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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 suficienta pentru aderarea la zona euro; este nevoie de convergenta real3,
structurala si institutionala, de fundamente macroeconomice solide, de robustete economica.
Romania, Thainte de aderarea la zona euro, trebuie sa intre Th 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 Nationala 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 Isdrescu 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. Acest grup fsi
concentreaza atentia asupra modului in care economia romaneasca se racordeaza la cerinte de
convergenta nominala, reald, structurald, juridica si institutionala 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 periodica, 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

Evolutii recente in abordarea aderarii Romaniei la zona euro

Planul national de adoptare a monedei euro alaturi de Raportul de fundamentare a acestuia au
fost publicate in decembrie 2018 constituind documente programatice, in care sunt identificate
obiectivele strategice a caror indeplinire este necesara in vederea aderarii la zona euro. Planul
national de adoptare a monedei euro include pasi concreti de actiune care sa permita intrarea in
Mecanismul Cursului de Schimb (ERM) Il in orizontul 2024-2025. Aceste documente nu au fost
insa urmate de progrese efective in planul convergentei, in special din cauza derapajelor
bugetare.

Guvernul Romaniei isi mentine, conform prevederilor Programului de convergenta 2020,
angajamentul de aderare la zona euro. Totusi, in contextul manifestarii pandemiei, eforturile se
axeaza prioritar pe minimizarea efectelor negative ale acesteia si pe implementarea unor masuri
de relansare economica, iar atentia autoritatilor va fi indreptata catre adoptarea euro imediat ce
sunt restabilite echilibrele macroeconomice.

Planul de redresare economica al Comisiei Europene are potentialul de a ajuta Romania sa aplice
masuri de reforma structurala si de corectie la nivel macroeconomic, ce vor avea efecte benefice
asupra procesului de convergenta si de pregatire a aderarii la zona euro. Este insa important ca
sprijinul extern sa fie completat de abordari economice interne prielnice dezvoltarii unei
economii cat mai robuste, cu deficite reduse, avand in vedere ca zona euro are propriile
insuficiente (de exemplu, nu are functie de stabilizare sau schema colectiva de garantare a
depozitelor).

Convergenta nominala

Romdnia a devenit, odatd cu declansarea procedurii de deficit excesiv, singurul stat membru al
Uniunii Europene care nu mai respecta niciunul din criteriile de la Maastricht, iar abaterile sunt
substantiale. Desi evolutiile indicatorilor de convergenta nominala, in primul trimestru al anului
curent, au continuat, Tn general, pe tendintele inregistrate anterior, deviatiile acestora de la
valorile de referinta corespunzatoare au consemnat dinamici mixte. Tabloul de bord evidentiaza,
pe de o parte, abateri in expansiune in cazul dobanzii pe termen lung, in pofida stabilizarii, greu
incercate de reamplificarea fenomenului flight-to-quality pe pietele financiare internationale, a
mediei randamentelor titlurilor de stat pe termen lung la nivelul inregistrat in precedentele doua
trimestre (4,3%). Pe de alta parte, se remarca o usoara ameliorare in cazul ratei inflatiei, inclusiv
cu estomparea, in mare masura, a diferentialuluiin plan regional. Magnitudinea deviatiei soldului
bugetar de la valoarea de referinta corespunzatoare este ecranata de rezultatul contabilizarii
costurilor aferente gestiunii urgentei medicale. Datoria publica si-a accelerat crestereain 2020T1,
estimarile pentru sfarsitul anului indicand consumarea spatiului fiscal efectiv. Fluctuatiile cursului
de schimb au ramas, spre deosebire de situatia la nivel regional, relativ reduse, in pofida
reactivarii aversiunii globale fata de risc si relaxarii conditiilor monetare autohtone necesare
depresurizarii efectelor induse pe piata monetara de majorarea primei de risc suveran. Revenirea
sustenabild pe o tendinta convergenta cu exigentele aderarii la zona euro este conditionata, in
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principal, de inversarea durabild a expansiunii, deja Tnaltelor, deficite gemene, in asa fel incat
Romania, nu doar sa inchida procedura de deficit excesiv, ci si sa depdseasca, ceea ce s-ar putea
numi, capcana ratingului investitional minim.

Gradul de implementare a cadrului european de supraveghere macroprudentiala a sistemului
financiar si a recomandarilor CERS privind monitorizarea riscurilor aferente acestuia

in ceea ce priveste cadrul de supraveghere macroprudentialda Romania este convergenta din
perspectiva institutiilor, legislatiei si analizei riscurilor, dar inca nu au fost puse in aplicare unele
masuri propuse de Planul national de adoptare a monedei euro pentru remedierea unor
dezavantaje identificate Tn raport cu practica in domeniu a altor state membre. Unele
recomandari recente importante emise de CERS in contextul crizei generate de pandemia COVID-
19 necesita actiuni din partea CNSM si a autoritatilor componente in termen foarte scurt (31 iulie
2020).

Cerinte pentru pregatirea aderarii la zona euro

Aderarea la zona euro inseamna obligativitatea Romaniei de a solicita, pe baza unui calendar
stabilit de comun acord cu institutiile europene, abrogarea derogarii care, este conditionata de
indeplinirea criteriilor de: convergenta economica (care se refera la analize legate de convergenta
nominale, riscuri, evolutia altor factori relevanti); convergenta juridica, care presupune analiza
compatibilitatii intregii legislatii nationale; convergenta financiara, care se refera la aderarea la
Mecanismul Unic de Supraveghere si la care se adauga recomandarea privind cresterea increderii
in sistemul financiar; convergenta institutionald, care se refera atat la pregatirea BNR pentru a
face fata rigorilor Eurosistem-ului, cat si la calitatea institutiilor publice capabile sa mentina un
mediu favorabil convergentei sustenabile.

Convergenta juridica

Exista doua posibile evolutii in situatia legislativa din Romania din perspectiva aderarii la zona
euro: (i) fie se continua adancirea divergentei si departarea tarii de zona euro dar si de UE — daca
nu inceteaza seria de proiecte legislative care, din perspectiva legislatiei europene, sunt
incompatibile cu integrarea BNR in Eurosistem — caz in care nici nu se poate pune problema
deschiderii negocierilor si continuarii parcursului european al Romaniei; (ii) fie, politic, se ajunge
la un consens pentru oprirea trendului divergentei si reintoarcerea la convergenta juridica.
Tnainte de a concluziona c& divergenta juridicd trebuie eliminatd sau c3 armonizarea este
modalitatea adecvata de rezolva problema divergentei, trebuie semnalat un risc real: orice
schimbare a Legii nr 312/2004 privind Statutul BNR, in sensul semnalat de rapoartele de
convergenta ale BCE si CE, nu trebuie sa devina o tinta politica si nu trebuie asociata cu lupta
politica interna.

Repornirea economica
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[

lesirea din ,,Marele Lockdown”, repornirea economica depind de ,costurile de tranzactie”, care
si ele depind de evolutia restrictiilor si mersul epidemiei, de elemente de psihologie individuala
si colectiva, de comportamentul de economisire si de investire productiva.

Traiectoria repornirii in Romania depinde de cum ne vom descurca cu finantarea economiei in
2020, de masuri concrete de sprijinire a economiei si de cum vom fructifica bugetul crescut al UE
n anii ce vin; repornirea depinde si de refacerea lanturilor de productie in Europa.

Anul 2021 poate aduce operationalizarea unei regandiri a modelului de dezvoltare, care sa puna
accent pe robustete, pe radacini autohtone mai viguroase in economie, pe investitii; sa avem mai
mult Tn vedere sanatatea populatiei si securitatea alimentara (ce nu se poate bizui prevalent pe
importuri, mai ales cand ai acasa un pamant generos), sa nu ezitam sa aplicdm masuri de
promovare a unor avantaje competitive (de politica industriald). Nu putem lasa totul in grija Pietei
Unice. Avem nevoie de o UE mai solidara, coeziva, dar trebuie sa ne bazam totodata mai mult pe
forte proprii; este o lectie a crizei financiare si a celei de acum. Toate acestea reclama un buget
public solid, venituri fiscale sporite.

Tn Romania este necesar un sistem de impozitare mai just (fair), pentru a permite bugetului public
sa ofere bunuri publice esentiale si sa ajute societatea sa fie mai robusta. Fiindca socuri vor mai
exista. Un regim fiscal mai just este necesar in conditiile nevoii acute de a creste veniturile
bugetare/fiscale, ce sunt extrem de joase in Romania.

Criza ca o oportunitate?

Socul COVID-19 poate fi o oportunitate pentru adancirea reformei UEM in sensul i) unui acord
politic cat mai rapid pentru avansul uniunii fiscale; ii) unei coabitari echilibrate intre politica
monetara si politicile fiscale nationale; respectiv iii) unei recuperari simetrice a economiilor
statelor membre, prin sprijinirea consolidarii rezilientei.

Desi criza COVID-19 a gasit Romania cu structuri economice insuficient de reziliente, spatiu de
manevra redus si politici fiscale nesustenabile se pot identifica cel putin patru oportunitati de a
reforma economia prin: i) sporirea increderea romanilor in institutiile statului; ii) re-
europenizarea politicii fiscale a Romaniei; iii) intoarcerea la o politica fiscalda sustenabila si
durabild pe termen mediu si lung; iv) grabirea convergentei economice.

Economia devine mai susceptibila la o noua criza cu cat vulnerabilitatile economice sunt mai
multe si mai adanci. Trei vulnerabilitati sunt considerate de partenerii europeni ca fiind principali
factori de risc care pot trimite economia in criza: i) lichiditati insuficiente pentru economie; ii)
politici fiscal-bugetare in derapaj major; iii) lipsa de predictibilitate a procesului decizional la nivel
national si, continuarea politizarii excesive a actului decizional din sectorul public.

Convergenta structurala a Romaniei la zona euro in perspectiva regionala

Studiul analizeaza un set reprezentativ de indicatori de convergenta reala si structurala la zona
euro pentru Romania si statele din regiune (Ungaria, Polonia, Cehia si Bulgaria). in intervalul
2000-2019 a avut loc un proces de recuperare partiald a decalajelor fata de zona euro, prin prisma
unor indicatori cum ar fi PIB pe locuitor, productivitatea muncii pe angajat, gradul de deschidere,
structura pe sectoare a economiei, rata de activitate a populatiei in varsta de munca si gradul de
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intermediere financiara. Perioada analizata permite si identificarea unui eventual impact al crizei
financiare internationale asupra procesului de convergentda. Ansamblul indicatorilor analizati
sugereaza evolutii favorabile convergentei, criza financiara marcand o relativa incetinire a acestui
proces. Cresterea integrarii economice a tarilor din centrul si estul Europei cu zona euro in cei 20
de ani insoteste performanta in domeniul convergentei reale. Din perspectiva impactului unei
crize globale asupra procesului de convergenta, sunt de subliniat totusi diferente fundamentale
intre criza financiara anterioara si actuala contractie economica, pe seama efectelor crizei
pandemice COVID-19. Impactul pandemiei asupra procesului de convergenta este insotit de un
grad extrem de ridicat de incertitudine, evaluarea (inclusiv a efectelor masurilor fiscale sau
monetare speciale adoptate) putand fi realizata cu mai mare acuratete doar privind retrospectiv.
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TENDINTE PRIVIND EVOLUTIA CONVERGENTEI IN ROMANIA

Balanta riscurilor si a factorilor care pot afecta convergenta / divergenta pe
crestere / descrestere

BALANTA RISCURILOR SI A FACTORILOR CARE AU AFECTAT EVOLUTIA CONVERGENTEI /

DIVERGENTEI
FACTORI CARE FACILITEAZA CONVERGENTA PE RISCURI CARE PREJUDICIAZA
CRESTERE CONVERGENTA PE DESCRESTERE
(upward convergence) (downward convergence)
CONVERGEN,TA PE CRESTERE = CRESTERE CONVERGEN,TA PE DESCRESTERE =
ECONOMICA si SCADERE A DISPARITATILOR SCADERE ECONOMICA si SCADERE A
COMPARATIV CU MEDIA ZONEI EURO DISPARITATILOR COMPARATIV CU MEDIA
ZONEI EURO
RISCURI CARE AMPLIFICA DIVERGENTA PE FACTORI CARE GENEREAZA DIVERGENTA
CRESTERE PE DESCRESTERE
(upward divergence) (downward divergence)

DIVERGENTA PE CRESTERE = CRESTERE
ECONOMICA si CRESTERE A DISPARITATILOR

Convergenta nominala
(incdlcarea TFUE) DIVERGENTA PE DESCRESTERE = SCADERE

ECONOMICA si CRESTERE A

DISPARITATILOR COMPARATIV CU MEDIA
(balanta riscurilor in crestere) ZONE| EURO

Convergenta juridica

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

riscu

Intensitatea
amplificarea divergentei pe crestere

Domeniu / tip de convergentd

Convergenta nominala

Romania a devenit singurul stat membru al Uniunii Europene care nu mai
respecta niciunul din criteriile de la Maastricht. Deviatiile de la valorile de
referinta corespunzatoare au inregistrat evolutii mixte in primul trimestru
al anului curent.

Convergenta juridica

Majoritatea proiectelor legislative initiate in Parlamentul Romaniei in
ultimii cinci ani nu a fost in sensul integrarii BNR in Eurosistem; daca ar fi
fost adoptate, unele dintre acestea ar fi incalcat chiar si legislatia
europeana pentru aderarea la UE adicd, exact acele angajamente
asumate de Romania odata cu semnarea Tratatului de aderare la UE.

Harta culorilor:

m inseamnd incdlcarea efectiva a TFUE
Portocaliuinseamna divergenta probabila

G alb e ninseamna atentionare de creare a divergentelor

mmseamné cd nu exista riscuri
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EVOLUTII RECENTE TN ABORDAREA ADERARII ROMANIEI LA ZONA EURO?

Odata cu aderarea la Uniunea Europeand, Romania si-a asumat, alaturi de
celelalte state membre care fac in prezent obiectul unei derogari temporare
(Bulgaria, Cehia, Croatia, Polonia, Suedia, Ungaria), obligatia de a adopta
moneda euro imediat ce economia sa va fi pregatita pentru aceasta tranzitie.
Pana atunci, parcursul sau in planul convergentei nominale (asa cum este
aceasta definita in articolul 140 al Tratatului privind functionarea Uniunii
Europene) este monitorizat de catre Comisia Europeana si Banca Centrald
Europeana, care publica bienal de Rapoarte convergentad.

Cele mai recente rapoarte au fost publicate de catre aceste doua institutii in
iunie 2020, documentele aratand faptul ca Romania este singurul stat membru
care nu indeplineste niciunul dintre criteriile de convergenta nominala.
Parcursul de facto al economiei romanesti a fost caracterizat mai degraba de o
tendinta de divergenta, reflectand unele abateri ale politicilor economice de la
o abordare in linie cu derularea in bune conditii a procesului de trecere la euro.
Astfel, dupa ce Romania a ajuns sa indeplineasca toate cele patru criterii de la
Maastricht in perioada iulie 2015 — noiembrie 2017, economia romaneasca a
inceput sa se abata de la o traiectorie compatibila cu realizarea convergentei
nominale, devenind evident ca aceste evolutii nu au avut un caracter
sustenabil, bazat pe o transformare structurala.

Principala evolutie negativa este legata de abordarea prociclica ce a
caracterizat politicile guvernamentale, conducand la majorarea deficitului
bugetului general consolidat de la 2,9 la suta din PIB in 2018, pana la 4,3 la suta
din PIB Tn 2019 (asociat unui deficit structural de peste 4 la suta din PIB in anul
2019) — valoare maxima la nivelul statelor membre UE si semnificativ
superioara limitei de 3 la suta din PIB impusa de Tratatul de la Maastricht (tabel
1). Conform Raportului de convergentd publicat de Comisia Europeana, aceasta
deteriorare substantiala a deficitului bugetar a survenit pe fondul majorarii
cheltuielilor curente (pentru plata salariilor din sectorul public, achizitia de
bunuri si servicii, sau finantarea cheltuielilor cu asistenta sociald), precum si al
revigorarii investitiilor publice dupa ce acestea atinsesera niveluri minime
istorice Tn anii anteriori. Majorarea deficitului bugetar intr-o perioada in care
Romania se afla in faza ascendenta a ciclului economic a generat un mix
dezechilibrat de politici publice, exercitdnd o presiune considerabila asupra
politicii monetare, care a trebuit sa contracareze majorarea inflatiei si, in
acelasi timp, sa asigure stabilitatea financiara. Totodata, aceasta abordare
expansionista fin privinta cheltuielilor publice a condus la stimularea
consumului, atragand astfel majorarea importurilor, ceea ce a determinat in

1 Acest text a aparut in Raportul anual 2019, al Bancii Nationale a Romaniei, p.
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final adancirea deficitului extern. Valorile ridicate ale celor doua deficite
gemene singularizeaza Romania la nivel regional.

Tabel 1. Evolutia soldului bugetar si de cont curent, comparatie regionala

Soldul bugetar*

2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019

procente in PIB

Soldul contului curent

Cehia -0,6 0,7 1,5 0,9 0,3 0,2 1,6 1,6 0,4 -0,4
Ungaria -2,0 -1,8 -2,5 -2,1 -2,0 2,3 4,6 2,4 0,0 -0,8
Polonia -26 -24 -1,5 -02 -0,7 -06  -0,5 01 -10 0,5
Romania -06 -26 -26 -29 -43 -06 -1,4 -28 -44 -46

*) metodologie SEC 2010

Sursa: Eurostat

Tn acest context, Consiliul Uniunii Europene a declansat, la inceputul lunii
aprilie 2020, procedura de deficit excesiv impotriva Romaniei (singura tara din
regiune fata de care existda aceasta procedurd), pe baza evolutiilor fiscale
inregistrate Tn anul anterior, in pofida faptului ca, in martie 2020, s-a decis
suspendarea la nivel european a Pactului de stabilitate si crestere, ceea ce
presupune renuntarea temporara la limitarea deficitelor statelor membre
pentru a oferi guvernelor spatiu de manevra in vederea diminuarii efectelor
negative ale pandemiei COVID-19.

Unele acte normative emise la finalul anului 2018, in 2019 si in prima parte a
anului 2020 au contribuit la cresterea incertitudinii si impredictibilitatii
legislative in domeniul financiar-bancar, cu efecte negative asupra stabilitatii
sectorului bancar siimplicit asupra celei a sistemului financiar. Un impact major
a avut adoptarea neasteptatd, in decembrie 2018, a OUG nr. 114/2018, prin
care a fost introdusa taxa pe activele financiare, ale carei potentiale efecte
adverse — generate de legarea acesteia de cotatii reprezentative ale pietei
monetare interbancare (si, n consecinta, de conduita politicii monetare) si de
includerea tuturor activelor financiare in baza sa de calcul — au fost insa
diminuate ulterior, prin modificarile aduse prin OUG nr. 19/2019; taxa pe
active financiare a fost eliminata incepand cu anul 2020, conform OUG nr.
1/2020.

Anumite prevederi legislative erau in contradictie cu angajamentele asumate
prin Planul national de adoptare a monedei euro, dar si cu actiuni specificate
in cadrul Programului de convergenta 2019-2022. Un aspect aparte il constituie
faptul ca, pentru mentinerea unui rating din categoria investment grade,
evaluarile agentiilor de rating asupra calitatii reglementarilor si eficientei
politicilor guvernamentale reprezinta elemente importante in modelarea
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deciziei acestora, cu efecte consistente asupra costurilor de finantare ale
Romaniei.

Initiativele legislative relevante in anul 2019 au vizat amendarea Legii
nr. 77/2016 privind darea in platd a unor bunuri imobile in vederea stingerii
obligatiilor asumate prin credite, precum si protectia consumatorilor impotriva
dobanzilor excesive, a riscului valutar in contractele de credit, a executarilor
silite abuzive sau intempestive, a cesiunilor speculative de creante. Aceste
prevederi destinate protectiei consumatorilor au in vedere inclusiv creditele in
derulare.

Tn contextul pandemiei COVID-19, in martie 2020 a fost reglementata
suspendarea platii ratelor la credite pentru persoanele fizice si juridice, prin
instituirea unui moratoriu public (OUG 37/2020). Suplimentar, au fost
promovate alte doua variante de acte normative in completarea moratoriului
public, cu implicatii negative diferentiate asupra profitabilitatii si solvabilitatii
institutiilor de credit, dar si asupra accesului la finantare al firmelor si
populatiei. Fundamentarea legislativda nu a inclus studii de impact asupra
sectorului bancar.

Tn vederea asigurédrii unei deruldri adecvate a procesului de trecere la euro, in
luna martie 2018 a fost constituitd Comisia Nationala de fundamentare a
Planului national de adoptare a monedei euro, pe baza OUG nr. 24/20182.
Condus de primul-ministru si de presedintele Academiei Romane, in calitate de
copresedinti, respectiv de guvernatorul Bancii Nationale a Romaniei si de un
viceprim-ministru desemnat de primul-ministru, in calitate de vicepresedinti,
acest for este alcatuit din experti afiliati principalelor institutii implicate in
trecerea la moneda euro: Academia Roméana, Guvernul Romaniei,
Administratia Prezidentiala, Banca Nationala a Romaniei, Comisia Nationala de
Strategie si Prognoza, Institutul National de Statisticd, Autoritatea de
Supraveghere Financiard, mediul academic (universitati si institute de
cercetare), partidele politice parlamentare, confederatiile patronale si
sindicale reprezentative, organizatiile neguvernamentale, structurile
asociative si societatea civila.

Principala misiune atribuita Comisiei Nationale de fundamentare a Planului
national de adoptare a monedei euro a fost cea de a identifica si formula
actiunile necesare a fi intreprinse in vederea pregatirii economiei romanesti
pentru aderarea la zona euro. Acestea au fost reunite si prezentate in cadrul
Planului national de adoptare a monedei euro, document bazat la randul sau
pe un Raport de fundamentare — documente in elaborarea carora Banca
Nationala a Romaniei a fost puternic implicate, prin expertii sdi. Totodat3,
Comisiei i-au fost incredintate si alte atributii, precum evaluarea periodica a
stadiului de indeplinire a criteriilor de convergenta, alaturi de solutionarea

2 0UG nr. 24/2018 a fost aprobatd in noiembrie 2018 prin Legea nr. 249/2018.
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aspectelor legislative implicate de introducerea monedei comune sau
pregdtirea sistemelor nationale (statistice, de plati etc.) pentru trecerea la euro
si a campaniilor de informare a publicului larg privind implicatiile acestui
proces.

Planul national de adoptare a monedei euro aldturi de Raportul de
fundamentare a acestuia au fost publicate in decembrie 2018, constituind
documente programatice, in care sunt identificate obiectivele strategice a
caror Indeplinire este necesara in vederea aderarii la zona euro. Astfel, a fost
evidentiat faptul ca trecerea la moneda euro trebuie precedata de corectarea
unor dezechilibre macroeconomice si de reducerea decalajului de convergenta
reala, alaturi de indeplinirea unor conditii ferme de ordin structural, in principal
in domeniul consolidarii finantelor publice, al dezvoltarii infrastructurii si al
monedei euro include pasi concreti de actiune care sa permita intrarea in
Mecanismul Cursului de Schimb (ERM) Il in orizontul 2024-2025. Aceste
documente nu au fost insa urmate de progrese efective in planul convergentei,
in special pe fondul derapajelor bugetare.

Guvernul Romaniei isi mentine, conform prevederilor Programului de
convergenta 2020, angajamentul de aderare la zona euro. Totusi, in contextul
manifestarii pandemiei COVID-19, eforturile se axeaza prioritar pe minimizarea
efectelor negative ale acesteia si pe implementarea unor masuri de relansare
economica, atentia autoritatilor urmand a fi indreptata catre adoptarea euro
imediat ce sunt restabilite echilibrele macroeconomice.

Tn acest context, Planul de redresare economici al Comisiei Europene are
potentialul de a ajuta Romania sa aplice masuri de reforma structurala si de
corectie la nivel macroeconomic, ce vor avea efecte benefice asupra procesului
de convergenta si de pregatire a aderarii la zona euro. Este insa important ca
sprijinul extern sa fie completat de abordari economice interne prielnice
dezvoltarii unei economii cat mai robuste, cu deficite reduse, avand in vedere
cd zona euro are propriile insuficiente (de exemplu, nu are functie de
stabilizare sau schema colectiva de garantare a depozitelor).
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RISCURI PRIVIND CONVERGENTA NOMINALA: DERAPAJ BUGETAR MARE

De la data de referinta a precedentului raport, Romania a devenit singurul stat
membru al Uniunii Europene care nu mai respecta niciunul din criteriile de la
Maastricht, abaterile de la valorile de referinta fiind substantiale pentru
majoritatea indicatorilor. Autoritatile europene au declansat procedura de
deficit excesiv in cazul Romaniei pentru depasirea cu 1,3 pp a pragului de 3%
din PIB Tn anul 2019, fara a reprezenta rezultatul unei situatii exceptionale,
recomandand corectarea derapajului fiscal-bugetar pana in anul 2022. Este de
notat ca deficitul structural a depasit 4% din PIB Tn 2019 si cel primar (peste 3%
din PIB) a fost cel maiinalt din UE (date Eurostat). Acest date arata cat de limitat
este spatiul de manevra in lupta cu Covid19 si impactul asupra economiei.
Dimensiunea anticipata a deficitului bugetar in 2020, care merge de la 6,7%
(scenariul Guvernului) pana la 8-10% in scenariile alternative ale Consiliului
Fiscal®, sugereaza cat de complicata va fi corectia macroeconomica pentru a
reveni la buget public sustenabil.

Evolutiile indicatorilor de convergenta nominala in primul trimestru al anului
curent au urmat, in general, tendintele inregistrate anterior. Deficitul bugetar
si datoria publica au inregistrat majorari suplimentare, sub impactul urgentei
medicale cauzate de pandemia de coronavirus, in timp ce rata inflatiei si rata
dobanzii pe termen lung au continuat sa consemneze ameliorari usoare. O
sistare a tendintei s-a inregistrat doar la nivelul criteriului privind cursul valutar,
in cazul cdruia comprimarea intervalului de variatie s-a intrerupt. Cu toate
acestea, deviatiile de la valorile de referinta corespunzatoare au consemnat
evolutii mixte*.

Tabloul de bord evidentiaza, pe de o parte, abateri in expansiune de la
exigentele criteriilor de la Maastricht in cazul dobanzii pe termen lung, iar, pe
de alta parte, ameliorare in cazul ratei inflatiei (a se vedea tabelul urmator).

Evolutia incadrarii in criteriile de la Maastricht
2019T1 2019T2 201973 2019T4 2020T1

Soldul bugetului consolidat* -3,3 -3,7 -4,2 -4,3 n.a’
(procente in PIB) (-300  (-3,00 (3,00 (-3,0)

Datoria publica 33,8 33,8 35,2 35,2 37,9
(procente in PIB) (60) (60) (60) (60) (60)
Rata dobanzii pe termen lung 4,8 4,8 4,6 4,5 4,4

(procente pe an, medie anuald) (3,8) (3,6) (3,7) (3,5) (2,9)

Cursul de schimb fata de euro**

3 Consiliului Fiscal, 2020

Romdnia a devenit
singurul stat membru
al Uniunii Europene
care nu mai respectd
niciunul din criteriile
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“41n plus, comparabilitatea cu evolutiile anterioare este afectats de socul generat de pandemia de coronavirus.

5> Datele publicate de Ministerul Finantelor Publice (MFP) privind executia bugetara (metodologie cash) prezinta un
nivel al deficitului public cu 1,2 pp mai mare n primul trimestru al anului 2020 (1,7% din PIB) decat in aceeasi
perioada a anului precedent (0,5% din PIB). Cu toate acestea, disonanta fata de situatia bugetara efectiva la nivel

european este asteptata sa se atenueze in cursul anului curent.
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(apreciere(+)/depreciere(-) +0,8/ +0,3/ +0,5/ +0,3/ 40,9/
procentuald) -4,5 -4,0 -3,5 -3,0 -3,8
Rata inflatiei (IAPC) 4,1 4,0 3,9 3,9 3,7

(procente, medie anuald) (2,4) (2,4) (2,1) (1,9) (1,8)

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

() —valoare de referinta

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

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

Desi autoritatile europene au suspendat, in contextul crizei declansate de
pandemia de coronavirus, regulile fiscale prevazute Pactul de Stabilitate si
Crestere, iar activarea clauzei generale derogatorii permite un tratament
diferit, in cadrul procedurii deficitului excesiv, pentru cheltuielile generate de
pandemia COVID-19, Romania trebuie sa vind cu un plan de ajustare a
dezechilibrului bugetar in luna septembrie 2020, care sa acopere urmatorii doi
ani. Aceasta este, poate, cea mai mare provocare pentru finantele publice si
economia din Romania.

Ponderea datoriei publice in PIB si-a accentuat tendinta ascendenta in primul
trimestru al anului (+2,7 pp la 37,9%), potrivit datelor MFP privind evolutia
datoriei guvernamentale (metodologie UE)®. Tn plus, ponderea finantarii in
moneda locala a revenit sub pragul de 50% (-1,9 pp, de la 51,3% in 2019T4 la
49,4% in 2020T1). Tn acest context, ponderea in PIB a datoriei publice
denominate Tn valuta a sporit de la 17,2% la 19,2% in intervalul analizat, ceea
ce implica o majorare semnificativa a senzitivitatii, deja relativ ridicate, a
situatiei finantelor publice la riscul de curs de schimb.

Indicatorul privind randamentele titlurilor de stat pe termen lung (medie
anuala) si-a mentinut tendinta usor descendenta, scazand cu 0,1 pp in primele
trei luni ale anului curent, la valoarea de 4,4%, in conditiile in care media
trimestriald a stagnat la 4,3%. In acelasi timp, nivelul de referintd a scizut cu
0,6 pp, de la 3,5% la 2,9%, inclusiv pe fondul unei schimbari de structura in baza
de calcul’. Astfel, deviatia pozitiva a randamentelor titlurilor de stat pe termen
lung fata de limita corespunzatoare a crescut cu 0,5 pp la 1,5 pp Tn primul
trimestru al anului curent.

Caseta — Factori determinanti ai dinamicii randamentelor titlurilor de stat pe
termen lung in primele cinci luni ale anului 2020

Datoria publica si-a
accelerat cresterea in
2020T1, estimdrile
pentru sfdrsitul
anului indicénd
consumarea spatiului
fiscal efectiv.

Desi randamentele
titlurilor de stat pe
termen lung au
continuat sd scadd
usor, deviatia
pozitivd de la
valoarea de referintd
corespunzdtoare a
crescut semnificativ.

67n acest ritm, spatiul fiscal efectiv, calculat pe baza limitei de sustenabilitate a datoriei publice (45% din PIB), se va
eroda pana la sfarsitul anului curent. Raportul de convergenta 2020 al Comisiei Europene indica un nivel de 46,2%
din PIB, in timp ce Programul 2020 de convergenta al Romaniei prevede un nivel de 40,9% din PIB. Potrivit Raportului
CE privind sustenabilitatea datoriei publice (editia 2019), care plaseaza riscul aferent datoriei suverane pe termen
mediu si lung la nivelul ,inalt”, avand in vedere mentinerea politicilor existente la acel moment si calendarul de
aplicare a legii pensiilor care a fost adoptat in anul 2019, datoria publica a Roméniei va depasi valoarea de referinta

de 60% din PIB incepand cu anul 2025, atingand nivelul de 91,2% in anul 2030.
7 Tn primul trimestru, Italia a luat locul Greciei in baza de calcul
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Presiunea exercitata pe piata titlurilor de stat de reactivarea fenomenului
flight-to-safety la nivelul fluxurilor internationale de capital a erodat, in a doua
decada a lunii martie a.c., castigurile de convergenta in planul ratelor
dobanzilor pe termen lung manifesta in primele doua luni ale trimestrului I.
Evolutii similare au fost observate si in plan regional (a se vedea graficul
urmator).

Evolutia randamentelor titlurilor de stat pe termen lung la nivel regional
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Sursa: Eurostat

Evaluarea econometrica a variatiilor zilnice ale randamentelor titlurilor de stat
pe termen lung, Tn decursul primelor cinci luni ale anului curent, folosind
abordarea metodologica propusa de Arslan si coautori (BIS Bulletin nr. 20)
pentru cuantificarea impactului anunturilor bancilor centrale din economii
emergente privind lansarea de programe de achizitie de obligatiuni
guvernamentale de pe piata locald, indica, in contextul economiilor din regiune
cu regim flotant de curs de schimb, reactia acestora la modificarile
sentimentului investitorilor exprimat de indicatorul de volatilitate VIX, denumit
in mod colocvial si indicele fricii.8 Efectele s-au manifestat cu o intarziere, in
general, de doua zile. Impactul major a survenit insa odata cu declararea
starilor de urgenta®, care a determinat o puternicd schimbare de tendints,
estimarile cantitative aratand un salt mediu de cca. 75 de puncte de bazd' in
decurs de trei zile dupa introducerea restrictiilor impuse de urgenta medicala.
Reactiile bancilor centrale din regiune, mai ales prin reduceri ale dobanzii cheie
si anunturi privind initierea achizitiilor de titluri de stat de pe piata secundara

Majorarea cu 2 p.p.,
intre 10 martie si 20
martie a.c., a
randamentelor
titlurilor de stat pe
termen lung ale
Romdniei este
explicatd, aproape
integral, de
combinatia dintre
majorarea
indicatorului VIX cu
cca. 40 de puncte
(+0,6 p.p.) si
declararea stdrii de
urgentd (+1,3 p.p).

Pe de altad parte,
reducerea cu 1,2 p.p,
a randamentelor
titlurilor de stat pe
termen lung ale
Romdaniei in cursul
ultimei decade a lunii
martie a.c. este
explicatd, intr-o
proportie foarte
ridicatd, de deciziile
de politicG monetard
adoptate de banca
centrald pe data de
20 martie a.c., care
au determinat
scdderea
randamentelor cu
cca. 0,75 p.p., la care
se adaugd o
comprimare
suplimentard de 0,3
pp asociatd reducerii

8 Acesta a crescut in decurs de numai o lung cu cca. 70 de unitati, de la 14 puncte pe data de 17 februarie la 83 de
puncte in data de 16 martie, in conditiile in care pragul de alerta prevazut in literatura de specialitate pentru iminenta
unor turbulente financiare acute este de 30 de puncte. La sfarsitul lunii martie indicatorul VIX inregistra cu cca. 30

de unitati mai putin decat maximul consemnat.

9 Starile de urgenta au fost declarate in datele de 11 martie (Ungaria), 12 martie (Republica Ceh3 si Polonia), 16

martie (Romania)
10 Estimarea individuala pe cazul Roméniei indicd un impact de cca. 130 p.b.
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au inversat intr-o masura substantiala!! aceste socuri, insd cu consecinte in
planul stabilitatii cursului de schimb?'?.

Fluctuatiile cursului de schimb au ramas, relativ reduse, respectiv intr-o marja
de -3,8%/+0,9%, spre deosebire de situatia la nivel regional3, in pofida
reamplificarii presiunii pe pietele valutare ale statelor emergente si
intensificarii riscului de deteriorare a ratingului suveran!?, situat la limita
sectiunii investitionale. Intervalul de variatie s-a extins, totusi, din ambele
borne (depreciere maxima/apreciere maxima) comparativ cu trimestrul
anterior (2019T4), insa la cote inferioare perioadei similare a anului precedent.
Aceasta crestere a volatilitatii survine revenirii pe tendinta crescatoare a
deficitului balantei bunurilor Tn 2020T1, care a sporit, in primul trimestru al
anului curent, cu cca. 17%, respectiv la 4,4 mld. euro. Aproximativ 55% din
deteriorarea balantei comertului international cu bunuri a fost, totusi,
contrabalansatd de imbunatitirea balantei veniturilor. Tn acelasi timp,
finantarea deficitului de cont curent prin fluxuri negeneratoare de datorie
externa s-a realizat in proportie de cca. 80%, majorarea transferurilor de capital
reusind sa compenseze aproximativ 40% din contractia ampla a investitiilor
straine directe sub forma de participatii la capital.

Situatia criteriului privind stabilitatea preturilor a inregistrat, insd, o usoara
ameliorare. Deviatia ratei inflatiei de |la valoarea de referinta corespunzatoare
a scazut la 1,9 pp in 2020T1 (-0,1 pp fata de trimestrul precedent). Aceasta
evolutie a fost determinata de continuarea tendintei dezinflationiste
autohtone, rata medie a inflatiei autohtone scazand de la 3,9% in 201974 la
3,7% in 2020T1, in conditiile in care valoarea de referinta a devenit chiar mai
exigenta decat tinta de inflatie pentru zona euro, coborand de la 1,9% in
201974 la 1,8% in 2020T1. n plus, diferentialul in plan regional a continuat sa
se estompeze, toate statele membre din relativa vecinatate, cu exceptia
Croatiei, nregistrand provocari suplimentare la acest capitol (a se vedea
tabelul urmator).

Evolutia deviatiei ratei inflatiei in plan regional
| 201971 | 201972 | 201973 | 201974 | 202011 |

indicatorului VIX cu
20 de puncte.

Fluctuatiile cursului
de schimb au ramas,
spre deosebire de
situatia la nivel
regional, relativ
reduse, in pofida
reactivdrii aversiunii
globale fatd de risc.

Situatia criteriului
privind stabilitatea
preturilor a
inregistrat o usoard
ameliorare. In plus,
diferentialul in plan
regional al ratei
inflatiei s-a estompat
in mare mdsurd.

111 a nivel regional , pentru fiecare decizie de reducere cu 50 p.b. a dobéanzii cheie, randamentele titlurilor de stat pe
termen lung s-au redus, Th medie, cu 10 p.b (45 p.b in cazul Roméniei) in decurs de trei zile de la data anuntarii
hotararii. In acelasi timp, anuntul privind utilizarea instrumentelor de piati pentru achizitionarea titlurilor de stat a
contribuit, in medie, cu cca 15 p.b (30 p.b n cazul Romaniei) la reducerea randamentelor pe termen lung ale acestora.
12 Estimdrile econometrice au indicat elasticitdti supraunitare a deprecierii cursului de schimb la misurile mentionate

anterior
13 Republica Ceh3d -8,6%/+2,6%; Ungaria -13,3%/+0,7%; Polonia -8,8%/+1,2%

Y Cotatiile CDSSY in cazul Romaniei au sporit cu cca. 100 p.b in intervalul analizat, de la cca. 65 p.b. la 165 p.b. In
cursul lunii aprilie a.c., agentiile Moody’s si Fitch au inrdutatit, de la “stabild” la ,,negativd”, perspectiva rating-ului
suveran al Romaniei, situat, deja, la limita inferioara a sectiunii investitionale. S&P adoptase aceeasi masurd in luna

decembrie anul trecut, pe care a reconfirmat-o la sfarsitul lunii mai a.c..
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Referinta ) ) 2,4 2,4 2,1 1,9 1,8

(procente pe an, medie anuald)
Deviatie Romania (p.p) 1,7 1,6 1,8 2,0 1,9
Deviatie Ungaria (p.p) 0,8 1,1 1,3 1,5 1,9
Deviatie Cehia (p.p) -0,3 -0,2 0,2 0,7 1,1
Deviatie Polonia (p.p) -1,2 -0,9 -0,3 0,2 1,0
Deviatie Bulgaria (p.p) 0,5 0,6 0,5 0,6 0,8
Deviatie Croatia (p.p) -0,9 -1,2 -1,2 -1,1 -0,9
Deviatie Zona euro (p.p) -0,6 -0,6 -0,7 -0,7 -0,7

Sursa: Eurostat, calcule proprii

Astfel, se remarca majorari fatd de trimestrul anterior ale deviatiei inflatiei cu

valori cuprinse intre 0,2 pp (Bulgaria) si 0,8 pp (Polonia). Pe de alta parte,

inflatia medie din zona euro s-a mentinut cu 0,7 pp sub valoarea de referinta.
*

* *

Contorul deviatiilor de la valorile de referinta corespunzatoare indica: i) zece
trimestre consecutive de depasire a limitei Tn cazul criteriului privind rata
dobanzii; ii) opt Tn cazul ratei inflatiei; si iii) cinci pentru soldul bugetar.
Revenirea sustenabila pe o tendinta convergenta cu exigentele aderarii la zona
euro este conditionata, in principal, de inversarea durabild a expansiunii, deja
inaltelor, deficite gemene, in asa fel incat Romania sa depaseasca, ceea ce s-ar
putea numi, capcana ratingului investitional minim.
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GRADUL DE IMPLEMENTARE A CADRULUI

EUROPEAN DE

SUPRAVEGHERE MACROPRUDENTIALA A SISTEMULUI FINANCIAR SI A
RECOMANDARILOR CERS PRIVIND MONITORIZAREA RISCURILOR

AFERENTE ACESTUIA

Tn respectarea obligatiilor stabilite prin Regulamentul UE nr.1092/2010 al
Parlamentului European si al Consiliului din 24 noiembrie 2010 privind
supravegherea macroprudentiala la nivelul Uniunii Europene a sistemului
financiar si de infiintare a unui Comitet European pentru Risc Sistemic (CERS),
modificat in 18 decembrie 2019 prin Regulamentul UE nr.2176/2019,
Romania participa la activitatea CERS prin cele doua autoritati competente la
nivel national cu rol de supraveghere si reglementare a sectorului financiar,
respectiv Banca Nationald a Romaniei si Autoritatea de Supraveghere
Financiara (ASF).

CERS este responsabil pentru supravegherea macroprudentiald a sistemului
financiar al UE si pentru prevenirea si atenuarea riscurilor sistemice. CERS
monitorizeaza si evalueaza riscurile sistemice si, daca este cazul, emite
avertismente si recomandari. Activitatea CERS acopera bancile, asiguratorii,
administratorii de active, infrastructurile pietei financiare, precum si alte
institutii si piete financiare, inclusiv cele din domeniul financiar nebancar.

Aplicand Recomandarea CERS nr.3/2011 din 22 din decembrie 2011 privind
mandatul macroprudential al autoritatilor nationale, in Romania functioneaza
in baza Legii nr.12 din 16 martie 2017 Comitetul National pentru
Supravegherea Macroprudentiala (CNSM), al carui obiectiv fundamental este
de a contribui la salvgardarea stabilitatii financiare, inclusiv prin consolidarea
capacitatii sistemului financiar de a rezista socurilor si prin diminuarea
acumularii de riscuri sistemice, asigurand pe aceasta cale o contributie
sustenabila a sistemului financiar la cresterea economica. Acesta are atat rolul
de autoritatea macroprudentiala cat si pe aceea de autoritate desemnata in
aplicarea prevederilor Directivei UE nr.36/2013 si Regulamentului UE nr.
648/2012 (CRD IV/CRR) referitoare la stabilirea amortizoarelor de capital.

Romania este in prezent singura tara din UE care a acordat rolul de autoritate
desemnata pentru aplicarea instrumentelor macroprudentiale prevazute de
CRD IV/CRR unui comitet interinstitutional, desi banca centrald este
autoritatea nationalda cu atributii de reglementare si supraveghere a
institutiilor de credit'®. Aceastd situatie poate genera dezavantaje precum o
complexitate nenecesara a procesului de decizie dar prezinta si avantajul ca
reprezinta un cadrul de colaborare si coordonare intre autoritatile relevante
pentru asigurarea stabilitatii macroeconomice si financiare. Planul national

5 CNSM (2020)
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de adoptare a monedei euro propune o solutie pentru remedierea
dezavantajelor mentionate prin modificarea Legii nr.12/2017 si acordarea
BNR a rolului de autoritate desemnata.

Recomandarile emise pana in prezent de CERS privind cadrul de politica
macroprudentiald, obiectivele intermediare, instrumentele, masurile si
efectele acestora, precum si cele privind efectele colectarea de date si analiza
riscurilor, ca si deciziile si eventualele avertizari emise de acesta, au fost
evaluate de catre CNSM (si precursorul acestuia, Comitetul National de
Stabilitate Financiara — ca entitate de cooperare interinstitutionald) iar cele
considerate relevante, ca si alte masuri identificate prin propriile analize, au
fost puse in aplicare prin recomandari si avertizari adresate institutiilor
membre (BNR, ASF, guvern).

In particular, CNSM evalueaza periodic necesitatea recalibrarii sau
implementarii instrumentelor macroprudentiale de care dispune si emite
recomandari adresate BNR si ASF, inclusiv referitoare la amortizoarele de
capital. Totodata, CNSM colecteaza date/informatii si realizeaza analize
privind riscurile sistemice la nivelul sistemului financiar national, pe baza
carora au loc (cel putin trimestrial) discutii Tn cadrul intalnirilor Consiliului
General, iar acolo unde este necesar sunt identificate si implementate masuri
pentru diminuarea acestor riscuri.

Pe baza elementelor principale prezentate mai sus putem sustine ca in ceea
ce priveste cadrul de supraveghere macroprudentiala Romania este
convergenta din perspectiva institutiilor, legislatiei si analizei riscurilor, dar
inca nu au fost puse in aplicare unele masuri propuse de Planul national de
adoptare a monedei euro pentru remedierea unor dezavantaje identificate in
raport cu practica Tn domeniu a altor state membre.

Dintre cele mai recente recomandari CERS, pentru care termenul de rdspuns*®
este inca in derulare, se remarca:

e Recomandarea nr.7/2020 din 27 mai, adresata autoritatilor relevante,
de a solicita institutiilor financiare pe care le supravegheaza'’ ca cel
putin pana la 1 ianuarie 2021 sa se abtind de la distribuirea de
dividende, derularea de programe de rascumparare a actiunilor sau
asumarea de obligatii privind plata unor remuneratii variabile catre
anumite categorii de angajati, care au ca efect reducerea nivelului sau
a calitatii fondurilor proprii la nivelul grupului sau la nivel individual
pentru entitatile care nu fac parte dintr-un grup, termenul de rdspuns
fiind 31 iulie 2020.

rolului de autoritate
desemnatd

Unele recomanddri
recente importante
emise de CERS in
contextul crizei
generate de pandemia
COVID-19 necesitd

16 Conform mecanismului ,,comply or explain” rdspunsul consta in raportarea de citre destinatarii recomandarilor a

masurilor luate in aplicarea acestora sau justificarea in mod adecvat a lipsei lor de actiune

7 institutii de credit definite la articolul 4 alineatul (1) punctul 3 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013; societati de
asigurare si reasigurare definite la articolul 13 alineatul (1) si respectiv alineatul (4) din Directiva 2009/138 / CE; o

contrapartide centrale definite la articolul 2 alineatul (1) din Regulamentul (UE) nr. 648/2012
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Recomandarea nr.8/2020 din 27 mai, adresata autoritatilor
macroprudentiale nationale de a monitoriza si evalua implicatiile
privind stabilitatea financiara a masurilor conexe pandemiei COVID-19
luate de statele lor membre pentru protejarea economiei reale, cum
ar fi cele de sprijinire a debitorilor, schemele de garantii publice si alte
masuri de natura fiscala, cu termen de rdspuns 31 iulie 2020. Totodata
se recomandd autoritatilor macroprudentiale sa transmitda cu
regularitate catre CERS, incepdnd cu 31 iulie 2020, o serie de informatii
necesare acestuia pentru monitorizarea si evaluarea la nivelul UE
(inclusiv din perspectiva cros-sectoriala si transfrontalierd) a
implicatiilor masurilor anterior mentionate, termenul de raspuns fiind
in acest caz 31 decembrie 2020.
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CERINTE PENTRU PREGATIREA ADERARII LA ZONA EURO — O ANALIZA
ACTUALIZATA DIN PERSPECTIVA RAPOARTELOR EUROPENE DE

CONVERGENTA 2020

Romania este in prezent un stat membru al UE care face obiectul unei
derogari, respectiv de stat membru care nu a adoptat inca moneda euro. Art.
415 si art. 516 din Actele privind conditiile de aderare®® prevad ca fiecare nou
stat membru care participa la Uniunea Economicd si Monetarda (UEM),
incepand cu data aderarii, face obiectul unei derogari in sensul art. 139 din
Tratatul de Functionare al Uniunii Europene (TFUE).

Altfel spus, aderarea la zona euro (ZE) inseamna obligativitatea Romaniei de
a solicita, pe baza unui calendar stabilit de comun acord cu institutiile
europene, abrogarea derogarii care, este conditionata de:

A] Indeplinirea criteriilor de convergentd economici inseamnd urmétoarele
trei tipuri de analize:

A.1] Analiza convergentei nominale cu privire la evolutia preturilor si a cursului
de schimb, a soldului bugetar si a indicatorilor de indatorare, precum si a
ratelor dobanzilor pe termen lung. Trebuie precizat faptul ca, desi ca nu exista
o ierarhizare a acestor criterii nominale de convergenta, totusi, o atentie
speciala se acordata: (i) analizei indeplinirii criteriului cursului de schimb care
implica participarea obligatorie Tn MCS2, precum si (ii) analizei indeplinirii
criteriului fiscal, respectiv a soliditatii finantelor publice (sa nu existe deschisa
Procedura de deficit excesiv sau alte proceduri care sa ateste dezechilibre la
nivelul politicilor economice).

A.2] Analiza riscurilor - desi nu exista referinte legislative clare si explicite cu
privire la obligatia unui stat membru candidat de a efectua analiza riscurilor,
aceasta abordare este incurajata de catre ambele institutii europene (BCE,
CE), mai ales in contextul actual, pentru o evaluare cat mai cuprinzatoare a
capacitatii statului candidat de a se integra deplin in zona euro si de a
implementa eficient noile reforme privind guvernanta UEM. Sunt vizate, in
special, riscurile asociate: (i) dezvoltarii economice insuficient de sustenabila
pe termen lung, (ii) structurilor economice insuficient de reziliente la soc, (iii)
grabirii intrarii Tn MCS2 si, (iv) pregatirii insuficiente a economiei pentru a

Criteriile clasice de la
Maastricht trebuie
insotite de analiza
riscurilor si a altor
factori relevanti
(reformele structurale,
in primul rénd)

18 Act privind conditiile de aderare a Republicii Cehe, Republicii Estonia, Republicii Cipru, Republicii Letonia, Republicii
Lituania, Republicii Ungare, Republicii Malta, Republicii Polone, Republicii Slovenia si Republicii Slovace si adaptarile
Tratatelor care stau la baza Uniunii Europene (JO L 236, 23.9.2003, p. 33). Pentru Bulgaria si Romania, a se vedea
art.5 din Actul privind conditiile de aderare a Republicii Bulgaria si a Romaniei si adaptarile tratatelor pe care se
intemeiaza Uniunea Europeana (JO L 157, 21.6.2005, p. 203). Pentru Croatia, a se vedea art.5 din Actul privind
conditiile de aderare a Republicii Croatia, precum si adaptarile la Tratatul privind Uniunea Europeana, la Tratatul
privind functionarea Uniunii Europene si la Tratatul de instituire a Comunitatii Europene a Energiei Atomice (JO L

112, 24.4.2012, p. 21).
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sustine un anumit nivel al cursului de schimb care urmeaza a fi stabilit ca
paritate centrald odata cu intrarea in MCS2.

A.3] Analiza evolutiei altor factori relevanti pentru convergenta economica
astfel incat sa se asigure desfasurarea, fara obstacole, a procesului de
integrare in zona euro; dupa declansarea crizei precedente si pe parcursul
reformei UEM post criza, acesti factori au fost reuniti sub procedura ,,cadrul
consolidat de guvernanta economica a UEM”, respectiv exercitiul anual
Semestrul European (mai concret, este vorba despre indicatorii inclusi in
Tabloul de Bord si procedurile care semnaleaza existenta unor dezechilibre
macroeconomice).

Desi prevederile TFUE si ale Statutului nu mentioneaza explicit, cerinta este ca
aceste trei tipuri de analize sa tinteasca acelasi obiectiv: sustenabilitatea si
durabilitatea procesului de convergenta economica; acesta este si motivul
pentru care atat BCE cat si CE folosesc o dubld abordare in evaluarea
sustenabilitatii convergentei: retrospectiva si anticipativa.

B] Tndeplinirea criteriilor de convergentd juridicd presupune analiza
compatibilitatii intregii legislatii nationale, (care include Legea nr 314/2004
privind Statutul BNR si legislatia aferentd), cu prevederile art. 123, 127, 130
din TFUE coroborate cu art. 2, 7, 12-14, 27, 33 din Statut care interzic ca
legislatia nationalda a oricarui stat membru sa Tmpiedice indeplinirea
atributiilor si functionarea eficientd a Eurosistemului. Tn consecint3, legislatia
romaneasca trebuie adaptata pentru a se asigura compatibilitatea deplina cu
TFUE si cu Statutul pana cand Romania adopta moneda euro; indiferent de
data la care va fi adoptat tot pachetul legislativ aferent, noua legislatie ca intra
in vigoare numai atunci cand integrarea in Eurosistem devine efectiva.

C] indeplinirea criteriilor de convergent3 financiard presupune:

C.1] Aderarea la Mecanismul Unic de Supraveghere (MUS) cel tarziu pana la
data adoptarii euro conform prevederilor legale®.

C.2] Anul acesta BCE adauga o recomandare explicita privind continuarea
stimuldrii increderii in sistemul financiar, in sensul imbunatatirii practicilor de
supraveghere, printre altele, prin respectarea recomandarilor aplicabile
adresate de organismele europene si internationale relevante si printr-o
colaborare stransa cu alte autoritati nationale de supraveghere din statele
membre ale UE in cadrul colegiilor de supraveghere.

D] Indeplinirea criteriilor de convergentd institutionald presupune:

D.1] Pentru activitdti aflate in aria de competentd a BNR - obligativitatea
legald de a indeplini rigorile prevederilor Statutului Sistemului European al

Criteriul de
convergentd juridicd
necesita analiza
cuprinzdtoare a
legislatiei nationale
din care face parte si
Legea nr 312/2004
privind Statutul BNR

Aderarea la MUS este
obligatorie

Convergenta
institutionald se referd
atdt la pregdtirea BNR

1% Data de la care BCE si-a asumat atributiile conferite prin Regulamentul (UE) nr. 1024/2013 al Consiliului de
conferire a unor atributii specifice BCE in ceea ce priveste politicile legate de supravegherea prudentiala a institutiilor

de credit, art.33 alineatul (2).
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Bancilor Centrale si a Bancii Centrale Europene (Statut) cu privire la integrarea
deplind in Eurosistem.

D.2] Pentru activitdti aflate in afara ariei de competentd a BNR?® - in editia
din acest an, BCE mentioneaza explicit despre necesitatea de a mentine un
mediu favorabil convergentei sustenabile in Romania, prin politici economice
orientate spre stabilitate si reforme structurale cuprinzatoare.

pentru a face fatd
rigorilor
Eurosistemului, cdt si
la calitatea institutiilor
publice capabile sa
mentind un mediu
favorabil convergentei
sustenabile

20 M3suri care s& vizeze: (i) ameliorarea mediului institutional si a celui de afaceri, (ii) sporirea investitiilor si
concurentei pe pietele de bunuri si servicii, (iii) scaderea gradului semnificativ de necorelare intre competentele
fortei de munca, cerintele pietei si reducerea deficitelor de fortda de munca, concomitent cu majorarea ratei de
activitate, in vederea diminuarii tensiunilor pe piata fortei de munca, precum si (iv) imbunatatirea calitatii si
eficientei administratiei publice si a sistemului judiciar, indeosebi in urma inversarii progreselor obtinute in domenii

importante, precum lupta impotriva coruptiei.
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CONVERGENTA JURIDICA

A/ De ce si cat de importanta este aplicarea principiilor de convergenta
juridica in litera si spiritul TFUE

n luna iunie 2004 Parlamentul Romaniei adopta proiectul de modificare a
Legii nr 112/1998 privind Statutul BNR. Cateva zile mai tarziu Romania
inchidea Capitolul 11 — UEM de negociere pentru intrarea in UE, ceea ce marca
transpunerea integrala a acquis-ului comunitar specific unei banci centrale
pentru aderarea in SEBC. Unul din angajamentele politice asumate atunci,
prin consensul deplin al intregii clas politice, a fost integrarea juridica deplina
a BNR in Eurosistem. Tradus in limbaj juridic, aceasta integrare este asimilata
cu prevederile art. 123, 127, 130 din TFUE coroborate cu art. 2, 7, 12-14, 27,
33 din Statut care interzic ca legislatia nationala a oricarui stat membru sa
impiedice indeplinirea atributiilor si functionarea eficienta a Eurosistemului.
in consecintd, legislatia romaneascd trebuie adaptatd pentru a se asigura
compatibilitatea deplind cu TFUE si cu Statutul pana cand Romania adopta
moneda euro; indiferent de data la care va fi adoptat tot pachetul legislativ
aferent, noua legislatie ca intra in vigoare numai atunci cand integrarea in
Eurosistem devine efectiva.

Principalele domenii pentru care CE si BCE solicita compatibilitatea juridica
sunt cele care includ dispozitii care ar putea impiedica (i) participarea BNR la
aplicarea politicii monetare unice, asa cum este definita de structurile de
decizie ale BCE, (ii) indeplinirea, de catre guvernatorul BNR, a atributiilor de
membru al Consiliului guvernatorilor BCE, precum si (iii) implementarea
dispozitiile care contravin prerogativelor BCE — detalii in Caseta 1.

Desi pare a fi un aspect de detaliu, nuanta dintre legislatie compatibila si
legislatie armonizata este importanta in evaluarea criteriilor de convergenta
juridica: cerinta ca legislatia nationala sa fie ,,compatibila” nu inseamna ca CE
si BCE impun ,,armonizarea” legislativa. Astfel, termenul ,,compatibil” indica
mai degraba faptul cd Legea nr 312/2004 privind Statutul BNR si legislatia
nationald trebuie ajustate in vederea eliminarii neconcordantelor cu TFUE si
cu Statutul si asigurarii nivelului necesar de integrare a BNR Tn Eurosistem.
Particularitatile nationale pot continua sa existe in masura in care acestea nu
aduc atingere competentei exclusive a UE in domeniul monetar.

Rolul BCE n achitarea notei de plata a crizei precedente a determinat o
reinterpretare a sferei de aplicabilitate a mandatului BCE din TFUE si Statut,
dar fara a iesi din parametrii legali. S-a ajuns, prin programele de relaxare
monetard, la o noua maniera de interconectare intre politica monetara si
politica fiscala generic denumita ,zona gri” pentru decizie si intelegere
comuna (BCE, 2012, p. 28). Nu intamplator s-a ajuns la solicitari ale Curtii de
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justitie a UE (2010-11) si ale Curtii Constitutionale a Germaniei (mai, 2020) de
implicare in implementarea politicii monetare a BCE.

Este foarte posibil ca, aceasta criza COVID-19 sa impinga spre o largire si mai
ampla, de data aceasta chiar explicita, a mandatului BCE, pentru a include
anumite masuri de politica economica. Si la noi s-au auzit voci, chiar in aceasta
criza, care au propus un mandat inovativ pentru BNR. Atdta vreme cat
Romania este stat membru al UE iar BNR membra a SEBC, orice propunere de
modificare a mandatului bancii centrale poate atrage consecinte asupra
independentei si legitimitatii tuturor bancilor centrale nationale, a BCE si, prin
extensie, a SEBC. Prin urmare, se poate ajunge ca, prin prea mult control
politic si democratic, bancile centrale nationale din UE, sa-si piarda
independenta si relevanta ca institutii fundamentale pentru statele membre.

De aceea rapoartele de convergenta din acest an insista, cu precadere pe
necesitatea de a modifica, Tn special, orice dispozitie care fincalca
independenta BNR, asa cum este ea definita in TFUE, precum si rolul sau ca
parte integrantd a SEBC. Prin urmare, nu este suficient sa se considere ca
suprematia legislatiei UE asupra legislatiei nationale poate conduce catre
realizarea acestui obiectiv. Ci, trebuie sa se tind seama ca, este obligatoriu ca
Parlamentul Romaniei sa consulte BCE ori de cate ori initiaza proiecte
legislative care pot afecta functionarea eficienta a Eurosistemului, in
conformitate cu art. 127 alineatul (4) si art. 282 alineatul (5) din TFUE si cu art.
4 din Statut. In plus, decizia 98/415/CE a Consiliului din 29 iunie 1998 privind
consultarea BCE de catre autoritatile nationale cu privire la proiectele de
reglementare stabileste in mod expres obligatia tuturor statelor membre de a
lua masurile necesare in vederea respectarii acestei obligatii.

B/ in ce conditii divergenta juridici poate deveni o problemé sau poate fi
rezolvata

Divergenta juridica constatata in rapoartele de convergenta ale BCE si CE din
2020 nu este temporara si nici intdmplatoare. Majoritatea proiectelor
legislative initiate Tn Parlamentul Romaniei in ultimii cinci ani nu au fost in
sensul ci, chiar impotriva integrarii depline a BNR in Eurosistem; daca ar fi fost
adoptate, unele dintre acestea ar fi incdlcat chiar si legislatia europeana
pentru aderarea la UE adica, exact acele angajamente asumate de Romania
odata cu semnarea Tratatului de aderare la UE.

Exista doua posibile evolutii in situatia legislativa din Romania, din perspectiva
aderarii la zona euro: (i) fie se continua adancirea divergentei si departarea
tarii de zona euro dar si de UE — daca nu inceteaza seria de proiecte legislative
care, din perspectiva legislatiei europene, sunt incompatibile cu integrarea
BNR Tn Eurosistem — caz in care nici nu se poate pune problema deschiderii
negocierilor si continuarii parcursului european al Romaniei; (ii) fie, politic, se
ajunge la un consens pentru reversarea trendului divergentei si reintoarcerea
la convergentd juridicd. Tnainte de a concluziona cd divergenta juridica
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trebuie eliminatd sau ca armonizarea este modalitatea adecvata de rezolva
problema divergentei, trebuie semnalat un risc real: orice schimbare a Legii nr
312/2004 privind Statutul BNR, in sensul semnalat de rapoartele de
convergenta ale BCE si CE, nu trebuie sa devina o tinta politica si nu trebuie
asociata cu lupta politica interna.

Caseta nr 1 — Detalii privind asigurarea compatibilitatii legislatiei nationale pentru indeplinirea criteriului de convergenta juridica
si integrarea deplina a BNR in Eurosistem

Legislatia romaneasca nu indeplineste toate cerintele privind independenta bancii centrale, interdictia de finantare monetara si
integrarea juridica BNR in Eurosistem. Romania este stat membru al UE care face obiectul unei derogari si, in consecinta, trebuie sa
respecte toate cerintele de adaptare prevazute in articolul 131 din TFUE.

Principalele domenii de asigurare a compatibilitatii legislatiei nationale sunt:

Independenta BNR (art. 130 din TFUE) si din Statut (articolele 7 si 14.2):

Independenta functionald — obiectivul principal sa fie clar definit, sa nu lase loc incertitudinilor juridice, sa fie in deplin acord
cu obiectivul fundamental de mentinere a stabilitatii preturilor prevazut in TFUE si sa aiba prioritate fatd de orice alte
obiective.

Independenta institutionald - este interzis oricarei banci centrale nationale si membrilor organelor de decizie ale acestora

sa solicite sau sa accepte instructiuni de la institutiile sau organismele UE, de la guvernele statelor membre sau de la orice

alt organism.

o Interdictia de a da instructiuni dreptului tertilor de a da instructiuni organelor de decizie sau membrilor conducerii
executive si operative privinta misiunilor SEBC.

o Interdictia de a aproba, suspenda, anula sau amdna deciziile adoptate de BNR in privinta atributiilor SEBC.

o Interdictia de a controla decizii pe motive juridice - neexercitarea, de catre alte organisme decat instantele
judecatoresti independente, a controlului, pe motive juridice, asupra deciziilor referitoare la indeplinirea misiunilor
SEBC, intrucat indeplinirea acestor misiuni nu poate face obiectul reexaminarii la nivel politic.

o Interdictia de a participa cu drept de vot in cadrul CA/BNR in ceea ce priveste indeplinirea misiunilor legate de SEBC.

o Interdictia de consultare prealabild cu privire la o decizie a BNR cu conditia sa nu aduca atingere independentei
membrilor organelor de decizie ale BNR, statutului guvernatorului, in calitate de membru al organelor de decizie ale
BCE, si obligatiilor de confidentialitate care decurg din Statut.

o  Descdrcarea de rdspundere a membrilor CA/ BNR.

Independenta personald - mandatul conferit membrilor CA/BNR contribuie la mentinerea independentei bancii centrale si

a SEBC.

o Durata minimd a mandatului guvernatorului - minim cinci ani.

o  Motivele eliberdrii din functie a guvernatorului — doar pe baza motivelor mentionate la art. 14.2 din Statut.

o  Stabilitatea mandatului si motivele eliberdrii din functie a membrilor CA/BNR, cu exceptia guvernatorului, implicati in
indeplinirea misiunilor SEBC.

o  Dreptul la cale de atac jurisdictionald - pentru a limita posibilitatea politicului de a evalua in mod discretionar motivele
eliberarii din functie.

o  Madsuri de prevenire a conflictelor de interese — nici un membru al CA/BNR nu poate exercita un mandat si nu poate
avea un interes care sa-i poata influenta activitatile, fie prin natura postului detinut in cadrul autoritatilor executive
sau legislative ale statului sau in cadrul administratiei regionale ori locale, fie prin implicarea in activitatea unei
societati comerciale..

Independenta financiard - dispune, in mod autonom, de resurse financiare suficiente pentru indeplinirea mandatului, fara

ingerinte politice.

o  Stabilirea bugetului - cu garantarea faptului ca nu aduce atingere mijloacelor financiare necesare indeplinirii misiunilor
legate de SEBC.

o  Normele contabile - conturile trebuie elaborate de CA/BNR, iar profitul se calculeazd in mod independent si
profesional, de CA/BNR.

o Repartizarea profitului, capitalul si dispozitiile financiare ale BNR - dispozitii legale clare si transparente adoptate de
catre CA/BNR pe baza unor criterii profesionale si nu trebuie ldsate la discretia tertilor. Profitul poate fi transferat
catre bugetul de stat numai dupad acoperirea pierderilor acumulate in anii anteriori si dupa constituirea provizioanelor
financiare considerate necesare pentru mentinerea valorii reale a capitalului si a activelor BNR. Nu sunt admise mdasuri
legislative temporare sau ad-hoc.

Autonomia in domeniul resurselor umane.

Dreptul de proprietate.

Confidentialitatea (art. 37 din Statut):
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Obligatia pdstrdrii secretului profesional de catre personalul BCE si al BNR, precum si de catre membrii organelor de decizie
ale BCE si ale BNR.

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 ale organismului care primeste aceste informatii si nu trebuie
sa aduca atingere independentei SEBC si regimului acestuia privind confidentialitatea aplicabil membrilor CA/BNR. BNR
trebuie sa asigure faptul ca aceste organisme pastreaza confidentialitatea informatiilor si a documentelor divulgate la un
nivel corespunzator celui aplicat de BNR.

Interdictia de finantare monetara (art. 123 din TFUE):

interzice BCE si tuturor bdncilor centrale membre SEBC din statele membre sd 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 creantd direct de la acestea de catre BCE sau de catre BNR. TFUE prevede
o exceptie de la respectiva interdictie, aceasta nefiind aplicabild 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 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, in 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 acordatd institutiilor de credit si/sau financiare: legislatia nationala care prevede finantarea institutiilor
de credit de cdtre o banca centrald, acordata in mod independent si discretionar, Tn 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 fiincompatibild cu interdictia de finantare monetara. Aceasta se aplica indeosebi sprijinului acordat
institutiilor de credit aflate in incapacitate de plata.

Asistenta financiard acordatd 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
conforma 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 in niciun caz vreo obligatie a unei institutii-punte sau a unui vehicul de administrare
a activelor. Tn acest sens, legislatia nationala ar trebui s& clarifice faptul ¢ BNR nu fisi vor asuma sau finanta obligatiile
acestor entitati.

Functia de agent fiscal: art. 21.2 din Statut prevede ca ,BCE si bancile centrale nationale pot actiona in 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”. Scopul art. 21.2 din Statut
este de a clarifica faptul ca BNR, ca urmare a transferului competentei in domeniul politicii monetare catre Eurosistem,
poate continua desfasurarea serviciilor de agent fiscal furnizate in mod traditional guvernului fara ca aceasta sa constituie
o incdlcare a interdictiei de finantare monetara.

Interdictia de acces privilegiat (art. 124 din TFUE):

Prevede 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”.

Conform art.1 alineatul (1) din Regulamentul (CE) nr. 3604/93 al Consiliului, prin acces privilegiat se intelege orice act cu
putere de lege, norma administrativa sau orice alt instrument juridic imperativ, adoptat in exercitiul autoritatii publice,
care: (a) obliga institutiile financiare sa achizitioneze sau sa detina pasive ale institutiilor sau organismelor comunitare,
administratiilor centrale, autoritatilor regionale, locale sau ale altor autoritati publice, ale altor organisme de drept public
sau intreprinderi publice ale statelor membre, sau (b) confera avantaje fiscale de care pot beneficia numai institutiile
financiare sau avantaje financiare care nu sunt conforme principiilor unei economii de piatd, pentru a incuraja
achizitionarea sau detinerea unor astfel de pasive.

Compatibilitatea cu ortografia unicd a euro

Sursa: Rapoartele de convergenta ale CE si BCE, 2020
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REPORNIREA ECONOMIILOR SI ,,COSTURILE DE TRANZACTIE"??

Pandemia a impus inchiderea partiald a economiilor, cu un ,efect lacat”
(Daianu, 2020a) ce inseamna un declin al activitatii fara precedent dupa al
doilea razboi mondial. Numai in tari est europene, dupa colapsul sistemului
comunist, a avut loc o reducere atat de drastica si subitda a activitatii
economice, in 1990 — ,recesiunea transformationald” cum a numit-o Janos
Kornai, mai lovite fiind tarile (intre care si Romania) ce au practicat forme
foarte rigide ale sistemului pana la finele deceniului noua.

in mod gradual si cu diferente, in functie de circumstante locale, se incearcd o
relaxare a restrictiilor (a inchiderii), care sa faciliteze o repornire a economiilor
-- desi termenul de repornire nu este deplin corect intrucat portiuni mari din
economii (sistemul medical, utilitati publice, ramuri industriale, educatia fie si
online etc.), nu au fost inchise. Dar mobilizarea resurselor, ca intr-o economie
de razboi, rdmane o caracteristica a timpului. Elocvent pentru aceasta situatie
extraordinara este ca lupta sanitara implica forte si logistica militare, de ordine
publica.

Cat de brutal a intrat pandemia Tn viata noastra se vede si dintr-un fapt ai zice
minor. La reuniunea economistilor americani (AEA) din acest an (in ianuarie), a
fost prezentata lucrarea ,, The economics of viral outbreaks” a lui Imran Rasul
(Rasul, 2020). Dar nu au fost sesiuni extinse si pe tema principala referitoare la
criza Covid19. Tn timp ce acum, numeroase site-uri si publicatii sunt pline cu
analize privind impactul economic al pandemiei.

Cum va fi traiectoria de revenire/repornire este marea intrebare avansandu-se
diverse litere-scenariu pentru a o descrie. Tnainte de a intra intr-o analiz3
succinta a factorilor ce determind, in general, traiectoria, se impun cateva
consideratii:

- restrictiile nu vor fi eliminate rapid si Tn totalitate; vor fi practicate
norme de distantare fizica/sociala mai mult timp (pana la gasirea unui
tratament/vaccin eficace), care au impact asupra activitatii economice
si sociale;

- exista diferente intre economii in functie de ingradirea pandemiei;
ciclul epidemic nu este invariabil geografic;

- ciclul epidemic depinde nu numai de viteza de castigare a imunitatii
(individuale si colective) si de obtinerea unui vaccin (tratament); ciclul
depinde de respectarea de catre persoane, comunitati, a regulilor de
auto-protectie, de distantare fizica/sociald;

- este posibil sa avem mai multe ,valuri” in ciclul epidemic;

21 |dei din acest text au aparut si in alte publicatii in luna mai 2020
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- teama, precautia vor insoti conduita multora; acest sindrom se adauga
aversiunii fata de risc, fata de asumarea de investitii in productie, care
preceda izbucnirea pandemiei;

- existd costuri greu de estimat, cum sunt cele privind procesul
educational (online-ul are efect compensatoriu, dar nu in totalitate; in
plus nu toti pot beneficia de online);

- se vor schimba, este de prezumat, obiceiuri, stiluri de viata. Pe de alta
parte, viata nu poate fi in intregime online, oricat ar invada-o
internetul;

- conteaza mult ce se intampla in ariile economice mari: SUA, zona euro
si China. Pachetele de sustinere financiara si fiscala din aceste economii
conditioneaza revenirea pe plan mondial.

Cele mentionate mai sus sugereaza cda, desi trimestrul trei din acest an va

revela o urcare importanta a activitatii economice fata de cel anterior, panta

de revenire nu va fi simetrica; vor fi fluctuatii, in functie de ciclul epidemic.

” N
|

n cele ce urmeazd ma refer la ,costuri de tranzactie” in conditii de pandemie
si impactul asupra economiei, un posibil indicator al costului sanitar si
economic al pandemiei, situatia Tn Romania si alte tari est europene, unele
concluzii.

»Costuri de tranzactie” in crestere

Mersul revenirii este ilustrat de ceea ce numim ,costuri de tranzactie”. in
literatura de specialitate?? costurile de tranzactie (transaction costs) explicd
aparitia si evolutia firmelor, a interactiunii intre acestea, intre sectorul public si
cel privat, numitor comun fiind cautarea unei performante organizationale
superioare; logica acestor costuri se poate aplica si in relatiile intre state. Si
cand intervin aspecte behaviorale complexe, de ,rationalitate limitata”
(Herbert Simon), cautarea eficientei mai inalte, reducerea de costuri,
eliminarea de redundante, domina comportamentul organizational. Sunt de
mentionat aici importanta clarificarii drepturilor de proprietate (cu implicatii
pentru costurile litigiilor) si extragerea de rente pe piete, care este un fapt
comun in lumea reald si nu arareori certat cu principii de etica.

Costurile de tranzactie explica conduita oamenilor si a organizatiilor. Diferenta

fundamentala fata de perioade linistite, de ameliorare a eficientei (reducere
de costuri de tranzactie), este ca acum avem un soc extraordinar, care, cel mai

adesea, implica crestere de costuri cu continut material/financiar si nu numai

— deoarece exista si costuri de ordin psihologic. Mai departe, sunt afectate
preturi. Este de observat ca exista o variabilitate a costurilor, ca ele au o
dinamica si ca, in timp, vor avea iar o tendinta de scadere. Dar pe perioada
pandemiei si o buna bucata de timp dupa, multe costuri raman mai elevate ca

Costurile de
tranzactie explicd
conduita oamenilor si
a organizatiilor.
Diferenta
fundamentala fatd de
perioade linistite,
este cd acum avem
un soc extraordinar,
care, cel mai adesea,
implicd crestere de
costuri cu continut
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22 Vezi Oliver Williamson, Douglas North, Armen Alchian, Harvey Leibenstein, Harold Demsetz, Ronald Coase, etc.

30/58



Romaénia — Zona Euro Monitor Nr.3 | An2 | 2020

medie decéat niveluri ex-ante; este de introdus aici si eventualitatea mai multor
valuri ale pandemiei.

Socul pandemic se adauga la o inclinatie preexistenta de a regandi lanturi de
productie globale (supply chains) din ratiuni de securitate economica si
nationald; cu atat mai mult va avea loc un proces de ,relocalizare” a unor
lanturi de productie (reexaminarea principiului just in time), ce are impact
asupra costurilor de productie (si de tranzactie).

Cresterea de costuri, sau _imposibilitatea de a face afaceri normale, este
coplesitoare pentru unele sectoare, ceea ce va afecta preturi ale unor servicii
si ale unor bunuri; ex: transporturi aeriene, entertainment-ul cu spectatori,
turism cu mari aglomerari, in general oriunde densitatea de persoane este
mare. O buna perioada de timp se poate vorbi in aceste cazuri de ,regim de
supravietuire”, care, cand intervin interese strategice, poate fi usurat prin
subventii masive (vezi Air France si KLM, Lufthansa, etc.), chiar preluarea de
catre stat prin participatii.

Costuri de productie/tranzactie cresc oriunde se impun masuri de siguranta
(sanatate), desi asemenea masuri protejeaza capitalul principal al unei
societati.

Costuri de tranzactie mai mari conduc adesea la preturi mai mari. Dar nu
neaparat. De pilda, unde se reduc costuri prin telemuncd, unde exista marje de
profit (antepandemie) semnificative, unde cererea nu scade considerabil, unde
se reduc dramatic costuri cu inputuri de baza (vezi pretul la combustibil/titei),
preturile nu ar trebui sa creasca. Salarii, inclusiv ale echipelor de top
management, pot sa fie renegociate, diminuate.

Este de asteptat cd numeroase persoane si firme sd economiseasca, sa creasca
,balante precautionare” (date bancare deja indica acest fenomen). Aceasta
economisire nu ajuta revenirea pe partea de cerere si se va impleti ca impact
cu o retinere in a face investitii productive. De aceea, interventia statului Tn
economie poate fi decisiva prin investitii publice de anvergura si sustinerea
unor sectoare economice, pentru sustinerea cererii si ofertei agregate. Dar
cand ,efectul lacat” este intens stimularea economiei nu poate avea
eficacitate.

Interventia statului in economie depinde de spatiul fiscal si de moneda pe care
banca centralda o emite (daca si cat se pot monetiza deficite). Ideologia este
Iasata de o parte si guverne, indiferent de culoare politica, se implica puternic
in economie —inclusiv prin considerarea de participatii in companii (o extindere
a ceea ce s-a produs in Marea Recesiune, cu nationalizari partiale in industria
financiara).

Cand nu se vad in dinamica preturilor, costuri de tranzactie crescute implica

diminuari de castiguri nete, pierderi efective, sau sunt cuprinse in deficite
bugetare mai mari (in datorii publice crescute), generate de implicarea statelor
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in economie pentru a proteja persoane intrate in somaj si pentru a sustine
afaceri.

Un indicator al ,,nenorocirii pandemice”

Costurile economice ale ,inchiderii” trebuie judecate impreuna cu erodarea
capitalului uman din cauza virusului -- pierderi de vieti omenesti si imbolnaviri.
Cu decenii Tn urma, Arthur Okun a propus un ,indicator al nefericirii” (misery
index), ce aduce laolalta impactul somajului cu cel al inflatiei. Se poate imagina
o functie/indicator analog ce include ca argumente costul sanitar in sine al
pandemiei, (Cs), masurabil prin numarul de decese si imbolnaviri -- stocul de
capital uman diminuat?3) si costul economic, (Ce), al efortului de combatere a
pandemiei (costul lockdown-ului) obiectivul fiind de a le limita, adica de a
minimiza functia min (C) = C(Cs, Ce). Judecata ar porni de la resursele pe care
le are o societate. Trebuie spus insa ca cele doua variabile, Cs si Ce, nu sunt
independente intre ele. Daca nu ai resurse adecvate, nu poti lupta eficace
contra Covid19, deci Cs depinde de starea economiei (nu poti avea un
lockdown nesfarsit), Cs = Cs(Ce); si invers, Ce = Ce(Cs), economia depinde de
eficacitatea luptei contra Covid19. Exista prin urmare un trade-off intre cele
doua variabile, oricat de cinic ar suna un rationament de ,optimizare” in
asemenea conditii. De aceea, guvernele opereaza cu faze in acest razboi: intr-
o forma simplificata, inchiderea partiala in etapa | si deschidere, repornire
gradual3 in etapa a Il-a. in fapt, poate exista varietate in aplicarea fazelor in
functie de evolutia pandemiei si judecati subiective, chiar daca opiniile
expertilor — medici si economisti — sunt considerate in algoritmii de decizie.

Analiza sugerata mai sus nu este facila deoarece implica subiectivism,
preferinte de apreciere a situatiei. Pentru a arata ce am in vedere sugerez
urmatorul exercitiu folosind tot indicatorul lui Okun. Daca acest indicator este
(m) = (u + i), unde (u) este rata somajului si (i) este rata inflatiei, conteaza ce
pret relativ se pune pe cele doua variabile. Unii economisti pot considera ca
este bine ca inflatia sa fie cat mai mica, indiferent de circumstante, chiar daca
exista controverse privind care ar fi rata naturald a somajului, sau rata care nu
conduce la accelerarea inflatiei (NAIRU- non accelerating inflation rate of
unemployment). Tot asa, alti economisti pot considera ca nu se poate tolera
somaj foarte mare, care ar distruge tesutul social. Adica se poate imagina ceva
de genul min (m) = ( xu + i), unde (x +y= 0), care ar arata c3, cu cat este mai
mic coeficientul (x) cu atat este mai preferabil un nivel scazut al inflatiei. Si
invers, pentru alti economisti, un (x) mai mare (dar mai mic decat 1) ar pune
pret mai mare pe un nivel scizut al somajului. Tn fond, si curba Philips, cu
imperfectiunile cunoscute, are in vedere un trade-off intre somaj si inflatie.

Tot astfel se poate judeca costul pandemiei, cand vrei sa limitezi daunele: min
C (Cs, Ce) = ( x(Cs) + yCe), unde (Cs) este costul de capital uman provocat de

,Indicatorul
nefericirii” al lui Okun
si fazele repornirii
economiei.

23 Diminuarea este directa si indirecta, calea a doua fiind rezultatul unei suprasolicitari a sistemului medical care face

ca anumite nevoi (nelegate de Covid19) sa nu poata fi satisfacute cum se cuvine.
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epidemie, (Ce) ar fi costul economic al inchiderii, iar (x+y=0). Cei care pun mare
pret pe costul economic propriu zis al epidemiei/pandemiei, confera o valoare
scazuta, mai aproape de (0), lui (x); negationistii (cei care contesta relevanta
epidemiei si a necesitatii unui lockdown) ar asocia lui (Ce) un coeficient (y) egal
cu 1 si 0 lui (x). Si invers, cei care pun pret mai mare pe victimele umane ale
pandemiei ar atribui coeficientului (x) o cifra mai apropiata de 1. Sunt de
mentionat din nou cele doua praguri critice: pragul cand sistemul medical ar fi
debordat de epidemie; si pragul de breakdown al unei inchideri prelungite a
economiei -- adica (Cs) depinde de (Ce) si invers. Cele doua variabile nu sunt
deci independente intre altele.

Schema prezentata mai Thainte este o simplificare a ceea ce consider ca este
marele trade-off in situatia de acum, cand trebuie sa fie urmarite doua
deziderate ce pot, in anumite conditii, intra in conflict. Suna cinic, chiar imoral
ce afirm, avand in vedere ca situatia ideala ar fi sa nu punem in balanta costuri
de o parte si de alta a aliniamentelor. Dar o optimizare mai mult sau mai putin
explicita a autoritatilor se face, sub constrangeri foarte mari -- de resurse si
cunoastere, deoarece nici sfatul medical si nici analizele economice nu sunt
suficient de precise si planeaza asupra lor multe incertitudini.

Mai sus, sunt mentionate costurile crizei pe cele doua dimensiuni. Se poate
reformula rationamentul vazand sanatatea si securitatea economica ca doua
bunuri publice, ce trebuie sa fie o grija permanenta a guvernelor si o
coordonatd cheie pentru regandirea functionarii economiei dupa
pandemie. Ambele bunuri publice pot fi vizualizate printr-o functie de
productie, P, ce pune in relatie resursele societatii cu satisfacerea celor doua
obiective, max P (S, PIB), unde S priveste sanatatea oamenilor, iar PIB este
nivelul activitatii economice ca masura a robustetii sistemului (desigur, PIB este
numai o dimensiune a gradului de robustete/rezilientd). Si aici este de sesizat
relatia intre cele doua variabile, fiindca PIB depinde de sanatatea oamenilor si
viceversa (sanatatea, ca sector public, are nevoie de resurse). Calitatea
politicilor publice este de examinat din aceasta perspectiva.

Revin la problema ciclului epidemic care depinde de conduita oamenilor, de
respectarea regulilor de distantare fizica, care capata o valoare duala: sanitara
(la nivel individual si comunitar) si economica (fara oameni sanatosi este greu
de sustinut activitatea economica).

Ca sa rezumam: presiunea de a creste preturi, din cauza unor costuri de
tranzactie marite, este de pus in relatie cu cererea pe piata (ce poate fi letargica
din cauza economisirii crescute), cu sprijinul guvernamental (subventii, ce
modereaza impulsul de a creste preturi), diversificarea productiei (dependenta
de un singur produs la care cererea scade dramatic poate fi nimicitoare),
existenta unor rezerve care sa asigure robustete la socul pandemic,
posibilitatea de diminuare a costurilor (cost-cutting). Costuri de tranzactie
marite echivaleaza cu un soc pe partea de oferta, ce se poate materializa in
preturi mai mari.
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Si ciclul epidemic, ca interactiune intre politici publice si conduite ale oamenilor
si organizatiilor (firmelor), poate fi gandit prin prisma dinamicii costurilor de
tranzactie.

Impact asupra economiei

Exista firme si persoane castigatoare ale acestor vremuri, cele care isi axeaza
activitatea pe telemunca (nu Intdmpina constrangeri legate de restrictiile de
distantare fizica) si care ofera servicii si produse cerute (ex: alimente de baza si
servicii publice). De altfel, telemunca, este un castigator al socului pandemic.

Vom asista probabil la ,reinginerii” (nu financiare...) in domeniul corporatist si
chiar in sectorul public, de amploare. Se impune si o reevaluare a modelelor de
risc, cum a fost necesar dupa criza financiara; sunt de considerat aici si riscurile
ce decurg din schimbarea de clima. Modele de risc indica costurile diverselor
decizii la nivel organizational; daca modelele de risc nu sunt adecvate deciziile
pot fi eronate, pot mari riscuri sistemice (a se vedea dezbaterea dupa 2009
privind reglementari in industria financiara).

Privind modelele de risc se poate vorbi de un trade-off intre , performanta”
definita pe termen scurt (ce frecvent nu tine cont de riscuri sistemice si
beneficii/costuri __inter-temporale)  si_ robustete,  rezilienta __unei
organizatii/sistem. Tn mod traditional, eficienta pe termen scurt este judecat3
de burse, ce sunt obsedate de castiguri rapide. De aceea se impun, de exemplu,
reglementari in industria financiara, care sa tina cont de riscuri sistemice ca si
de eventuale acte fraudulente. Fiindca pentru societate, ce conteaza in mod
esential sunt costuri pe termen mediu si mai lung. Aceste costuri trebuie sa fie
asumate in preturile instrumentelor de asigurare (desigur, nu cum au facut
companii de asigurari in anii premergatori Marii Recesiuni). Asigurarile, vazute
drept costuri de tranzactie, vor fi probabil mai scumpe data fiind multiplicarea
evenimentelor extreme.

III

Este de imaginat un nou ,,New Deal” in economii avansate, cum a initiat in SUA
administratia Franklyn Delano Roosevelt dupa Marea Depresiune (1929-1933).
Desigur, adaptat la conditiile si nevoile de acum, la nevoia de a putea
preveni/atenua socuri pandemice, efecte ale schimbarii de clima. Planul de
redresare, avut in vedere de institutiile europene, poate fi vazut ca un New
Deal daca va avea consistenta si suflu in timp.

Va fi afectat PIB-ul potential de aceasta criza pandemica? Probabil da,
deoarece forta de munca disponibilizata nu isi va gasi utilizare imediata si
recalificarea nu va fi usoara pentru toti; efectul de hysteresis (prelungirea unor
efecte considerate temporare) se va simti. Incertitudini majore vor afecta si ele
PIB-ul potential pe filiera investitiilor. Este probabil ca problematica sociala sa
fie mai acuta in nu putine state, ceea ce va pune presiune majora pe bugete
publice. Economiile avansate erau oricum cu potential de crestere diminuat de
o ,stagnare seculara”, ce a fost accentuata de Marea Recesiune — crestere
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economica mai mica din cauza demografiei si a unei dinamici scazute a
productivitatii.

Tndatorarea crescuta din cauza pandemiei, chiar dacd vom trai ani in sir cu rate
de politica monetara negative in termeni reali, va deveni o preocupare pentru
nu putine tari —inclusiv in zona euro. Fiindca rate de politica monetara negative
nu se traduc automat in costuri cu serviciul datoriei negative in termen reali;
ratinguri suverane diferite explica costuri ale serviciului diferite.

Romania, economiile est europene

Economiile est-europene isi_pot reveni_mai_usor putand beneficia si de
eventuala relocalizare a unor activitati din Asia. Dar si pentru ele potentialul de
crestere va fi afectat negativ, chiar daca acesta va ramane considerabil superior
celui din economiile avansate din UE. Trebuie remarcat ca reintoarcerea unor
lucratori din strainatate poate creste PIB-ul potential si echilibra piata muncii
in Est pe termen mediu.

Daca UE va adopta un program de redresare de amploare, prin dublarea
bugetului comun, Romania si alte state est-europene vor putea sa consolideze
infrastructura de baza si sa dezvolte sectoare cheie (precum agrobusiness-ul,
care are nevoie la noi de amenajare a teritoriului, de sistem de irigatii). Dar
este esential ca Planul sa se adreseze tuturor statelor, chiar daca sunt tari ce
au suferit enorm in aceasta criza (inca neterminatad) si care vor fi probabil
sustinute puternic.

Traiectoria_repornirii_in Romédnia_depinde de cum ne vom descurca cu
finantarea economiei in 2020, de masuri concrete de sprijinire a economiei si
de cum vom fructifica bugetul crescut al UE in anii ce vin; repornirea depinde
si de refacerea lanturilor de productie in Europa.

Privind finantarea economiei in 2020, multe depind de masuri care sa asigure
finantatorii ca situatia poate fi tinuta sub control — fiindca, este de repetat, desi
regulile fiscale au fost suspendate in UE, nuinseamna ca ne putem imprumuta
dupa vrere. De masuri credibile pe plan bugetar depinde costul finantarii. Acest
cost depinde si de un mix adecvat de politici macroeconomice, care nu trebuie
sa_subestimeze vulnerabilitatile economiei — deficite mari ca handicap de
pornire, grad semnificativ de euroizare, buget public fragil, cu venituri proprii
foarte joase. Tn acest context, o relaxare excesiva a politicii monetare ar face
rau, ar putea cauza un atac intern pe leu, o destabilizare a economiei.

Tn literatura de specialitate este cunoscutd ,imposibila trinitate”, care spune c3
nu poti avea concomitent stabilitate a cursului, miscari libere de capital si
politicd monetara autonoma; la cel putin unul dintre cele trei deziderate ar
trebui sd se renunte (cum este in zona euro cu politicd monetard comuna). Tn
economiile emergente, de aceea se practica flotarea controlatda a cursului
(preferandu-se o stabilitate cat de cat a cursului) si se incearca descurajarea
capitalurilor speculative, inclusiv prin masuri macroprudentiale. Cu_atat mai
mult un deficit bugetar mare poate fi o loviturd letala pentru stabilitatea

35/58

Economiile est-
europene isi pot
reveni mai usor.

Traiectoria repornirii
in Romdnia depinde
de cum ne vom
descurca cu
finantarea economiei
in 2020, conditionatd
de mdsuri credibile
pe plan bugetar.

,imposibila trinitate”
si o, cuaternitate
imposibila”



Romaénia — Zona Euro Monitor Nr.3 | An2 | 2020

economiei cdnd finantarea este problematici — am putea vorbi de
o ,cuaternitate imposibild” pornind de la ceea ce unii clameaza ca fiind necesar
pentru a combate criza de acum: reducere drastica de dobanzi (rata de politica
monetarad) si injectii de lichiditate, deficite mult crescute prin cheltuieli sporite
si facilitati fiscale concomitent cu prezumarea finantarii fara probleme a
deficitelor (miscarea capitalului) si stabilitatea cursului. O imposibilitate ,la
patrat”... ai zice.

Un diferential de randament (dobanzi) corespunzator ajuta stabilitatea leului.
lar interventii ale BNR pe piata financiara interna o pot fluidiza si pot usura
finantarea bugetului public; reducerea ratei de politica monetara trebuie sa fie
cu mare grija calibrata. Ne plac sau nu pietele financiare, nu poti sa nu tii cont
de ele, de cei care, in cdutarea de randament, sunt gata sa atace pe oricine care
este cu garda joasa, sau mai vulnerabil. Tn 2020 trebuie s§ asigurdm finantarea
economiei fara socuri, pentru a putea sa ducem razboiul sanitar cat se poate
de bine, in conditii extrem de vitrege.

Anul 2021 poate aduce operationalizarea unei regandiri a modelului de
dezvoltare, care sa puna accent pe robustete, pe raddcini autohtone mai
viguroase in_economie; sa avem mai mult in vedere sdanatatea populatiei si
securitatea alimentara (ce nu se poate bizui prevalent pe importuri, mai ales
cand ai acasa un pamant generos), sa nu ezitdm sa aplicdm masuri de
promovare a unor avantaje competitive (de politica industriald). Nu putem lasa
totul in grija Pietei Unice. Avem nevoie de o UE mai solidara, coeziva, dar
trebuie sa ne bazam totodatd mai mult pe forte proprii; este o lectie a crizei
financiare si a celei de acum. Toate acestea reclama un buget public solid,
venituri fiscale sporite.

Oricum, nu de clisee avem nevoie, ci de politici publice inteligente si concrete.
De pilda, o bancd promotionala (de dezvoltare) este necesara in Romania si
este de notat resuscitarea ideii unui Fond National de Dezvoltare (dupa
modelul polonez). Pe termen scurt trebuie gasite solutii la un eventual blocaj
al creditului furnizor (comercial) in economie. Se poate mari frontul de lucru in
investitii in infrastructurd, cu efectele conexe de antrenare, se poate sprijini
mai mult productia agricola interna (inclusiv constituirea de stocuri de rezerva
mai mari). Este de salutat reluarea productiei la cei doi mari producatori auto,
care arata ca se redeschid lanturi de productie, cu efecte de antrenare majore
in economia interna.

Importa mult ca Planul european de redresare sa nu se adreseze ai mult decat
disproportionat tarilor din zona euro, sa nu fie un fel de ,bailout” camuflat
pentru economii din zona euro -- aceasta nu numai deoarece toate statele din
UE vor sta in spatele emisiunii de obligatiuni care sa finanteze Planul. Pentru
ca si Romania sufera mult Tn aceasta criza avand si puteri bugetare proprii
foarte limitate.

In toate statele europene, chestiunea ,distribuirii poverii” este proeminent3
pentru politica publica; este vorba de relatia intre stat si cetatean, intre firme
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si stat, intre firme, intre grupuri sociale. Criza pandemiei va lasa datorii publice
mai mari si presiuni crescute pe bugete publice. Tensiuni vor creste in societate
daca ceea ce numim ,echitate”, justitie sociald vor fi percepute ca fiind tot mai
deficitare.

Tn Romania este necesar un sistem de impozitare mai just (fair), pentru a

permite bugetului public sa ofere bunuri publice esentiale si sa ajute societatea

sa fie mai robusta. Fiindca socuri vor mai exista. Un regim fiscal mai just este
necesar in conditiile nevoii acute de a creste veniturile bugetare/fiscale, ce sunt
extrem de joase in Romania.

lesirea din ,,Marele Lockdown”, repornirea economica depind de ,costurile de
tranzactie”, care si ele depind de evolutia restrictiilor si mersul epidemiei, de
elemente de psihologie individuala si colectiva, de comportamentul de
economisire si de investire productiva.

Revenirea la nivelul din 2019 al PIB-ului, va avea loc probabil nu mai devreme

de 2022, in multe economii. Dar ar fi un PIB cu schimbari structurale. Economii
si bugete vor trebui sa se restructureze pentru a fi mai robuste, mai capabile
sa reziste la socuri viitoare. Sa ne gandim, de pilda, la schimbarea de clima care
este un pericol existential.

Mersul economiilor va fi grevat de mari incertitudini, chiar daca gasirea unui
vaccin ar declansa un Rebound semnificativ; sunt si alte pericol ce reclama
schimbari in economie si societate, in bugete publice si cele ale firmelor, in
bugete ale familiilor.

Important este totodata sa se evite prabusirea sistemului multilateral de relatii

inter-statale, care ar mari foarte mult costuri de tranzactie pe plan

international, ar conduce la dispute de ,care pe care”, ca intr-o jungla.

Noroc ca in Europa exista UE, care este un sistem multilateral regional, in

pofida imperfectiunilor pe care le are si care trebuie sa fie remediate (Daianu,

18 mai,2020).
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CRIZA CA O OPORTUNITATE?*

1. Oportunitatea reformarii Uniunii Economice si Monetare?

Cel putin trei teme care preocupa decidentii europeni in ultimii ani inspira
raspunsuri la dilema daca socul COVID-19 poate fi o oportunitate pentru
adancirea reformei UEM:

1.1. Tema progresului uniunii fiscale in zona euro, cu repercusiuni asupra
statelor din afara zonei euro. Tnainte de izbucnirea pandemii, UE nu era
suficient de robusta pentru a face fata socului COVID-19. La izbucnirea
pandemiei, in afard de masurile decisive ale BCE, réspunsul consolidat la
nivelul UE a fost destul de neconvingator si de asimetric pana la finalul lunii
mai 2020, cand CE a lansat o propunere intr-adevar indrazneata: un pachet de
redresare care contine o propunere de Buget al UE consolidat pe termen lung
(CFM 2021-2027), precum si un instrument de recuperare - Next Generation
EU. De acum in acolo, riscul de adancire a divergentei economice ar putea fi
minimizat daca, politic, se va decide un raspuns fiscal comun iar uniunea
fiscala va deveni realitate cat mai curand.

Din punct de vedere macroeconomic, aceasta arhitectura financiara inedita
are o serie de caracteristici dezirabile — detalii in Caseta 1. Dimensiunea
valorica este clar macro-impresionanta. Ambele instrumente formeaza o
putere financiara cumulata de 1,85 trilioane euro adica, apx. 13 la suta din PIB
UE 2019 (CE, 2020). De asemenea, acest pachet deschide noi cadi de integrare
a politicilor economice nationale, propunand coordonare politicilor
investitionale nationale, simultan cu analiza eficientei investitilor. Tn al treilea
rand, pachetul este puternic partinitor catre investitiile publice, special pentru
stimularea cererii agregate pe fondul ratelor dobanzilor la limita zero (CE,
2020). Tn final, se sperd ca fondurile sa ajung3 la statele membre care au cea
mai mare nevoie, prin redistribuirea veniturilor si pentru stabilizarea ciclica a
UE. Viteza cu care se va negocia si, implicit, cu care se vor implementa cele 20
de proiecte legislative care formeaza noul pachet financiar este esentiala
pentru a sustine redresarea economica sustenabild si durabild a statelor
membre din recesiunea indusa de pandemie.

1.2. Tema impadrtirii poverii crizei pandemiei COVID-19. n interiorul zonei
euro, pana cand vointa politica europeana va agrea unanim adancirea uniunii
fiscale, BCE contribuie activ la sustinerea redresarii si corectarea divergentei:
recalibrandu-si toate instrumentele pentru o transmisie cat mai simetrica a
politicii monetare si o evitare a fragmentarii pe piete si, in mod special, pe
piata datoriei suverane, BCE evitda o Tnasprire a costurilor nationale de
finantare a datoriei publice . Actiunile puternice ale BCE, care s-a angajat sa
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2 O versiune prescurtatd a aparut in studiul ,,Oportunititi pentru Romania din perspectiva contextului international
generat de criza Covid-19", coordonator Simona Moagar Poladian, publicat sub egida Academiei Romane in luna mai
2020 si disponibil la: https://academiaromana.ro/SARS-CoV-2/doc/d09-OportunitatiRomania-COVID9.pdf
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achizitioneze obligatiuni la aproximativ aceeasi scara cu care se preconizeaza
ca guvernele din zona euro vor emite o nouad serie de obligatiuni in acest an,
inseamna, practic, costuri scazute ale datoriei suverane. Ca urmare, ltalia,
Grecia, Portugalia, Franta, Spania — primele cele mai indatorate state
vulnerabile din zona euro —vor continua sa se Tmprumute pentru ca pietele
au perceput deja un anume grad de solidaritate cu BCE. Dar, cu cat decizia
politica privind uniunea fiscala in zona euro se amana mai mult de finalul
acestui an, cu atat principiul independentei si mandatul BCE devin mai
vulnerabil la presiuni politice si, mai nou, la constrangeri juridice (solicitarile
Curtii Constitutionale din Germania).

n afara zonei euro, actiunile de coordonare intre bancile centrale nationale
au loc in interiorul SEBC, prin masuri de politica monetara adoptate conform
mandatului legal conferit de TFUE si, adaptate specificului national: (i)
reducerea ratei dobanzii de politica monetara, (ii) ingustarea coridorului
format de ratele dobanzilor facilitatilor permanente in jurul ratei dobanzii de
politica monetar3, (iii) furnizarea de lichiditate bancilor si, (iv) cumpararea de
titluri de stat in lei de pe piata secundara, pentru finantarea in bune conditii a
economiei reale si a sectorului public. Dar astfel de masuri nu pot dura la
nesfarsit; pentru ca UEM sa se consolideze intr-un sens strict economic, , este
nevoie de instrumente specifice unei uniuni fiscale.

Ca urmare, atat in interiorul cat si in afara zonei euro, coabitarea, in tandem
echilibrat, intre politica monetara si politicile fiscale nationale este singura
solutie eficace pentru impartirea costurilor crizei pandemice.

1.3. Tema recuperdrii (a)simetrice ca urmare a diferentialului de rezilientd
economicd in UE. Riscul ca aceasta pandemie sa adanceasca si mai mult
segmentarea in UE este justificat de cel putin doua motive:

Primul motiv se refera la impactul asimetric al crizei asupra economiilor
statelor membre, ca urmare a diferentelor dintre capacitatile nationale de a-
si sustine economiile: statele cu economii mai reziliente, capabile sa absoarba
rapid si eficient socul COVID- 19, pot relua cresterea economica sustenabila
mai rapid, comparativ cu statele sudice care, pe langa faptul ca sunt mai
afectate de pandemie, risca o confruntare cu efectele crizei pe o perioada mai
lunga de timp, datorita structurilor economice insuficient de reziliente care
intarzie redresarea.

Al doilea motiv are legatura cu perspectiva denaturarii mecanismelor de libera
concurenta echitabila (level playing field), ce ameninta integritatea pietei
unice a UE. Cauza principala este insuficienta coordonare intre statele
membre si la nivel european in ceea ce priveste dimensiunea si designul
schemelor fiscale nationale. De exemplu, dimensiunea stimulilor fiscali
nationali este impresionanta: cumulat reprezinta circa 4 la suta din PIB UE27,
la care se adauga scheme de garantii publice si amanari de impozite, estimate
la 17 la suta din PIB UE27 (cifre disponibile pana la data de 15 mai, conform
Comunicarii CE din 20 mai 2020). De aceea CE mega-pachetul legislativ al CE
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include un instrument de sprijin pentru solvabilitate, care va permite injectiile
de capitaluri proprii (equity) in firme aflate in dificultate si restabilirea
competitivitatii, fara a fincerca salvarea companiilor nationale sau
transnationale slabe competitiv.

Caseta 1:

Arhitectura constructiei finantarii economiei Next Generation EU se bazeaza pe legatura dintre principalul instrument permanent de
finantare a economiilor UE (CFM sau Bugetul UE pe termen lung) si principalul instrument temporar de finantare a redresarii (Fondul de
recuperare). Avand la baza propunerea politica comuna franco-germana, catalogata de mass media ca ,momentul hamiltonian!” al
Europei, mega-pachetul compus din 20 de proiecte legislative ar putea spori flexibilitatea politicii fiscale a UE catre granite apropiate de
uniunea fiscald hamiltoniana.

Mecanismul propus are urmatoarele caracteristici:

n primul rand, pentru sursa de finantare: banii vor proveni din imprumuturi pe care CE, in numele UE, le poate face prin titluri de stat
comune emise, Tn nume propriu de UE si garantate de veniturile proprii ale UE, la o scara fara precedent in istoria UE; pana acum, se
utilizau garantii comune, ceea ce nu era pe placul statelor frugale si, puteau deveni subiect de neconstitutionalitate in unele state ale
zonei euro; acum, garantiile ar putea veni de la Bugetul UE pe termen lung. Fondurile colectate urmeaza a fi investite in trei directii: (i)
pentru sprijinirea statelor membre pentru a face investitii si reforme, prin Fondul de redresare si rezilienta integrat in Semestrul European,
in valoare de 560 de miliarde euro dispusi astfel: o facilitate de finantare prin subventii de pana la 310 miliarde euro plus o linie de
imprumuturi de pana la 250 de miliarde euro. Fondul va fi valabil pentru toate statele membre, dar va fi concentrat in zonele cele mai
afectate si mai putin reziliente economic; (ii) pentru relansarea economiei UE prin stimularea investitiilor private, prin Instrumentul de
sprijin pentru solvabilitate catre intreprinderile europene viabile din tarile cele mai afectate. Acesta poate fi operational incepand cu 2020
si va avea un buget de 31 de miliarde euro, cu potential de crestere pana la 300 de miliarde euro. Aici se include si suplimentarea, cu 15,3
miliarde euro, a bugetului InvestEU si noul Mecanism de investitii strategice, gandit in cadrul InvestEU, care sa sporeasca rezilienta
sectoarelor strategice; si, (iii) pentru investitii in prevenirea unei viitoare crize de sanatate, prin pregatirea, achizitionarea de medicamente
si echipamente vitale.

n al doilea rand, principala pdrghie de distributie/transfer a resurselor financiare in interiorul UE, catre toate statele membre, ar putea fi
prin imprumuturi ale CE, in numele UE, in conditii de dobanzi aproape de zero (sau chiar sub zero) care se acorda in prezent pentru
debitorii suverani AAA. Astfel, oricare din guvernele statelor membre din UE (deci, si Romania) ar putea avea acces la linii masive de
creditare (imprumuturi si/sau subventii) ieftine care ar permite, cel mai probabil, imprumuturi aproape nelimitate, chiar si atunci cand
unele state membre nu dispun de resurse financiare proprii suficiente pentru a-si riscumpéra datoriile la scadents. Tnsa pretul acestor
concesii se va reflecta printr-o monitorizare foarte atenta a modalitatilor de cheltuire a banilor si conditionalitati de politici si de
directionare a banilor europeni - de aceea ideea de ,,pranz gratuit” ar fi o iluzie naiva.

Si nu in ultimul rand, la fel de importanta, este sursa de rambursare a acestor fonduri care, cel mai probabil, va fi distribuita pe mai multe
cicluri bugetare CFM: (i) plafonul de resurse proprii al bugetului UE va fi (aproape) dublat la 2% din venitul national brut (VNB) al UE 27,
iar marja creatd astfel pe baza creditelor bugetare pentru cheltuieli (putin mai putin de 1% din VNB anual) ) va fi folositd pentru garantarea
noilor imprumuturi; garantia va fi asigurata de catre cota pro-statelor membre (fiecare va garanta o cota echivalenta cu cota sa in VNB
UE27). Rambursarea imprumutului va incepe ,,nu mai devreme de 2027” si va fi finalizata , pana cel tarziu in 2058”; in consecinta, garantia
si cresterea plafonului resurselor proprii vor depdsi durata fiecdrui ciclu CFM, devenind astfel o caracteristica cvasi-permanentd a
bugetului UE; (ii) Pentru asta insa, UE/CE va trebui sa perceapa noi impozite pe cont propriu, de tip taxe pan-europene, pe langa taxele
vamale si o mica parte din veniturile nationale din TVA, care deja trec automat la Bruxelles. Propunerea CE mentioneaza, printre
posibilitatile luate in considerare, o taxa digitald, o taxa pe carbon, o taxa de ajustare a carbonului la frontiera si o taxa pentru
intreprinderile mari, dar acestea sunt controversate datorita economiilor si preferintelor politice diferite.

Un aspect care a fost oarecum neclar in dezbaterea publica se refera la rambursarea imprumuturilor prin Bugetul UE de catre statele
membre versus beneficiile nete, ambele fiind direct si proportional corelate cu VNB. Din perspectiva rambursarii, distinctia dintre
imprumuturi si subventii ar putea conta mai putin decat a fost perceputa in dezbaterea publicd, deoarece atat imprumuturile cat si
subventiile vor fi rambursate in functie de cheia VNB. Desigur, acordarea unei sume mai mari sub forma de subventii are o valoare politica
mai mare si nu poate fi trecuta cu vederea, mai ales in ani electorali; dar, daca nu se face nici o rambursare pe durata urmatorului CFM
pentru ca imprumuturile vor avea o durata foarte lunga, pana la urma si acestea reprezinta un beneficiu economic substantial si deloc de
neglijat, mai ales ca sunt achizitionate la rate ale dobanzii aproape de zero.

1) Aluzie la compromisul din 1790, (cunoscut drept ,the dinner table bargain”) dintre pdrintii fondatori ai federalismului american, Alexander Hamilton si James Madison; cei doi
au agreat ca, in schimbul stabilirii capitalei SUA ldngd rdul Potomac si nu la NYC, Congresul s aprobare viziunea federald de unificare, la nivel de guvern, a centrelor autonome
de colectare a veniturilor si de imprumuturi) care a pus bazele guvernului federal american prin care s-a acoperit finantarea Rdzboiului american de independentd.
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n opinia CE, criza COVID-19 este provocatd de un soc simetric, care necesita
un rdspuns simetric, pentru evitarea adancirii fragmentarii si segmentarii
Uniunii si consolidarea Proiectului European.

Doar cd, in cazul Romaniei, simetria redresarii se complica datorita structurilor
economice insuficient de reziliente la soc la care s-au addugat si riscurile
legate de sustenabilitatea finantelor publice. Situatia economica a tarii era
deja in pericol Tnainte de izbucnirea pandemiei COVID-19, ca urmare a
deficitelor bugetare mari din ultimii cinci ani si a pro-ciclicitatii politicii fiscale
in perioade de puternic avant economic. Cu un spatiu de manevra ingustat si
de solicitarea Consiliului (2020/C116/01) din 3 aprilie 2020 de a lua masuri
efective pentru reducerea deficitului bugetar si a deficitului structural,
cresterea datoriei publice este inevitabilda. Costurile crizei se reflecta deja in
deficitul bugetului de stat. Romania dispune de rezerve bugetare limitate
pentru a face fata impactului pandemiei COVID-19 si pentru a asigura,
simultan, sustenabilitatea pe termen lung a finantelor publice. Finantarea
dezechilibrelor si refinantarea datoriei sunt, asadar, prima prioritate.
Deocamdata, Romania are acces pe pietele internationale de capital, dar, la
costuri mai mari decat alte state; singura plasa de siguranta (safety net)
disponibila unui stat membru din afara zonei euro este instrumentul clasic de
asistenta financiara de tip ,,Facilitatea Balanta de plati”, in asociere, daca va fi
nevoie, cu o linie de Tmprumut de la FMI — Tnsa, ambele instrumente sunt
insotite de masuri de austeritate care, asa cum s-a vazut la criza precedents,
adancesc divergenta fata de zona euro.

Provocarea cu care se confrunta Romania este cum sa actioneze, cu suficienta
putere si viteza, pentru a Tmpiedica prelungirea recesiunii si adancirea
dezechilibrelor economice, astfel incat iesirea din criza COVID-19 si redresarea
sustenabila a Romaniei sa fie o oportunitate pentru ajustarea structurilor sale
economice si reintoarcerea la convergenta cu zona euro.

lata patru posibilitati.

Tntai de toate, pierderile suportate de economie trebuie absorbite de bugetul
de stat. Este rolul statului sa protejeze cetatenii si economia impotriva acestui
soc, pe care sectorul privat nu are cum sa-l absoarba prin forte proprii, date
fiind proportiile acestei pandemii. Acum este vremea politicii fiscale care, daca
sunt corect si echilibrat gandite, pot contribui la cresterea increderii
cetdtenilor acestei tari in stat — un sondaj recent arata cd, mai mult de 2/3 din
romani si-au pierdut nadejdea in autoritati. BNR si politica sa monetara sustin
eforturile de atenuare a efectelor crizei si pot mentine stabilitatea tarii pe
termen lung numai in tandem coordonat cu politica fiscala. Dovada ca mix-ul
de politici a lucrat eficient in ultimele trei luni in Romania s-a vazut in: (i)
furnizarea de lichiditati pentru finantarea in bune conditii a sectorului public,
firmelor si populatiei; (ii) scadea graduald si sustenabila a dobanzilor la
credite, atat pentru populatie, cat si pentru companii; (iii) atenuarea
fluctuatiilor cursului de schimb leu/euro intr-un interval restrans (0,4 la suta),
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cu implicatii favorabile asupra serviciului datoriei in valuta si a costului
importurilor, precum si asupra asteptarilor privind evolutiile macro-
economice viitoare. Cu cat mix-ul de politici va continua sa fie la fel de eficient
ca In ultimele luni, cu atat se vor crea conditii pentru atenuarea riscurilor si a
vulnerabilitatilor la adresa sustenabilitatii politicilor economice pe termen
mediu si lung. Alternativa - desincronizarea mix-ului de politici economice prin
politizare electorala excesiva si reintoarcere la relaxarea fiscala - va conduce
la cresterea volatilitatii cursului de schimb si, implicit a veniturilor reale, cu
potentiale repercusiuni asupra finantelor publice si a pozitiei externe a
Romaniei.

in al doilea rand, este nevoie de o adaptare a filozofiei politicii fiscale din
Roménia la noua realitate europeand. Oportunitatea pe care o oferd aceasta
criza este posibilitatea de re-cuplare a politicii fiscale nationale cu politicile
economice europene de care ne-am distantat in ultimii cinci ani. Apartenenta
la UE nu se mai poate rezuma doar la atragerea de fonduri europene prin
politicile traditionale de coeziune si politica agricola comuna care vor continua
sa schimbe economia dar, acum vor aduce ceva in plus: ar putea finanta
integral aceasta schimbare. O buna parte din resursele financiare de care are
nevoie Romania acum pot fi directionate spre redresarea economiei —
presiunea CE de a angaja cel putin 60 la suta din aceste fonduri in urmatorii
doi ani (2021 si 2022) ne-ar ajuta enorm. Mega-pachetul Next Generation EU
propune statelor o viziune europeana integrata a politicilor fiscale nationale,
prin care se Tncearca cuplarea, sincronizarea si directionarea resurselor
financiare ale UE catre canale/proiecte comune.

Cele trei caracteristici ale noii viziuni UE: titluri de stat emise de UE, in nume
propriu, taxe pan-europene pe activitati transfrontaliere si, parghii de
imprumut pentru a beneficia de aceleasi dobanzi ca ale Germaniei, ar putea
avea efectul fiscal unional mult-asteptat de toate statele membre. Peste
cateva luni, cat se spera ca vor dura negocierile, Romania (si toate statele) ar
putea obtine, Tncepand cu 2021, acces la resurse financiare mult mai ieftine
decat cele din prezent. Chiar daca, la schimb, va trebui sa ne dublam
contributia nationala la Bugetul UE si/sau sa acordam alte concesii in procesul
de negociere, ce conteaza la final este accesul la bani europeni (subventii si
imprumuturi), la rate ale dobanzii aproape de zero. Important este sa intram
in negocieri cu tinte bine definite intr-o Pozitie de tara cat mai consistenta si
mai coerenta la nivel de politici incluse in celelalte Pozitii de tara pentru
dosare mai vechi de negociere, cum a fi: CFM post 2020, proiectele de
investitii finantate prin BEI, etc..

n al treilea rand, faptul cd Roménia beneficiazd de flexibilizarea deficitului
bugetar (prin utilizarea Clauzei derogatorii de la PSC?*°) nu inseamnd cd este

2. Sansa de a re-
europeniza politica
fiscald a Roméniei

25 Aceasta clauza faciliteazd coordonarea politicilor bugetare in perioade de incetinire economica, iar activarea sa
permite: (i) flexibilitatea necesara Bugetului de stat al Romaniei pentru a sprijini si mai mult economia, inclusiv o
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permisd depdsirea deficitului bugetar si/sau structural oricat si, oricum.
Sustenabilitatea pe termen lung a finantelor publice din statele membre
ramane principala prioritate europeanad iar Romania are nevoie sa se
recupleze la acest obiectiv. Aceasta clauza ajuta la contracararea efectelor
crizei insa, nu rezolva problemele cu care am intrat in criza. Restabilirea
echilibrelor macroeconomice, diminuarea deficitelor si reformele structurale
necesita timp dar, mai ales, intelepciunea de a evita greselile din trecut. De
exemplu, in Tabelul 1 sunt prezentate o serie de vulnerabilitati care au erodat
persistent capacitatea statului de a raspunde eficient la socuri: (a) ori de cate
ori mix-ul de politici macroeconomice a fost dezechilibrat si supus presiunii
politice; (b) cand presiunile politice asupra BNR au prejudiciat independenta
bancii centrale si, (c) cand relatia statului cu sistemul bancar a fost in
disconfort si a avut parte de constrangeri.

Si, nu in ultimul rand, reducerea costurilor acestei crize depinde de viteza cu
care economia romdneascd se adapteazd la viziunea integratorie a politicii
fiscale si investitionale a UE, chiar daca vom avea o libertate limitata in a alege
ce investitii vom face si ce reforme structurale vom aplica; aceste constrangeri
sunt justificate de Bruxelles prin principiul ca, banii europeni nu doar salveaza,
ci si transforma economiile statelor membre. Daca intr-adevar vrem acces la
aceste fonduri, atunci planul economic national de redresare va trebui sa fie
coerent cu prioritatile identificate prin Semestrul European. Noul mega-
pachet legislativ propune ca, pe langa respectarea Recomandarilor Specifice
de Tara, sa se introduca o serie de noi indicatori de monitorizare a statelor
membre, de tipul contributiei proiectului pentru care se solicita finantare la
cresterea potentiala, crearea de noi locuri de munca, coeziune sociala si
teritoriald. De asemenea, se sugereazad intentia CE de a se implica, prin
cooperarea directa cu MFP, in procesul de elaborare a planului national de
investitii si de reforma, astfel incat sa fie eliminat riscul de respingere a
proiectelor nationale in suficient fundamentate, iar indicatorii stabiliti pentru
eliberarea transelor de finantare sa fie indepliniti in mod real; procedura de
cooperare este neclard deocamdata si va fi, cu siguranta, unul dintre punctele
fierbinti ale negocierilor, caci micro-management-ul comun al proiectelor
investitionale este vazut ca masura asiguratorie de statele frugale si ca actiune
injusta, chiar discriminatorie, de catre statele sudice (in special in noile state
membre).

3. Sansa de a ne
intoarce la o politicd
fiscald sustenabild si
durabild pe termen
mediu si lung

4. Sansa de a grabi
convergenta
economicd prin
centrarea cresterii
economice pe investitii
in proiecte strategice
publice europene si
nationale

abatere temporara de la traiectoria de ajustare in vederea atingerii obiectivului bugetar pe termen mediu
(MTO), cu conditia ca aceasta abatere sa nu puna in pericol sustenabilitatea finantelor publice pe termen mediu
(de aceea abaterea de la cerintele PSC ar urma sa fi temporara), concomitent cu (ii) flexibilitatea temporara
suplimentara in utilizarea fondurilor UE, care permite transferarea unor fonduri intre regiuni si obiective politice si
abandonarea cerintelor nationale de cofinantare, plus (iii) un cadru temporar privind ajutoarele de stat, pentru
accelerarea sprijinului public catre companii. Suplimentar, pentru reintoarcerea la functionarea echilibrata a pietei
unice, s-a relaxat si cadrul de finantare pentru cercetare, testare si productie, precum si cadrul de achizitii publice al

UE, publicat la 1 aprilie 2020.
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Este esential ca autoritatile romane sa nu-si creeze iluzia ca acesti bani
europeni sunt ,,un pranz gratuit”, care poate dura la nesfarsit, iar nota de
plata o vor plati altii. Ar fi o mare vulnerabilitate daca planul economic
national de redresare a Romaniei ar continua rationamentul din ultimii cinci
ani de de-cuplare de politicile europene si de concentrare exclusiv pe politicile
clasice (politica de coeziune si politica agricold comuna) din Bugetul UE pe
termen lung, ignorand noua filozofie integratorie europeana. lar aceasta
vulnerabilitate ne-ar indeparta si mai mult de zona euro.

3. Ce vulnerabilitati pot agrava riscul sistemic COVID-19 in Romania

intelegdnd cat de mult conteazd cunoasterea vulnerabilitdtilor si a
dezechilibrelor pre-criza, decidentii pot avea o imagine mai clara a gradului in
care economia este susceptibild la criza; indiferent de sorginte (fie ca este
vorba de o criza economica, financiara, sau de alta naturd), o criza se poate
declansa ca urmare a pierderii, bruste si neasteptate a veniturilor (inclusiv a
resurselor financiare pentru finantarea economiei si rascumpararea datoriei)
si/sau cresterii bruste siincontrolabile a cheltuielilor; insa criza poate fi grabita
si/sau amplificatd, daca in perioada pre-criza economia s-a confruntat constat
cu dezechilibre si vulnerabilitati la adresa sustenabilitatii si rezilientei
structurilor economice (FED, 2017).

Figura 1 ajuta la clarificarea rolului pe care il au vulnerabilitatile si socurile in
declansarea unei
crize: aceasta
descompunere intre
vulnerabilitati (pe
care le putem defini
si masura in mod
rezonabil) si socuri
(un soc de tip COVID-
19 si alte posibile
socuri  subsecvente,
pe care nu le putem

anticipa in  acest e e ey DTS -
context pandemic

extraordinar), poate face diferenta intre a duce tara spre starea de criza versus
a tine tara sub control. Discutiile recente dintre expertii FED si economisti de
la Columbia University arata ca, dificultatile in asigurarea resurselor financiare
pentru finantarea economiei si vulnerabilitatile din sectorul financiar asociate
cu calitatea activelor (dezechilibre de evaluare a activelor) pot fi, printre
altele, primii indicatori de avertizare timpurie pentru intrarea intr-o stare de
criza.

A

Stare de non-criza /criza
\

>

Vulnerabiizad / dezechiibre financiare

Punctul A, de exemplu, reprezinta o economie cu relative vulnerabilitati si
dezechilibre macroeconomice care pot fi tinute sub control. Tn momentul in
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care un soc extraordinar de magnitudinea si forta COVID-19 a lovit Tn perioada
de izolare si blocaj, economia s-a miscat de la punctul A la punctul B dar, nu a
intrat in starea de criza. Ce se poate intampla mai departe, depinde de
adancimea dezechilibrelor si de varietatea slabiciunilor pre-criza.

De exemplu, Tn Romania, situatia economica era deja in pericol inainte de
izbucnirea pandemiei COVID-19, ca urmare a deficitelor bugetare mari din
ultimii cinci ani si a pro-ciclicitatii politicii fiscale in perioade de avant
economic puternic. Daca acum, in criza, nu se intervine cu politici coerente si
sustenabile de atenuare a deficitelor generate de structura insuficient de
rezilienta a economiei, sunt sanse mari ca dezechilibrele macroeconomice sa
avanseze; pietele simt acest pericol si reactioneaza, marind costurile
indatorarii si, Tngustand portofoliul si calitatea creditorilor dispusi sa nu-si
asume finantari riscante. Acest cerc vicios trimite economia de la punctul B la
punctul C, unde situatia dezechilibrelor nu mai poate fi tinuta sun control, iar
starea de criza se poate concretiza.

Aici se vede dezavantajul de a fi in afara zonei euro, care ofera statelor
membre o plasa de siguranta (safety net) diversa: statele din zona euro, care
au o situatie economica si financiara generala solida, au nevoie doar de
garantii financiare pentru a preveni situatiile de criza, accesand instrumentele
MES Tnainte de a intampina dificultati in strangerea de fonduri de pe pietele
internationale de capital. Dar, in cazul Romaniei, unde situatia economica are
un trecut de nesustenabilitate fiscala si o plasa de siguranta redusa financiar
si redusa doar la Facilitatea BoP, situatia poate deveni riscanta daca planul
national de redresare nu se face prin masuri sustenabile.

Este posibil ca Romania sa resimta in mod inegal consecintele socioeconomice
ale pandemiei, din cauza decalajelor semnificative in materie de investitii si de
productivitate a fortei de munca intre regiuni si sectoare/activitati economice.
Tn ultima evaluare de tara din 20 mai 2020, CE avanseaz3 ca risc ,,considerabil”’
,,adancirea disparitatilor regionale din Romania, (....) ceea ce ar putea genera
o inversare a tendintei de reducere a disparitatilor si a procesului de
convergenta dintre Bucuresti si restul regiunilor, dintre urban si rural” (CE,
2020, p.4). Principalele surse de vulnerabilitate asociate riscului sistemic
COVID-19 si care poate afecta stabilitatea tarii pe termen scurt si mediu
sunt?é:

a) insuficiente lichiditati pentru economie, de care sa beneficieze: (i)
companiile si gospodariile, in special IMM-urile si lucratorii independenti,
(ii) finantarea acelor proiectelor de investitii publice mature, conectate cu
proiectele strategice europene care favorizeaza redresarea economica in

Este posibil ca
Romdnia sé resimtd in
mod inegal
consecintele
socioeconomice ale
pandemiei, din cauza
decalajelor
semnificative in
materie de investitii si
de productivitate a
fortei de muncd intre
regiuni si
sectoare/activitdti
economice.

Trei vulnerabilitati
sunt considerate de
partenerii europeni ca
fiind principali factori
de risc care pot trimite
economia in crizd

26 Conform recomanddrilor specifice Romaniei publicate la data de 20 mai 2020, conform Regulamentului (CE) nr.
1466/97 si a Regulamentului (CE) nr. 1467/97, Recomandarile adoptate in ciclurile anterioare ale Semestrului
European, Tnainte de debutul pandemiei coronavirusului, au acoperit si reforme esentiale pentru reformele
structurale pe termen mediu-lung. Aceste provocari nu au dispdrut iar recomandarile raman valabile si, vor fi

monitorizate in continuare pe parcursul ciclului anual al Semestrului European din anul viitor.
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domenii precum: tranzitia ecologica si digitala, in special catre transportul
durabil, infrastructura de servicii digitale, productia si utilizarea
energiei in mod nepoluant si eficient, precum si catre infrastructura
de mediu, inclusiv in regiunile miniere;
b) politici fiscal-bugetare relaxate, daca se continua stimulentele fiscale pe
fond electoral, prin adoptarea unor masuri care: (i) pun in pericol
sustenabilitatea finantelor publice, (ii) afecteaza rezilienta sistemului de
sanatate, (iii) genereaza inegalitate intre categorii sociale si, (iv) nu ofera

solutii clare de protectie sociala si de ocupare a fortei de munca.
c) lipsa de predictibilitate a procesului decizional la nivel national si,
continuarea politizarii excesive a actului decizional din sectorul public.

Concretizarea acestor vulnerabilitati ar fi un semnal serios, pentru institutiile
internationale creditoare si agentiile de rating, de deteriorare si mai severa a
perspectivelor dezechilibrelor fiscale si cele externe, iar prin absenta
consolidarii fiscale si, de crestere a datoriei publice peste nivelul prognozat.

Tabelul 1: Matricea de evaluare a rezilientei economice si 8 raspunsului statului Is trei tipuri de soc — o analizé comparativa pentru Romania

Socul intrarii in UE suprapus cu socul Sonlpumm:hvmmme Socul crizei COVID-19
crizei financare
(2007 - 2010) (2015 - [!ﬁ\nne?ﬂ?ﬂ) (martie 2020 - prezent)

« Absorbtia socurilor 5-a realizat prin:
piata unica (major) s pietele
ﬁnuaan (pamal cu potential

pan3 Ia Initiativa de la

Viens)

Relatia sutoritatea monetara-fiscald-
b3nci a actionat partial ¢ un
amortizor |3 soc (Troka — efect
compensatoriu)

“House in order” (cu sprijin Troiks) 3

: regiat mix-ul de politici zi 3 stabilizat
(netezires g - .
2 economia (consolidare fiscal-bugetars

solid3) si imitarea deficitului structural

® Veniturile interne: subiect de decizie
politic3 nationaid

e Fondurile europene provenite din
pol europene tradits (de
coeziune =i politica agricol3 comun3)
~ subject de decizie europeana 3
nationaid

o Credibiitates = independenta BNR
—rol vital

Mix de poiitici in tandem care 3 creat
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CONVERGENTA STRUCTURALA A ROMANIEI LA ZONA EURO 1IN
PERSPECTIVA REGIONALA?’

Rezumat

Acest studiu analizeazd un set reprezentativ de indicatori de convergentd reald si structurald la
zona euro pentru Romdnia si statele din regiune (Ungaria, Polonia, Cehia si Bulgaria). Evolutia
indicatorilor este urmdritd prin prisma recuperdrii, partiale in cele mai multe cazuri, a decalajelor
fatd de zona euro in intervalul 2000-2019. Astfel, se subliniazd caracteristicile procesului de
aliniere structurald intre statele analizate si zona euro in diferite conditii economice globale. De
asemenea, se urmdreste identificarea unui eventual impact al crizei financiare internationale
asupra procesului de convergentd, prin evidentierea pe cat posibil a diferentelor in termeni de
evolutie a indicatorilor in prima decadd (2000-2009) si, respectiv, cea de-a doua (2010-2019).

Ansamblul indicatorilor analizati sugereazd evolutii favorabile convergentei reale si structurale a
economiilor tdrilor din regiune la zona euro, criza financiard internationald marcénd o relativd
incetinire a acestui proces. Cresterea integrdrii economice a tdrilor din centrul si estul Europei cu
zona euro in cei 20 de ani insoteste performanta in domeniul convergentei reale.

in cadrul statelor analizate, Romdnia a inregistrat cea mai ampld recuperare a decalajelor
aferente PIB pe locuitor in termenii standardului paritdtii puterii de cumpdrare, cu o incetinire a
procesului in perioada post-crizd. Cu toate cd productivitatea muncii pe angajat in economia
romdneascd a consemnat cea mai consistentd crestere din cadrul grupului, ecartul fatd de zona
euro radmdne semnificativ. Pentru majoritatea statelor, inclusiv Romdnia, cresterea similitudinilor
in ceea ce priveste dinamica anuald a PIB este evidentiatd, in perioada post-crizd comparativ cu
intervalul 2000-2008. Gradul de deschidere a economiei a prezentat o tendintd ascendentd,
temporar intreruptd in preajma crizei financiare, contribuind la formarea conditiilor favorabile
convergentei pentru toate statele examinate. Apropierea structurilor pe sectoare a economiilor
tarilor din regiune fatd de cea a zonei euro aduce, de asemenea, un aport la atenuarea efectelor
unor posibile socuri asimetrice; corelatia exporturilor statelor analizate catre UE28 si, respectiv,
a productiei industriale cu cea a PIB UE28 relevd insd o reducere generalizatd a sincronizdrii in
cea de-a doua decadd. Capacitatea fortei de muncd de adaptare la modificdrile climatului
economic reliefatd prin rata de activitate pentru grupa de vdrstd 15-64 ani, a consemnat in cazul
Romdniei o evolutie ascendentd in perioada post-crizd, comparativ cu una fluctuantd in decada
precedentd. Din perspectiva intermedierii financiare indirecte, pe tot parcursul perioadei vizate,
Romdnia se plaseazd semnificativ sub media zonei euro si, respectiv, la limita inferioard a grupului
statelor din regiune, avédnd o tendintd de reducere in perioada post-crizd, similar cu alte state din
regiune. Imbundtdtirea capacitétii de absorbtie a fondurilor structurale nerambursabile, vizibile
in evolutia ascendentd a ponderii in PIB a soldului contului de capital, a reprezentat un factor de
impulsionare a economiei, cu precddere prin intermediul activitdtii investitionale, acoperindu-se
astfel partial deficitul de economisire din surse interne.

Nu in ultimul rdnd, din perspectiva impactului unei crize globale asupra procesului de
convergentd, sunt de subliniat diferente fundamentale intre criza financiard anterioard si actuala

27 Analiza a fost realizatd cu informatiile disponibile pana la data de 9 iunie 2020.
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contractie economicd a economiilor europene, pe seama efectelor crizei pandemice COVID-19.
Impactul pandemiei asupra evolutiei pe termen mediu si lung a procesului convergentei statelor
analizate la zona euro este insotit de un grad extrem de incertitudine, evaluarea putdnd fi
realizatd cu mai mare acuratete doar privind retrospectiv. Materializarea unor socuri simetrice
sau asimetrice asupra economiilor sau a efectelor mdsurilor fiscale sau monetare speciale
adoptate in scopul combaterii efectelor economice ale pandemiei sunt numai cdteva aspecte ale
modului in care ar putea fi afectat procesul de convergentd in anii urmdtori.

Evolutia convergentei reale in preajma crizei financiare internationale

Convergenta reald a statelor candidate la zona euro?® este presupusa a actiona in directia
impulsionarii cresterii gradului de similitudine Intre economiile participante si a celor candidate
la uniunea monetara si de a facilita indeplinirea in mod sistematic a criteriilor de convergenta
nominald.?® Convergenta structurald se refera la alinierea structurii economiilor participante,
actionand in sensul consolidarii convergentei reale.

in perioada analizatd a existat o convergentd la zona euro a noilor state membre, Romania
remarcandu-se prin cea mai ampla recuperare a decalajului aferent PIB pe locuitor in termenii
standardului paritatii puterii de cumparare (eng. Purchasing Power Standards — PPS). Criza
financiara internationald a marcat o incetinire a procesului convergentei reale comparativ cu
perioada anterioara (in termeni de recuperare a decalajului fata de zona euro in intervalul 2010-
2019 versus 2000-2009), pentru toate statele din grupul analizat cu exceptia Poloniei (Figura 1).
in pofida incetinirii convergentei in perioada post-crizd, Romania a recuperat substantial
decalajul fata de statele din regiune care initial prezentau valori mai ridicate ale PIB pe locuitor,
cum ar fi Polonia si Ungaria; in acelasi timp, in a doua decada analizatd, Romania a depasit
Bulgaria. Tn grupul statelor analizate, este de remarcat pozitionarea continui cea mai favorabil3
a Cehiei.

Figura 1 — PIB pe locuitor in perioada 2000-2019.

120 -
PPS pe locuitor, zona euro =100
[ e R et ST R R e Ry T S T
80 - /_/’_/_\_//
4__——-—"__
60 -
40 -
20 - Bulgaria ~ ——Cehia — Polonia
— Ungaria —=—Romania  ----Zona Euro
0

Sursa: AMECO, calcule BNR

28 pe parcursul lucrarii, dacd nu este explicit mentionat, datele referitoare la zona euro presupun componenta
constanta a acesteia (19 state).

29 Pentru analiza convergentei reale principalul indicator pentru comparatii este PIB pe locuitor in termeni PPS.
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Procesul de convergenta reala la economia zonei euro s-a desfasurat in paralel cu majorarea
productivitdtii muncii pe angajat3°, pentru toate statele analizate, Roménia remarcandu-se prin
cea mai insemnata crestere (Figura 2). In pofida recuperdrii unei parti importante a decalajului
fata de zona euro, ecartul ramane insa semnificativ. De subliniat este si faptul ca amplificarea
productivitatii muncii pe angajat Tn Romania a avut loc inclusiv in contextul situarii (alaturi de
Bulgaria) la cea mai redusa baza de pornire din anul 2000.

Figura 2 — Evolutia productivitatii muncii pe angajat (panel stanga) si a ecartului fata de zona
euro (panel dreapta)
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Sursa: AMECO, calcule BNR

Din punctul de vedere al inegalitatii ritmurilor anuale de crestere a PIB comparativ cu zona euro
se remarca o volatilitate mult mai ridicata Thaintea crizei financiare fata de perioada post-criza
(Figura 3). Tn acest context, pentru majoritatea statelor, inclusiv Romania, cresterea
similitudinilor (masurata prin indicatorul Theil) in ceea ce priveste dinamica PIB este evidentiata,
in perioada post-criza comparativ cu intervalul 2000-2008 (Figura 4).3! Aceasta evolutie are loc
pe fondul diminuarii variabilitatii generalizate a ritmurilor anuale de crestere a PIB si al majorarii
sincronizdrii intre acestea. In acest context, in majoritatea cazurilor se mareste contributia
relativa a diferentialului de crestere economica medie. Cel mai mare castig prin prisma reducerii
inegalitatii se observa in cazul Bulgariei. In cazul acesteia Tns3, nu se inregistreazd o diminuare a
discrepantelor din punctul de vedere al sincronizarii (observata inclusiv pentru Romania, dar mai
ales pentru Ungaria).

Figura 3 — Ritmurile anuale de crestere ale PIB Figura 4 - Indicatorul de inegalitate Theil

in perioada 2000T1-2019T4, serii cu frecventa intre ratele anuale de crestere a PIB, in

trimestriala perioadele pre-criza si, respectiv, post-
criza3?

30 productivitatea muncii pe angajat este calculata luand in considerare PIB real.

31 Indicatorul de inegalitate Theil este un instrument de sintetizare a sincronizarii ciclurilor de afaceri intre doud
economii, prin analiza diferentelor intre evolutia PIB din punctul de vedere al i) ratelor medii de crestere, ii)
amplitudinii fluctuatiilor si, respectiv, iii) sincronizrii ratelor de crestere. in cadrul analizei, pentru a nu denatura
calculul componentelor indicelui, nu au fost luate in considerare observatiile extreme din perioada 2009-2010,
corespunzatoare crizei financiare internationale.

32 perioada pre-criza se refera la intervalul 2000T1-2008T4, iar cea post-criza la intervalul 2011T1-2019T4.
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Tendinta ascendentd a gradului de deschidere a economiei®?, care reprezinta unul dintre factorii
ce contribuie la crearea conditiilor favorabile convergentei reale, a fost temporar intrerupta in
preajma crizei financiare, pentru toate statele analizate (Figura 5).3* Th mod sistematic,
indicatorul a Tnregistrat cele mai reduse valori in cazul Romaniei, acestea fiind pozitionate sub
cele aferente zonei euro, in timp ce tarile din regiune s-au situat pe un palier superior. in cazul
Romaniei, ecartul s-a restrans usor fata de perioada dinaintea crizei financiare. De mentionat
este faptul ca zona euro are un grad de deschidere relativ redus intrucat piata interna este
robusta si de mari dimensiuni. Tn schimb, in cazul economiei romanesti, persistenta la valori mai
reduse a indicatorului ar putea fi explicata de diferente de competitivitate fata de partenerii
comerciali. Ponderea schimburilor comerciale cu UE in totalul comertului exterior a manifestat,
in mod similar gradului de deschidere al economiei, o evolutie ascendenta dupa criza financiara.

Figura 5 — Gradul de deschidere al economiei (panel stanga) si ponderea comertului cu UE 28
in total comert exterior (panel dreapta)
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Sursa: Eurostat, calcule BNR

Apropierea structurilor pe sectoare a economiilor tarilor din regiune fata de cea a zonei euro
contribuie la atenuarea efectelor unor posibile socuri asimetrice si la cresterea eficientei
politicilor economice intreprinse la nivelul uniunii. Pentru Romania, Bulgaria si Ungaria se poate
observa o crestere a ponderii sectorului serviciilor in paralel cu diminuarea celui aferent
agriculturii (Figura 6). Tn cazul Romaniei, se remarci reducerea corelatiei ritmului anual de

33 Gradul de deschidere a economiei este calculat ca ponderea totalului exporturilor siimporturilor in PIB considerate
n termeni nominali.

34 Cu cat ponderea comertului cu zona euro este mai mare, cu atat se accentueaza efectele pozitive ale eliminarii
riscului valutar.
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evolutie a exporturilor catre UE28 si, respectiv, a productiei industriale cu cel aferent PIB UE28
in cea de-a doua decada (Tabel 1). Aceasta decuplare a fost insa temporara, fiind remarcata in
anii imediat urmatori crizei financiare globale. 3°

Figura 6 — Structura pe sectoare a economiilor Tabel 1 - Coeficienti de corelatie dintre PIB

(procent in VAB) UE28 cu exporturile catre UE28 si,
respectiv, cu productia industriala din
statele analizate
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in cadrul procesului de convergentd, flexibilitatea pietei muncii contribuie la capacitatea
economiei de a raspunde la socurile asimetrice, reducand necesitatea ajustarii altor variabile
macroeconomice. Rata de activitate este reprezentativa pentru capacitatea fortei de munca de
adaptare la modificarile climatului economic (Figura 7). Astfel, pentru grupa extinsa de varsta
(15-64 ani), se observa o evolutie ascendentd in perioada post-criza, comparativ cu una
fluctuanta in decada precedenta. Cu exceptia Cehiei, toate statele se pozitioneaza insa sub zona
euro, ecartul cel mai mare din ultimii ani fiind inregistrat in Romania. Analizand grupa tinerilor
(15-24 ani), se noteazd o evolutie nefavorabild generalizata in prima decadd. Tn perioada post-
crizd, evolutiile sunt mixte: scaderi in Bulgaria si Romania, cvasi-stagnari in Cehia si Polonia si,
respectiv, crestere in Ungaria, reflectand grade diferite de flexibilitate a pietei muncii.

Figura 7 — Rata de activitate a populatiei in varsta de munca (15-64 de ani, panel stanga) si
respectiv a tinerilor (15-24 de ani, panel dreapta)
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35 1n perioada 2012-2016, se observa o trecere si adancire in teritoriul negativ a coeficientului de corelatie dintre
productia industriala si cresterea PIB din UE28, calcul ce ia in considerare o fereastra mobila de trei ani.
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Sursa: Eurostat

Indiferent de dimensiunea relativa a sistemului financiar pentru fiecare stat in parte, in perioada
analizata se observa un comportament comun al procesului de creditare, cu anumite divergente
in perioada post-criza. Astfel, dupa o crestere sustinuta in anii premergatori crizei economice
globale pe fondul unor influxuri consistente de capital, mai pronuntata in general in tarile din
regiune decat in zona euro, a avut loc o scadere a gradului de intermediere financiara indirecta
masurat prin ponderea in PIB a creditului acordat sectorului privat (Figura 8). Exceptie fac Cehia
si Polonia ce fsi mentin tendinta ascendenta, nsd cu un ritm usor atenuat. in Romania, aceast
scadere reflectad inclusiv scoaterea in afara bilantului a creditelor neperformante. Pe tot parcursul
perioadei vizate, Romania se plaseaza semnificativ sub media zonei euro siin acelasi timp la limita
inferioard a grupului statelor din regiune. Tn mod similar intermedierii financiare indirecte, toate
statele analizate sunt caracterizate de un grad de intermediere financiara directa mult mai redus
decat cel aferent zonei euro.

Figura 8 — Gradul de intermediere financiara indirecta
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Sursa: BCE, calcule BNR

Tmbunatitirea capacititii de absorbtie a fondurilor structurale nerambursabile, vizibile in
evolutia ponderii in PIB a soldului contului de capital, reprezinta un factor de impulsionare a
economiei, cu precadere prin intermediul activitatii investitionale, acoperindu-se astfel partial
deficitul de economisire din surse interne. Masurile de simplificare a operatiunilor de accesare a
fondurilor structurale nerambursabile au fost fundamentale pentru cresterea sumelor atrase in
perioada post-criza, ca pondere in PIB, pentru toate statele analizate (Figura 9). In ultimii ani ins3,
in contextul tranzitiei la un alt cadru multianual de finantare (2014-2020), s-a observat o
diminuare a influxurilor de capital.

Figura 9 — Evolutia ponderii soldului contului de capital in
PIB

52/58



Romaénia — Zona Euro Monitor Nr.3 | An2 | 2020

—Bulgaria —~Cehia —Ungaria

—Polonia —=—Romania

Sursa: Eurostat, calcule BNR

53/58



Romaénia — Zona Euro Monitor Nr.3 | An2 | 2020

EVOLUTIA COMPARATIVA A PROCESULUI DE ADOPTARE A MONEDEI
UNICE TN ALTE STATE MEMBRE

Croatia

Conform comunicatului de presa al BCE (ECB, 2020a), institutia europeana si Banca Nationala a
Croatiei au incheiat la data de 15 aprilie 2020 un acord privind o linie de repo in valoare de 2
miliarde de euro cu scopul de a furniza institutiilor financiare croate lichiditate in euro, pentru a
face fata unor posibile disfunctionalitati ale pietei. Acordul va ramane in vigoare pana la finalul
anului 2020 sau atat timp cat va fi necesar. Conform documentului de presa al BCE, Croatia se
pregateste pentru participarea la MCSII.

ntr-o declaratie de presa din data de 7 mai 2020 (Government of Croatia, 2020), premierul croat
a declarat ca tara sa a indeplinit toate cele 19 masuri la care s-a angajat pentru a intra in MCS Il
Seful guvernului de la Zagreb a declarat ca tinta de intrare in MCSII este mijlocul lunii iulie 2020,
iar cea pentru adoptarea monedei unice este 1 ianuarie 2023 sau anul urmator.

n luna iunie 2020, BCE a publicat rezultatele evaludrii cuprinzitoare pentru cinci bdnci croate, ca
urmare a solicitarii Bancii Nationale a Croatiei de intrare in mecanismul de cooperare stransa
(ECB, 2020b).

Bulgaria

Conform comunicatului de presa al BCE (ECB, 2020c), institutia europeana si Banca Nationala a
Bulgariei au incheiat la data de 22 aprilie 2020 un acord privind o linie de repo in valoare de 2
miliarde de euro cu scopul de a furniza lichiditate in euro. Acordul va raméane in vigoare pana la
finalul anului 2020 sau atat timp cat va fi necesar. Conform documentului de presa al BCE,
Bulgaria se pregateste pentru participarea la MCSII.

La finalul lunii aprilie 2020, Bulgaria a trimis catre BCE documentele privind indeplinirea masurilor
necesare pentru intrarea in MCSII.

La inceputul lunii mai, vicepresedintele Comisiei Europene Valdis Dombrovskis declara ca
Bulgaria poate intra in MCSIl dupa ce va indeplini inca o conditie, legata de capitalizarea unei
anumite banci (Europost, 2020).

Republica Ceha, Ungaria, Polonia
Nu exista modificari in atitudinea de expectativa a celor trei state.
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Progress on socio-economic indicators (EU
average increases)

Deterioration in socio-economic
indicators (EU average decreases)

Convergence

(lower dispersion)

Scenario 1: Upward convergence
Progress of all countries with less advanced

countries also catching up

Scenario 4: Downward convergence

All  countries may evolve together
towards a deterioration of their indicators

Divergence
(higher
dispersion)

Scenario 2: Upward divergence
(dispersion alongside increased performance)

Progress of all countries on indicators but some
countries continue to progress more quickly
than others

Scenario 3: Downward divergence
(dispersion decreased

performance)

alongside

Dispersion because some may evolve
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, 20173).

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,
2017c%).

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, 201039).

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

convergence conditions, living standards and gender equality, (European Commission, 2017d3°).

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

convergence economic outcomes (European Commission, 2017b%0).

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

resilient capacity, transformation and recovery from shocks (European Commission 2017e%?).

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.
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

36 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.

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

38 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
39 European Commission, (2017d), Reflection Paper on the social dimension of the European Union

40 European Commission, (2017b), Commission presents the European Pillar of Social Rights — press release
41 European Commission, (2017e), European Economic Forecast Institutional paper 063 - November 2017
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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
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