si utilizeaza functii de
bunastare pentru a masura beneficiile nete de adoptare a monedei unice europene. Scenariile
contrafactuale construite presupun reducerea costurilor de tranzactionare in urma adoptarii
euro si introducerea unor socuri in ecarturile ratelor de dobanda iar rezultatele releva faptul ca
mentinerea beneficiilor pozitive este dependentd de elemente ce tin in special de
probabilitatea de aparitie a unei crize financiare sau coeficientii care masoara rigiditatea
preturilor si salariilor (Figura 6).

Figura 6. Relatia dintre parametrii modelului si functia de bunastare in modelul Lama-Rabanal
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Sursa: Lama si Rabanal (2014)

Prin urmare, autorii concluzioneaza ca exista doua modalitati prin care se pot obtine beneficii
nete pe termen lung in urma accesului intr-o uniune monetara: asigurarea stabilitatii fiscale si
financiare cu efecte pozitive asupra primelor de risc asociate economiei si cresterea flexibilitatii
salariilor pentru a permite o ajustare mai rapida la socurile externe.
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CLARIFICAREA CONCEPTELOR DE CONVERGENTA

Progress on socio-economic indicators (EU | Deterioration in socio-economic

average increases) indicators (EU average decreases)
Convergence Scenario 1: Upward convergence Scenario 4: Downward convergence
(lower dispersion) | Progress of all countries with less advanced All  countries may evolve together

countries also catching up towards a deterioration of their

indicators
Scenario 2: Upward divergence Scenario 3: Downward divergence
(dispersion alongside increased performance) (dispersion alongside decreased

Divergence
(higher
dispersion)

Progress of all countries on indicators but | Performance)

some countries continue to progress more | Dispersion because some may evolve
quickly than others towards a deterioration while the others
progress or remain stable

Sursa: 2019, Towards Convergence in Europe Institutions, Labour and Industrial Relations, edited by Daniel
Vaughan-Whitehead

Nominal Fulfilling the requirements established by the Maastricht Treaty for accession to the

convergence European Monetary Union; it focuses on the evolution of the inflation rate, nominal interest
rate, exchange rate variability and fiscal variables, such as public deficit and debts (EPSC,
2015).

Structural Changes in the structure of the economy or welfare systems of Member States towards some

convergence common standards or specific policy input (Vandenbrouke, 201717).

Cyclical Countries are in the same stage of the business cycle, such as an up or down swing. It is

convergence achieved when countries move in parallel along th economic cycle (European Commission,
2017¢").

Real Convergence in economic and social performances in terms of real variables and it includes

convergence different aspects such as convergence in GDP per head, incomes, productivity and
competitiveness, labour market outcomes etc, (Marelli and Signorelli, 201019).

Social Member States convergence in social dimension which usually refers to improving working

convergence conditions, living standards and gender equality, (European Commission, 2017d2°).

Upward Convergence of Member States towards better working and living conditions and/or

convergence economic outcomes (European Commission, 2017b21).

Convergence to | Member states convergence to economic and social structures with stronger absorption

resilient capacity, transformation and recovery from shocks (European Commission 2017e22).

structures

Upward convergence is the union of two concepts, the first one is growth, or increase in

convergence performances and outcomes, the second one is convergence, or the reduction of disparities.

1 Vandenbroucke, F., (2017b), The idea of A European Social Union: a normative introduction. In A European Social Union after
crisis, edited by Vandebrouke, F., Barnard, C., De Baere, G. — Cambridge University Press —2017.

1 European Commission, (2017c), Reflection Paper on the deepening of the Economic and Monetary Union.

' Marelli E. and Signorelli, M., (2010), Employment, productivity and models of growth in the EU, International Journal of
Manpower , Vol. 31 Issue: 7, pp.732-754

20 European Commission, (2017d), Reflection Paper on the social dimension of the European Union

2 European Commission, (2017b), Commission presents the European Pillar of Social Rights — press release

2 European Commission, (2017e), European Economic Forecast Institutional paper 063 - November 2017

59/67



BNR Confidential pana la data prezentarii in CPTE

Romania — Zona Euro Monitor Nr.2 | An2 | 2020

The idea that ‘upward convergence’ means upward movement alone, i.e. growth or increase
in performances, is not sufficient. Growth per se does not imply convergence. A group of
countries may have increased their performance, but it cannot be said that there was
‘upward convergence’ as disparities could have increased as well.

Article 121(3) of the Treaty on the Functioning of the European Union (TFEU) outlines the EU’s commitment to
achieving “closer coordination of economic policies and sustained convergence of the economic performance of
the Member States” as one of the main operational priorities of the EU.

The concept of economic and social convergence became part of the Juncker’s agenda “A new start for Europe”.
The agenda highlights the need of continuing the reform of the EMU in order to preserve stability of the
common currency and to enhance convergence of economic, fiscal and labour market policies of Member States
sharing the common currency. Moreover, the concept of upward convergence in the social dimension became
explicit in many President Juncker’s speeches since 2015, when the follow-up of the 4PR is produced: the 5
President Report (European Commission 2015).

Sursa: Eurofound (2018), Upward convergence in the EU: Concepts, measurements and indicators, Publications
Office of the European Union, Luxembourg,
https://www.eurofound.europa.eu/sites/default/files/wpef17041.pdf

CE SE CERE PENTRU A PREGATI TRECEREA LA EURO

Aceasta sectiune cuprinde: principii, dispozitii din legislatia primara si secundara, recomandari din
evaluarea de tara — parte din mecanismul de monitorizare Semestrul european si, recomandari din
rapoartele de convergenta ale CE si BCE.

A] Principii generale
Toate tipurile de analiza a stadiului de pregatire a economiei romanesti pentru aderarea la ZE trebuie sa
urmeze urmatoarele principii orizontale:

e in momentul evaluarii indeplinirii criteriilor de convergenta, sustenabilitatea reprezinta un
factor esential, Tntrucat procesul de convergenta trebuie realizat intr-o maniera durabila , si nu
doar la un moment dat in timp. Din acest motiv, analizele de tara trebuie sa acorde o atentie
deosebita aspectelor legate de caracterul sustenabil al convergentei. Acest tip de analiza
permite stabilirea mai corecta a gradului in care realizarile actuale sunt determinate de ajustari
structurale reale, ceea ce ar trebui sa conduca la o evaluare mai exacta a caracterului sustenabil
al convergentei economice;

e respectarea criteriilor de convergenta economica inseamna garantarea faptului ca numai statele
membre cu conditii economice favorabile mentinerii stabilitatii preturilor si unitatii ZE pot intra
in ZE;

e criteriile de convergenta alcatuiesc un ansamblu coerent si integrat, si, prin urmare, trebuie
intrunite cumulativ si nu separat; au pozitii egale, fara o ierarhie prestabilita a criteriilor;

e criteriile de convergenta trebuie indeplinite pe baza datelor efectiv realizate (nu estimate); in
acest sens, evolutiile economice din tarile respective trebuie analizate retrospectiv, fiind luati in
considerare, Tn principiu, ultimii 10 ani;

e aplicarea cu strictete a TFUE si a legislatiei europene aferente: compatibilitatea/armonizare
legislatiei nationale trebuie sa fie in litera si nu Tn spiritul prevederilor legale iar modalitatea de
aplicare a criteriilor de convergenta trebuie sa fie consecventa, transparenta si simpla.

e este necesara o abordare anticipativa a sustenabilitatii evolutiilor economice care sa puna
accent pe aplicarea unor masuri de politici adecvate si durabile, o guvernanta robusta, institutii
solide si de finante publice sustenabile; in plus, trebuie evidentiat faptul ca asigurarea unei
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convergente economice sustenabile depinde de soliditatea economica a pozitiei de pornire a
tarii respective.
B] Masuri pentru contracararea riscurilor la adresa convergentei economice

Masuri pentru contracararea riscurilor asociate unei dezvoltari economice insuficient integrate si
nesustenabila pe termen lung, precum si analiza capacitatii de absorbtie a socurilor puternic asimetrice
n caz de criza (in lipsa unor mecanisme suficient de flexibile de ajustare, altele decét cursul de schimb si
inflatia, politicile fiscale si politicile salariale raman singurele instrumente la indemana decidentilor, dar
si cele mai costisitoare social si politic).

Masuri pentru contracararea riscurilor asociate grabirii de procedura de intrare Tn MCS Il si pregatirii
insuficiente a economiei pentru a face fata unor socuri puternic asimetrice si care sa sustind paritatea
centrala a cursului de schimb — de exemplu, dezechilibre Tn ceea ce priveste: (i) mix-ul de politici (politica
monetara, politica fiscald, spatiul de manevra pentru devaluadri interne — flexibilitatea pietei fortei de
munca, reforme structurale), (ii) riscurile asociate rezilientei sectorului financiar, (iii) riscurile asociate
economiei reale, etc

C] Convergenta juridica

Integrarea juridica deplina a BNR in Eurosistem (in special din perspectiva art. 12.1 si 14.3 din Statut)
inseamna ca dispozitiile legislatiei nationale (de natura sa impiedice Indeplinirea misiunilor legate de
Eurosistem sau respectarea deciziilor BCE sunt incompatibile cu functionarea eficienta a Eurosistemului
dupa adoptarea euro. Cerinta ca legislatia nationala sa fie ,,compatibila” nu fnseamna ca TFUE impune
,armonizarea” statutelor celor 29 de banci centrale intre ele sau cu Statutul. Particularitatile nationale
pot continua sa existe Tn masura in care acestea nu aduc atingere competentei exclusive a UE in
domeniul monetar. Intr-adevdr, art. 14.4 din Statut permite BNR s& indeplineasci si alte functii decat
cele mentionate in Statut, Tn masura in care acestea nu impiedica indeplinirea obiectivelor si misiunilor
SEBC. Dispozitiile statutelor BNR care prevad astfel de functii suplimentare reprezinta un exemplu
elocvent de situatii in care se accepta pastrarea diferentelor. Astfel, termenul ,,compatibil” indica mai
degraba faptul ca legislatia nationala si statutul BNR trebuie ajustate in vederea eliminarii
neconcordantelor cu Tratatele si cu Statutul si a asigurarii nivelului necesar de integrare a BNR in SEBC.
Trebuie modificatd, in special, orice dispozitie care incalca independenta BNR, asa cum este ea definita
in TFUE, precum si rolul sau ca parte integranta a SEBC. Prin urmare, nu este suficient sa se considere ca
suprematia legislatiei UE asupra legislatiei nationale poate conduce singura la realizarea acestui obiectiv.

Principalele domenii de asigurare a compatibilitatii sunt cele in care dispozitiile statutare pot impiedica
BNR sa se conformeze cerintelor Eurosistem-ului sunt:

C1] Independenta BNR (art. 130 din TFUE) si din Statut (articolele 7 si 14.2) inseamna:
Independenta functionala
Independenta institutionala

e Interdictia de a da instructiuni

e Interdictia de a aproba, suspenda, anula sau amana decizii.

e Interdictia de a controla decizii pe motive juridice.

e Interdictia de a participa cu drept de vot in cadrul CA/BNR.

e Interdictia de consultare prealabila cu privire la o decizie a BNR.

e Descarcarea de raspundere a membrilor CA/ BNR.

e Independenta personala.

e Asigurarea duratei minime a mandatului guvernatorului de cinci ani.
e Motivarea eliberarii din functie a guvernatorului.

61/67



BNR Confidential pana la data prezentarii in CPTE
Romania — Zona Euro Monitor Nr.2 | An2 | 2020

Asigurarea stabilitatii mandatului si motivarea eliberarii din functie a membrilor CA/BNR.
Dreptul la cale de atac jurisdictionala.

Asigurarea de masuri de prevenire a conflictelor de interese.

Independenta financiara.

Stabilirea bugetului.

Normele contabile trebuie elaborate fie in conformitate cu normele contabile generale, fie in
conformitate cu normele stabilite de CA/BNR.

Repartizarea profitului, capitalul si dispozitiile financiare ale BNR se face pe baza de dispozitii
clare si transparente.

Raspunderea financiara a autoritatilor de supraveghere.

Autonomia in domeniul resurselor umane.

Asigurarea dreptului de proprietate si interzicerea drepturilor unor terti de a interveni sau de a
da instructiuni oricarei banci centrale din cadrul SEBC (deci si BNR) cu privire la proprietatile
acesteia.

C2] Confidentialitatea:

Obligatia pastrarii secretului profesional.

Accesul Curtii de Conturi sau al unui organism similar la informatiile si documentele
confidentiale ale BNR trebuie limitat la ceea ce este necesar pentru indeplinirea atributiilor
statutare.

C3] Interdictia de finantare monetara (art. 123 din TFUE) inseamna ca:

interzice BCE si tuturor bancilor centrale membre SEBC din statele membre sa acorde credite pe
descoperit de cont sau orice alt tip de facilitate de credit institutiilor, organelor, oficiilor sau
agentiilor UE, administratiilor publice centrale, autoritatilor regionale sau locale, celorlalte
autoritati publice, celorlalte organisme sau intreprinderi publice din statele membre; de
asemenea, se interzice cumpararea de titluri de creanta direct de la acestea de catre BCE sau de
catre BNR. TFUE prevede o exceptie de la respectiva interdictie, aceasta nefiind aplicabila in
cazul institutiilor publice de credit care, in contextul furnizarii de lichiditati de catre bancile
centrale, trebuie sa beneficieze de acelasi tratament ca si institutiile private de credit [art. 123
alineatul (2) din TFUE]. De asemenea, BCE si toate cele 29 de banci centrale pot actiona in
calitate de agenti fiscali pentru organismele publice mentionate anterior (art. 21.2 din Statut).
Asumarea angajamentelor sectorului public: legislatia nationala care ar putea impune BNR
preluarea angajamentelor unui organism public anterior independent, ca urmare a reorganizarii
la nivel national a anumitor atributii si indatoriri (de exemplu, Tn contextul transferarii catre BNR
a anumitor atributii de supraveghere indeplinite anterior de stat sau de autoritati/organisme
publice independente), fara sa exonereze complet BNR de toate obligatiile financiare care
rezulta din activitatile precedente ale respectivului organism, ar fi incompatibila cu interdictia de
finantare monetara.

Asistenta financiard acordata institutiilor de credit si/sau financiare: legislatia nationala care
prevede finantarea institutiilor de credit de catre o banca centrala, acordata in mod
independent si discretionar, in alt context decat cel al indeplinirii atributiilor bancii centrale
(cum ar fi operatiunile de politicd monetara, cele privind sistemele de plati sau acoperirea
temporara a necesarului de lichiditate), mai exact sprijinul acordat institutiilor de credit si/sau
financiare aflate in incapacitate de plata, ar fi incompatibila cu interdictia de finantare
monetara. Aceasta se aplica indeosebi sprijinului acordat institutiilor de credit aflate in
incapacitate de plata.
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e Asistenta financiara acordata fondurilor de rezolutie sau mecanismelor financiare si sistemelor
de asigurare a depozitelor sau de compensare a investitorilor: in timp ce atributiile
administrative de rezolutie sunt in general considerate conexe celor prevazute la art.127
alineatul (5) din TFUE, finantarea unui fond de rezolutie sau a unui mecanism financiar nu este
conformd cu interdictia de finantare monetar3. in cazul in care BNR va indeplini functia de
autoritate de rezolutie, aceasta nu trebuie sa isi asume sau sa finanteze n niciun caz vreo
obligatie a unei institutii-punte sau a unui vehicul de administrare a activelor. in acest sens,
legislatia nationala ar trebui sa clarifice faptul ca BNR nu isi vor asuma sau finanta obligatiile
acestor entitati.

e Functia de agent fiscal - BCE si bancile centrale nationale pot actiona Tn calitate de agenti fiscali”
pentru ,institutiile, organele, oficiile si agentiile Uniunii, administratiile centrale, autoritatile
regionale sau locale, celelalte autoritati publice, celelalte organisme sau intreprinderi publice din
statele membre”. (art. 21.2 din Statut).

C4] Interdictia de acces privilegiat (art. 124 din TFUE) Tnseamna ca:

,Se interzice orice masura care nu se intemeiaza pe considerente de ordin prudential si care stabileste
accesul preferential la institutiile financiare al institutiilor, organelor, oficiilor sau agentiilor Uniunii, al
autoritatilor administratiilor publice centrale, al autoritatilor regionale sau locale, al celorlalte autoritati
publice sau al altor organisme ori intreprinderi publice din statele membre”.

C6] Compatibilitatea cu ortografia unica a euro impusa de legislatia UE.
D] Convergenta institutionala

Responsabilitatea este o conditie preliminara de baza pentru legitimitatea democratica si un element
esential al structurilor democratice — detalii in Anexd. Intr-o democratie, puterea emand integral de la
cetateni, iar toate deciziile care angajeaza si influenteaza o comunitate trebuie sa fie confirmate prin
vointa electoratului. Astfel, deciziile de politica publica sunt legitime daca exprima direct sau indirect
aceasta vointa — ceea ce se numeste adesea , legitimitate a procesului” sau , legitimitate prin procedura”
— sau daca se conformeaza nevoilor sau asteptarilor justificate ale cetatenilor — notiune cunoscuta drept
,legitimitate prin rezultate”.

Tn virtutea TFUE, care a fost semnat si ratificat de toate statele membre in conformitate cu cerintele
constitutionale ale acestora, BCE si toate celelalte banci centrale membre a SEBC se bucura de
,legitimitate a procesului”. Fiecare stat membru ale UE, odata cu semnarea Tratatului de aderare la UE,
a decis ca banca sa centrala sa fie autonoma sa actioneze intr-un spatiu de manevra specific delimitat de
reglementarile legislative europene transpuse fidel in legislatia nationald; mai mult decat atat,
procedura de numire a membrilor consiliului de administratie implica o ,legitimitate a procesului”
suplimentara, cu atat mai mult cu cat toti acesti membri sunt desemnati si votati de catre reprezentantii
alesi iTn mod democratic in parlamentul national. Ca urmare, bancile centrale si, deci si BNR, pot obtine o
,legitimitate a rezultatelor” deplina doar atunci cand fiecare membru al consiliului de administratie si
intreg consiliu de administratie actioneaza autonom pentru indeplinirea cu succes a atributiilor care au
fost incredintate bancii centrale prin TFUE.

Rezulta ca, in pofida distantarii intentionate de procesul politic, fiecare banca centrala membra a SEBC
se poate bucura de legitimitatea deplina a rezultatelor, avand la baza un cadru complet de asumare a
responsabilititii. Independenta si responsabilitatea reprezintd, deci, fateta aceleiasi monede. Intr-un
context european, ,,a fi responsabil” inseamna a purta raspunderea deciziilor si actiunilor proprii, cu
obligatia de a le justifica si a le explica.

D.1. Adaptarea conditiilor legislative obligatorii a fi indeplinite simultan cu criteriile de convergenta
juridica
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e Identificarea cadrului legislativ pentru acoperirea integrala a problematicii cedarii de
suveranitate in toate domeniile de activitate aferente BNR si nu numai (Legea euro).

e Elaborarea unui inventar general legislativ financiar-bancar (un screening general cu privire la
pachetele legislative care trebuie modificate/armonizate in plus fata de Legea nr 312/2004
privind Statutul BNR.

D.2.Adaptarea cerintelor obligatorii privind guvernanta unei banci centrale membra a Eurosistemului

e Clarificarea statutului institutional si a limitelor legale in colaborarea cu alte institutii si
identificarea institutiilor cu care BNR are teme si obiective comune.

e Stabilirea grupurilor de lucru comune interne (intre directiile din cadrul BNR) si/sau a grupurilor
de lucru inter-ministeriale (BNR si alte institutii) precum si a coordonatorilor acestor grupuri de
lucru

e Stabilirea unui mandat BNR pentru grupurile de lucru interne si inter-ministeriale; actualizarea
periodica a mandatelor BNR specifice grupurilor de lucru

e Organizarea interna a directiilor BNR pentru asigurarea delimitarii clare dintre functii
(delimitarea atributiilor, protectia datelor, protectia accesului la informatii, asigurarea
confidentialitatii, etc.)

e Actualizarea cadrului institutional (cadrul de colaborare BNR-MFP, limitele specifice BNR,
ajustarea procedurilor interne, stabilirea liniilor de comunicatie cu BCE (numai BNR) si cu CE
(BNR si MFP), etc.)

e Redactarea contributiei BNR la elaborarea Mandatului National al Romaniei care sa stabileasca
limitele de tatonare (si, mai tarziu a limitelor de negociere) a intentiei Romaniei de a intran a
treia etapa a UEM astfel: (i) Presedintele Romaniei la Consiliul European, (ii) reprezentantul MFP
(ministru sau secretar de stat) la CE si la Consiliul Ecofin, etc. (iii) Guvernatorul BNR la BCE, (iv)
reprezentantul MFP (secretarul de stat) si reprezentantul BNR la EFC si la Consiliul Ecofin
Informal, (vi) reprezentantul BNR la CPM, MOC, IRC si alte comitete din cadrul SEBC.

e Pregatirea institutionala pentru exprimarea explicita a intentiei de a participa la etapa a treia a
UEM si iesirea din statutul de stat membru cu derogare.

D.3. Adaptarea altor cerinte institutionale obligatorii pentru asigurarea conditiilor de exercitare a
functiilor si atributiilor partiale si totale care raman in jurisdictia BNR dupa integrarea in Eurosistem

Organizarea se poate face pe domenii specifice de activitate: politica monetara, operatiuni de piata,
administrarea rezervelor valutare, stabilitate financiara si macroprudentialitate, prevenirea si
combaterea spalarii banilor, contabilitate, bilant monetar, audit, sistemele de plati si compensare,
casierie si tezaur, schimbul, confidentialitatea si protectia datelor, securitate cibernetica si IT, statistic3,
comunicare, educatie financiara, cooperare si relatii internationale, patrimoniul, achizitii proprii,
protocol, organizare evenimente culturale, sociale si sportive, muzeu.

E] Convergenta altor factori relevanti

E.1] Masuri pentru contracararea riscurilor cu privire la alti factori relevanti pentru convergenta
economica astfel incat sa se asigure desfasurarea fara obstacole majore a procesului de integrare
deplina in ZE:

e Ladatade 13 decembrie 2011 a intrat in vigoare cadrul consolidat de guvernanta economica, in
conformitate cu dispozitiile art. 121 alineatul (6) din TFUE, cu scopul de a asigura coordonarea
mai stransa a politicilor economice ale statelor membre ale UE si convergenta sustinuta a
rezultatelor economice inregistrate de acestea — pe scurt, exercitiul anual Semestrul European.
Modul in care sunt abordati factorii suplimentari in evaluarea procesului de convergenta se
reflecta in Recomandarile Specifice de Tara (RST) si in masurile pe care autoritatile romane le iau
pentru indeplinirea acestor RST.
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e Analiza trebuie sa cuprinda indicatorii Tabloului de bord (inclusiv in raport cu pragurile de alerta)
si furnizarea tuturor informatiilor disponibile care prezinta interes din perspectiva identificarii
dezechilibrelor macroeconomice si macrofinanciare de natura sa impiedice atingerea unui grad
Tnalt de convergenta durabild, dupa cum se mentioneaza in art. 140 alineatul (1) din TFUE.

e Ar fi util ca analiza sa cuprinda si riscurile asociate neindeplinirii la timp a masurilor de reforma
structurald si a RST.

e Orice stat membru UE care face obiectul unei derogari si al procedurii de dezechilibru excesiv nu
a atins un grad inalt de convergenta durabild in conditiile art. 140 alineatul (1) din TFUE.

F] Convergenta financiara — Intrarea in Mecanismul Unic de Cooperare, ca prima etapa de pregatire
pentru aderarea la Uniunea Bancara

Puncte cheie, de pornire, pentru pregatirea aderarii la Mecanismul Unic de Supraveghere si intrarea
Romaniei in Regimul de Colaborare Stransa cu BCE:

doua decizii politice la nivel national, ca pre-conditii pentru demararea procesului de pregatire pentru
aderarea la MUS si pregatirea intrarii Romaniei in Regimul de Colaborare Stransa cu BCE:

(i) decizia privind cedarea de suveranitate si implicatiile acestei decizii asupra rezilientei sistemului
financiar roméanesc;

(ii) sistemul bancar din Romania sa fie obiectul unei evaluari cuprinzatoare realizata de BCE si de
Autoritatea Bancara Europeana/EBA (AQR si testul de stress) .

Pentru BNR, aspectele organizatorice pot fi grupate, in linii generale, astfel:

Aspecte de natura legald/juridica - (i) identificarea si evaluarea cadrului legislativ care urmeaza sa fie
modificat/armonizat/adaptat pentru intrarea in MUS din jurisdictia BNR si din afara jurisdictiei BNR,
conform cerintelor Regulamentului si deciziei BCE care defineste procedurile de reglementare a relatiei
dintre BCE si Autoritatea Nationald Competenta si include dispozitii care se aplica direct bancilor si, care
cuprinde normele privind functionarea MUS (inclusiv procedura de iesire din MUS); elaborarea
proiectelor legislative, discutarea si aprobarea acestora de catre comisiile de specialitate din
Parlamentul Romaniei; traducerea in limba engleza a noilor proiecte de modificari legislative; (ii)
atributiile clare pentru Autoritatea Nationald Competenta si/sau Autoritatea Nationala Desemnat3; (iii)
stabilirea institutiilor/autoritatilor relevante care urmeaza a colabora cu BNR in procesul de pregatire
(institutii de credit, ASF, MFP, FGD, MAE, ONPCSB, Consiliul Concurentei, Ministerul Justitiei, Guvern
prin Comisiile de specialitate, Administratia Prezidentiala, BCE, ABE, COM etc); (iv) tipul de relationare
dintre BNR si fiecare dintre aceste institutii, din perspectiva atributiilor legale specifice ale BNR si a
atributiilor statutare particulare ale fiecarei institutii: informare/notificare, co-participare, avizare,
aprobare.

Aspecte de natura operationala - (i) organizarea interna a directiilor BNR pentru asigurarea delimitarii
clare dintre functia de supraveghere, functia de stabilitate financiara si functia de politici monetare
(protectia datelor, protectia accesului la informatii, asigurarea confidentialitatii, etc.); stabilirea de
responsabilitdti pentru structurile implicate din BNR, (ii) delimitarea granitelor mandatului de implicare
a acestora, relatia dintre directii / colective de lucru, in mod deosebit relatia cu Directia Supraveghere
(iii) alte aspecte de guvernantad interna BNR - nivel de subordonare si raportare (iv) formula de lucru
inter-institutionala BNR — celelalte institutii.

Aspecte de natura tehnica — (i) pregatirea tehnica procesului de intrare in MUS: analiza robustetii
sistemului financiar; pregatirea pentru analiza cuprinzatoare a institutiilor de credit (AQR); pregatirea
pentru testul de stress pentru intreg sistemul bancar; identificarea institutiilor de credit ce vor face
obiectul AQR si testului de stres si stabilire persoane din conducere responsabile pentru relatia cu BNR
pe tema AQR si stres test (ii) stabilirea conducatorului din institutiile de credit selectate responsabil in
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relatia cu BNR de proiectul AQR si test de stres (iii) stabilirea personalului dedicat din institutiile de
credit pentru derularea AQR si teste de stres, precum si familiarizare cu procedurile specific aferente (iv)
stabilirea de scenarii in legatura cu modalitatea de abordare si puncte forte/vulnerabilitati/avantaje/
dezavantaje pentru fiecare dintre acestea, respectiv: (1) aderarea la ZE/intentia de a intra in MCS Il care
nu implica automat si intrarea in UB sau (2) intrarea mai intai in mecanismul de cooperare stransa cu
BCE/MUS/MUR si ulterior aderarea la mecanismul MCS Il, pasii pregatitori pentru cele doua optiuni fiind
diferiti.

Aspecte de natura politica - identificarea tipurilor de angajamente pe care Romania urmeaza sa le
includa Tn scrisoarea de intentie catre BCE si pe care se angajeaza sa le indeplineasca in urmatoarele 12
luni (de exemplu: mentinerea stabilitatii sistemului financiar si bancar, performante fiscale pozitive,
cooperare solida cu BCE si masuri structurale pentru imbunatatirea climatului de afaceri).

Aspecte practice ce tin de derularea efectiva a procedurii de intrare in MUS: (i) derularea AQR-ului BCE
(procesul tehnic concomitent cu pregatirea comunicarii rezultatelor); (ii) derularea testului de stress ale
EBA si BCE (procesul tehnic concomitent cu pregatirea comunicarii rezultatelor); (iii) evaluarea
rezultatelor AQR si a testului de stress; (iv) comunicarea rezultatelor: comunicarea rezultatelor AQR-ului
BCE si a rezultatelor testului de stress al EBA si BCE; (iv) pregatirea cererii oficiale de intrare in Regimul
de Cooperare Stransa cu BCE conform deciziei BCE din 27.02.2014 care stabileste cadrul legislativ si
procedurile pentru Regimul de Cooperare Stransa (RCS) dintre BCE si statele membre non-euro; etape
necesare cu cel putin 5 luni inainte:

pasul 1: solicitarea opiniei BCE pentru proiectele de lege din pachetul legislativ aferent MUS;

pasul 2: completarea cererii de intrare in RCS echivaleaza cu completarea scrisorii de garantie formala
care inseamna:

e garantii pentru aderarea la cadrul legislativ al BCE;
e garantii pentru transmiterea informatiilor solicitate de BCE;
e obligatia respectarii confidentialitatii datelor si informatiilor.
pasul 3: completarea anexelor aferente care se refera la garantiile aditionale care inseamna:

e garantii pentru implementarea si respectarea legislatiei europene prezente si viitoare;
e traducerea in limba engleza a proiectelor de modificare a legislatiei nationale pentru
implementarea MUS;
e solicitarea opiniei BCE si, eventual, Opinia BCE (daca este transmisa in timp util);
e garantii pentru un calendar de modificare si intrare in vigoare a legislatiei nationale (cu
notificarea BCE);
e colaborarea bilaterala cu BCE pentru clarificari si schimb de informatii.
pasul 4: evaluarea, de catre BCE, a dosarului de tara aferent cererii de intrare in RCS;
pasul 5: emiterea deciziei definitive a BCE de intrare in RCS.

(v) emiterea deciziei definitive a BCE de intrare in RCS - pregatirea pentru semnarea Acordului privind
Regimul de Cooperare Stransa dintre Banca Centrala Europeana si BNR pentru intrarea in Mecanismul
Unic de Supraveghere:

e Indica modalitatile de transfer de atributii de la BNR la BCE.

e Indica masurile de implementare a recomandarilor AQR si testul de stress.

e Indica termenul de 1 an pentru concretizarea tuturor garantiilor.
(vi) semnarea Acordului privind regimul de Cooperare Stransa dintre BCE si BNR pentru intrarea in MUS;
(vii) publicarea in JO al UE; (viii) intrarea oficiala in RCS, respectiv in MUS, alaturi de BCE si statele ZE, 14
zile dupa publicarea in JO al UE.

66/67



BNR Confidential pana la data prezentarii in CPTE

Romania —Zona Euro Monitor Nr.2 | An2 | 2020

67/67



