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Introducere

Acest numar al Raportului Euromonitor are cateva mesaje principale. Primul este ca
existenta vaccinurilor si procesul de vaccinare dau sperante ca izbanda Tn razboiul cu
virusul COVID-19 nu este departe. Dar lupta contra pandemiei continua fiindca exista
noi tulpini ale virusului si efortul de combatere trebuie sa fie pe plan global. Al doilea
mesaj este ca redresarea economica este in desfasurare peste tot in Europa, dar
neuniforma si cu diferente sectoriale majore in timp ce pandemia isi pune pecetea si pe
anul 2021; viteza ratei de vaccinare conteaza mult pentru redresare. Redresarea
economica in lume este favorizata de abordari ale administratiei Biden, care, inter alia,
urmadreste stoparea declinului multilateralismului in relatiile economice internationale,
ameliorarea dialogului transatlantic. Tn al treilea rand, este perspectiva punerii in
actiune a Planului National de Redresare si Rezilienta (PNRR), care poate ajuta
economia din mai multe perspective: sustinere in perioada de corectie macroeconomica,
de transformare prin stimularea ,inverzirii” si digitalizarii, de trecere la o paradigma

de dezvoltare care priveste spre viitor. Se poate vorbi de un nou ,ciclu investitional”

cu impuls puternic prin bugetul public. in fine, corectia macroeconomicé incepe

n acest an, debutul fiind amanat in 2020 din cauza pandemiei. inceperea corectiei
macroeconomice pune intr-o lumina favorabila ratingul Romaniei, fapt ilustrat de
recenta evaluare de catre Standard and Poor’s (16 aprilie).

Privind razboiul cu pandemia sunt de relevat cateva aspecte. Astfel, rata de vaccinare
trebuie sa fie cat mai inalta in raport cu rata de infectare avand in vedere noile tulpini
ce au transmisibilitate Tnaltd — este lectia peremptorie a campaniilor de vaccinare in
Israel si Regatul Unit (Marea Britanie). Trebuie asigurate populatiei dozele necesare de
vaccinare si conditii adecvate in spitale. in paralel trebuie dusd o campanie sustinutd de
convingere a cetatenilor ca fara vaccinare nu se poate castiga acest razboi. Reguli de
protectie trebuie sa fie respectate in continuare. in UE este nevoie de mai mult3
solidaritate si de management mai bun al procesului de vaccinare (grabirea vaccinarii).
Este de dorit ca masurile de limitare a raspandirii virusului sa fie luate la timp pentru a
nu fi nevoie de restrictii mai puternice si costisitoare mai tarziu; sunt necesare investitii
mari in sanatatea publica, in asigurarea de productie medicala la nivelul UE, in statele
membre. Tn conditiile in care vaccinarea nu are loc pe plan global izbanda nu va fi
definitiva, deoarece virusul nu cunoaste granite.

Daca va creste rata de vaccinare potrivit anunturilor oficiale, daca cetatenii respecta
regulile, cu o buna comunicare, credibild, din partea oficialilor, sunt sanse sa ne
apropiem de un prag critic astfel incat peste jumatate din cetateni sa fie vaccinati in
Romania n acest an. Aceasta ar insemna o usurare enorma pentru populatie, pentru o
redresare economica solida.

Situatia sanitara este relevata de cel mai recent Eurobarometru ca principala ingrijorare
a europenilor: 38 la suta, in crestere cu 16 puncte procentuale fata de vara 2020, cand
intrebarea a fost inclusa prima data in chestionar. Situatia economica este ce-a de-a
doua ingrijorare a europenilor, 35 la suta.
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Privind redresarea economica, revenirea Produsul Intern Brut (PIB) la nivelul
pre-pandemie este asteptatd in unele state din UE, inclusivin Romania, in acest an

(a se vedea de exemplu proiectiile FMI din aprilie 2021, World Economic Outlook);

n alte state Tn 2022. Dar va fi o redresare dificila, cu daune de durata, cu transformari
induse, sau accelerate, de noi tehnologii si efecte ale schimbarii de clima. Problema
ocupationala va deveni tot mai acuta in lipsa unor programe active de dezvoltare de
competente profesionale.

Economiile fiind inca fragile si cu noi valuri ale pandemiei, regulile fiscale raman

”a
|

»,dezactivate” in UE in 2021 si probabil 2022. Economia romaneasca a pornit razboiul cu
pandemia cu un deficit bugetar structural de peste 5 la suta din PIB, cel mai inalt in UE.
n 2020 deficitul cash (incasari vs. iesiri efective) al bugetului public a fost de

9,79 la suta din PIB, incadrabil in tabloul european. Pentru 2021, Guvernul prin
Strategia Fiscal-Bugetara a Ministerului Finantelor din luna februarie 2021 (SFB 2021)
anticipeaza un deficit cash de 7,16 la suta din PIB si un deficit ESA de 8,23 la suta din
PIB, ce indica debutul corectiei macroeconomice. Este posibil ca ambele deficite sa fie
mai mici Tn acest an avand in vedere dinamica economiei si Tncasari bugetare posibil

mai bune.

Cresterea economica in acest an poate fi peste 5 la suta din PIB (prognoza actualizata a
Guvernului este de 5 la sutd, Tn timp ce FMI vede o crestere de 6 la suta in World
Economic Outlook); ea depinde de evolutia pandemiei. Ponderea investitiilor ar urma
sa creasca la 5,5 la suta din PIB in acest an.

Cum indica documente oficiale si diverse analize (inclusiv ale MF si CF)?, corectia
bugetului urmeaza sa fie graduala pentru a nu impiedica redresarea economica. CF
apreciaza ca trebuie sa fie mobilizate resurse si Tn acest an in lupta contra pandemiei si
sprijinirea economiei, a locurilor de munca; este nevoie insa de limitare, restructurare
a cheltuielilor bugetare; se impune o reforma a salarizarii in sectorul bugetar ca si a
sistemului de pensii, ce contine inechitati majore; reforma guvernantei companiilor de
stat este obligatorie; este imperativa o crestere a veniturilor fiscale in sine, pentru a
ajuta consolidarea bugetara si procesul de corectie macroeconomica.

Corectia bugetara este cu atat mai necesara cu cat Romania nu are spatiul de manevra
al unor economii dezvoltate sau care emit moneda de rezerva. Nivelul inca scazut al
ratelor de dobanda pe pietele financiare poate fi inseldtor; non-liniaritati pot intra in
actiune si impovara finantarea bugetului. Pachetele fiscale din SUA si Europa pot
conduce la o crestere a yield-urilor (randamentelor) cerute pe piete financiare, chiar
daca bancile centrale mari ar mentine conditii foarte acomodative. lar reverberatii pe
pietele financiare ar lovi economia noastra.

Autoritatile romane vor mentine masuri de sprijin pentru economie si in acest an.
Pe plan bugetar exista programul de consolidare, iar in ceea ce priveste politica
monetara nu se preconizeaza reduceri suplimentare ale ratei de politica monetara

A se vedea SFB 2021 si Opinia Consiliului Fiscal Opinia privind Legea bugetului de stat, Legea bugetului de asigurari sociale
pentru anul 2021 si Strategia fiscal-bugetara 2021-2023.
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avand in vedere contextul intern (inclusiv presiuni inflationiste) si cel extern?. Refluxuri
posibile de capital din economii emergente obliga si ele la prudenta in politica
monetara. Politica bugetara are de conciliat sprijinirea redresarii economice cu
necesara corectie, graduald, a deficitului bugetar. Pe plan international se manifesta
presiuni inflationiste cauzate de cresteri ale preturilor la produse de baza si pe fondul
revenirii economice dupa declinul sever din 2020. Totusi, bancile centrale din UE si Fed,
alte banci centrale, nu se grabesc sa indspreasca politicile monetare avand in vedere
nevoia de consolidare a redresarii economice.

Economia nu inseamna strict numar de intreprinderi, ci si locuri de munca, salarii
decente; inseamnad totodata sa putem aloca mai mult din bugetul public pentru
sanatate si educatie. De notat ca, fata de media din UE, la noi se aloca cumulat anual
acestor doua sectoare cu circa 3 la suta din PIB mai putin. Schimbarea de clim3, ca
amenintare, cere cheltuieli publice importante pentru amenajarea teritoriului, irigatii,
protectia padurilor, protectia apelor si va pune presiune pe bugetul public.

Peste tot in lume sunt presiuni pe bugetele publice din cauza noilor amenintari
(sanitare si legate de schimbari de clima, de ratiuni geopolitice). Aceasta explica de ce
guverne, din tari cu greutate mare n spatiul global, institutii internationale pledeaza
pentru coordonare de mdsuri care sa combata evaziunea fiscala si arbitrajul fiscal
(tax avoidance). in acest registru trebuie interpretats pledoaria trezoreriei americane
privind impozitarea profiturilor companiilor multinationale, pentru un regim fiscal
corect (fair); este ceea ce sustin si Comisia Europeana, FMI, OCDE. Acest pas este
binevenit si trebuie sprijinit de Romania fiindca un mediu economic prietenos pentru
afaceri nu semnificd impozite cat mai mici pentru companii (a race to the bottom si
erodarea bazelor de impozitare) si tolerarea unui masiv profit-shifting catre alte
jurisdictii fiscale (tax-havens). Este o problema cu care s-au confruntat multe guverne
de-a lungul anilor. Cu atat mai mult este nevoie in Romania de masuri ferme pentru
cresterea veniturilor bugetare, care sunt intre cele mai joase din UE.

Planul National de Redresare si Rezilienta si fondurile europene (Cadrul Financiar
Multianual) au un rol exceptional pentru Romania din cateva perspective:

— macroeconomicd, intrucat ajuta corectia deficitului bugetar, poate atenua impactul
contractionist si poate (prin reforme structurale si investitii publice de calitate)
influenta pozitiv evolutia PIB pe termen mediu3;

structurald, PNRR Tnseamna, in esenta, politica industriala cu impuls major din exterior,
prin conditii legate de ,,greening” (inverzire) si digitalizare, politica publica cu accent pe
sanatate si educatie, dezvoltarea infrastructurii;

— transformationald, cu bataie lunga: pentru a combate efectele nefaste ale schimbarii de
clima si declinul demografic.

Mugur Isdrescu, Guvernator al BNR, Discurs in cadrul rconferintei din cadrul reuniunii anuale de primavara a FMI — Regional
Economic Outlook: Europe, 15 aprilie 2021.

,Next Generation EU”, instrumentul temporar de redresare economica, este evaluat a avea un impact potential de sporire a
activitatii economice in zona euro de 1,5 la sutd din PIB pe termen mediu (Bankovski et al. 2021).

BANCA NATIONALA A ROMANIEI 1
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PNRR si CFM (Bugetul UE pe termen lung) pot duce investitiile publice (ce includ resurse
europene) in PIB de la circa 5 la sutd in medie cum sunt prevdzute acum in Strategia
Fiscal Bugetara la 7-8 la suta din PIB in urmatorii ani. PNRR poate ajuta echilibrarea
bugetului public catre un deficit in jur de 3 la suta din PIB in 2024 — prin sustinerea
cererii si ofertei interne (aspect neglijat adesea in analize).

Planul European de Redresare si Rezilienta (,Next Generation EU”/NGEU, de 750 miliarde
euro) si Planul de investitii publice (de 2,25 trilioane dolari) al administratiei Biden
denota o schimbare majora in politicile publice, care combina sprijinirea cererii efective
cu masuri pe planul ofertei (productiei si infrastructurii); este vorba de investitii publice
de amploare neobisnuita, care au nu numai ratiuni de ordin geopolitic (strategic).

Tn SUA, de la administratia Franklin D. Roosevelt/(The New Deal) nu a mai existat un
asemenea program. in aceasta schimbare de viziune/paradigma opereaz3 si cerinte de
schimbare a functionarii sistemelor economice pentru a le face mai robuste, sustenabile
economic, social, ecologic, in raport cu cerinte ale combaterii schimbarilor nefaste de
clima.

Privind nevoia de venituri bugetare superioare, este o eroare sa se judece alocarile
pentru educatie si sanatate n raport cu ponderea intr-un buget public ce are venituri
fiscale (ce includ contributiile) foarte joase — actualmente in jur de 27 la suta din PIB in
Romania, fata de o medie de peste 40 la suta din PIB in UE; corect este sa le consideram
ca procente in PIB.

Daca nu vom avea un buget public mai robust vom ramane o tarad subdezvoltata in UE,
cu mari discrepante si inegalitati, cu incapacitate cronica de a face fata la socuri adverse
majore, la provocarile viitorului.

Tranzitia verde (decarbonizarea) va fi extrem de complicata; vor fi perdanti si de aceea
se discuta despre venit minim garantat in UE si de nevoia de a avea bugete publice mai
robuste; multe firme vor avea mari dificultati sa se adapteze. Societatile cu grad de
solidaritate scazut vor suferi mai mult. Si din aceasta perspectiva se cuvine sa judecam
regimul fiscal din Romania, care nu asigura venituri bugetare suficiente.

Raportul subliniaza aspecte esentiale privind concretizarea PNRR. Tn primul rand, planul
European NGEU de 750 miliarde euro nu este doar pentru redresarea pandemica, ci si
pentru asigurarea rezilientei zonei euro si a UE. Exista o logica noua de abordare a
politicilor de redresare si rezilienta coordonata cu obiectivele si proiectele de reforme
structurale din Recomandarile Specifice de Tara (RST) si cele finantate prin Bugetul UE.
in al doilea rand, un PNRR eligibil implic respectarea unor conditionalitati referitoare
la: domeniile eligibile (tranzitia verde (37 la suta), transformare digitala (20 la suta),
crestere durabila si favorabila incluziunii, coeziunea sociala si teritoriald, sanatate,
politici pentru copii si tineri); (ii) regulile de finantare suficient de clare incat sa previna,
detecteze si corecteze coruptia, frauda, conflictele de interese, sa protejeze securitatea
cibernetica nationala si a UE, sa nu finanteze cheltuieli curente si sa respecte principiul
statului de drept. in al treilea rand, proiectele din PNRR trebuie implementate in regim
de urgenta, ceea ce ofera un triplu avantaj: (i) simplificarea si transparentizarea
legislatiei nationale, (ii) disciplinarea si coordonarea politicilor nationale si,

(iii) implementarea rapida, pentru a livra rezultate vizibile societatii. Pentru proiecte

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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nefinalizate se instituie obligativitatea sa se restituie banii alocati pentru contractele
neatribuite pana in 2023 si nereceptionate pana in 2026. Pentru un PNRR respins se
poate apela la asistenta tehnica.

Raportul remarca Agrobusiness-ul drept un sector strategic, subliniaza ca industria
agroalimentara priveste securitatea nationala. Trebuie sa existe un regim de
reglementare speciala privind pamantul agricol, care este un activ de mare valoare, asa
cum sunt si resursele de apa. Un regim special are menirea de a face ca aceste resurse
sa confere robustete economiei autohtone. Situatia industriei agroalimentare a fost o
tema de analiza pentru Comitetul National pentru Supraveghere Macroprudentiala
pornindu-se de la dezechilibre comerciale, externe, mari in acest domeniu (CNSM,
2020). Romania are un potential mult subvalorificat in acest domeniu, in timp ce
schimbarile de clima vor revela tot mai mult pamantul arabil, resursele de apa, ca active
de mare valoare.

Bancile, institutiile financiare nonbancare (IFN) si fondurile de garantare a creditelor ar
putea ajuta mai mult firmele din sectorul agroalimentar sa creeze valoare adaugata
superioard. Politica agricola va sprijini probabil mai mult acest sector. Probabil si
Politica Agricola Comuna (PAC), la nivelul UE, va fi influentata de schimbarile de clima.
Este de remarcat ca in timp ce creditarea agriculturii a crescut (cu 40 la sutd a
volumului creditului bancar) intre 2015-2020, creditarea industriei alimentare a scazut
(cu 2 la suta, Tn acelasi interval). Mai mult, in ambele sectoare, finantarea a fost
acordata preponderent pentru nevoi de trezorerie, creditarea proiectelor de investitii
fiind minoritara si in scadere accentuata pentru firmele din industria alimentara
(CNSM, 2020).

Statul trebuie sa mentina controlul unor companii de importanta strategica; listarea
la Bursa are menirea sa amelioreze managementul companiilor. Dar nu trebuie sa se
astepte listarea pentru a imbunatati managementul acestor companii.

Este de dorit grabirea formarii Bancii de Dezvoltare. O prezenta mai activa a bancilor
autohtone in economie este dezirabild, dar trebuie sa fie sustinuta de un management
corespunzator.

Raportul vine cu date privind digitalizarea economiei romanesti. Transformarea digitala
(integrarea tehnologiei digitale Tn toate segmentele societatii, ceea ce modifica
fundamental felul in care se creeaza valoare, prin noi modele de business) este un
proces de durata. Frictiuni vor aparea atat in domeniul educatiei si pe piata muncii,

cat si la nivelul infrastructurilor (retele de energie electric, retele 5G etc.). in plus,
administratia publica va avea nevoie de transformari rapide (in ceea ce priveste
reglementarile, aplicarea practica a legislatiei, respectiv cheltuielile publice).

Sistemul bancar din Romania este bine capitalizat si a sprijinit economia in timpul
pandemiei; este drept ca fiind influentat de masuri ale guvernului si ale BNR. Atat
economia romaneasca cat si institutiile de credit sunt expuse riscurilor schimbarilor
climatice. De notat ca in economie, aproape 40 la suta din valoarea adaugata este
produsa de firme din sectoare carbon-intensive, iar in bilantul bancilor aproape 70 la
suta din creditarea catre companii este catre firme din sectoarele carbon-intensive.
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Raportul prezinta unele informatii privind tendinte in reforma cadrului de
politici/practici ale principalelor banci centrale, care au impact asupra sistemului
financiar international. Atentie trebuie acordata intentiilor unor banci centrale de a
introduce monede digitale, ceea ce ar avea implicatii majore privind sistemul bancar,
sistemele de platd. Tn acest context este de discutat anvergura pe care riscurile
cibernetice le au pentru sistemele financiare, pentru infrastructura de baza a
economiilor.

Date fiind riscuri sistemice ce deriva din pietele non-bancare se impune o reglementare
mai buna a pietelor de capital —cazurile Wirecard in Germania, Greensill in Marea
Britanie, Archegos in SUA adaugandu-se la sirul lung de scandaluri al ultimilor ani.
Oficiali ai BCE si ai FED, ai BIS si FMI, subliniaza nevoia de a reglementa mai bine pietele
de capital, inclusiv cripto-monedele ca active speculative.
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1. Teme de analiza si matricea riscurilor

1.1. Teme de analiza — Sinteza

Corectia bugetului public cere ratiune si cifre chibzuite

Vaccinarea populatiei ajuta redresarea, insa economiile sunt inca suferinde. De aceea,
regulile fiscale raman ,dezactivate” in UE si in perioada 2021-2022. Revenirea PIB la
nivelul pre-pandemie este asteptata in unele state din UE in acest an, in altele Tn 2022.
Dar va fi o redresare dificila, neuniforma, cu daune de durata, cu transformari induse de
noi tehnologii si efecte ale schimbarii de clima.

Acesta este contextul general in care se misca economia noastra care, spre deosebire
de celelalte din UE, a pornit razboiul cu virusul SARS-CoV-2 cu un deficit bugetar
structural de peste 5 la sutd din PIB, cel mai inalt in UE. Tn 2020 deficitul cash (incasari
vs. iesiri efective) al bugetului public a fost de 9,79 la suta din PIB, incadrabil in tabloul
european. Pentru 2021, Guvernul tinteste un deficit de 7,16 la suta din PIB (ESA de 8,23
la suta din PIB), ce indicd debutul corectiei macroeconomice, ce a fost amanat de
pandemie. Tnceputul corectiei defineste proiectia bugetars, care a fost subliniat si

de CF. Tot CF a notat ponderea investitiilor, ce ar urma sa creasca la 5,5 la suta din

PIB in acest an. Exista insa neclaritati la venituri bugetare (ce includ venituri fiscale si
nefiscale) care, potrivit Strategiei Fiscal-Bugetare, ar ramane in jur de 31 la sutd din PIB
pana in 2024, adica perioada ce corespunde corectiei deficitului bugetar catre 3 la suta
din PIB (cash si ESA).

Tmpreun3 cu obiectivul de crestere a absorbtiei de resurse europene medii anuale cu
2-2,5 la suta din PIB Tn intervalul 2022-2024 (datorita Planului European NGEU),
corectia macroeconomica trebuie sa aiba doua trasee de actiune: a) restructurare de
cheltuieli; b) cresterea veniturilor bugetare. Reducerea deficitului bugetar in perioada
2022-2024 cu 4,3 la suta din PIB (de la 7,2 la sutad la 2,9 la suta din PIB presupunand
realizarea tintei de deficit in 2021) este previzionata de Ministerul Finantelor (MF) sa se
obtind aproape exclusiv prin limitarea cheltuielilor bugetare. CF apreciaza ca reducerea
deficitului bugetar numai pe partea de cheltuieli nu este suficientd. Consolidarea
bugetara reclama cresterea veniturilor bugetare. Este de notat ca bugetul in anii ce vin
trebuie sa acomodeze presiuni ce deriva din nevoia de a creste volumul de bunuri
publice esentiale, intre care educatie si sanatate publica.

Alte tari din UE vor avea o misiune mai simpla in corectia deficitelor explodate in
pandemie; opereaza acolo stabilizatori automati cu vlaga si corectia se va realiza

in mare parte prin retragerea unor masuri temporare (one-off). La noi procesul va fi
mai dificil si este de vazut cum se vor aseza pasii de corectie anuala pe cele doua
componente — cheltuieli si venituri bugetare. Aprobarea de catre Comisia Europeana
a PNRR ar trebui sa lamureasca aportul resurselor europene in constructia bugetara
pentru anii urmatori.
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Planul National de Redresare si Rezilienta (PNRR) si economia romaneasca

Planul European NGEU este politica industriala la nivelul UE, care urmareste ca Uniunea
sa nu piarda competitia economica cu SUA si China, sa realizeze Green Deal si
digitalizarea, mai mult R&D — prin NGEU se face politica industriald in mod indirect in
Romania!

Este necesar sa gandim si noi politici industriale. Avem nevoie de buget public robust
(echilibrat si cu venituri proprii mai mari), de eficienta in cheltuirea banului public,
de o buna conlucrare intre mediul de afaceri si Stat (parteneriat public-privat).

Pandemia si tranzitia care ne asteapta, rezultat al noilor tehnologii (inteligentei
artificiale) si schimbarii de clima, imparte societatea, mediul de afaceri, in castigatori
si perdanti. Clivaje mari pot distruge tesutul social si economic in lipsa unor politici
publice destepte, pot cauza mari anomii sociale, pot subrezi democratia.

Cu numai 31 la suta din PIB venituri (fiscale si nefiscale) ale bugetului public in anii ce

A

vin am fi ,dezarmati” in viitorul nu indepartat, am fi coplesiti de nevoi de baza.

Este nevoie de mai multa solidaritate, inclusiv politica, Tn societatea romaneasca pentru
a evita fracturi majore, pentru a face fata la un viitor cu mari incertitudini si provocari.

Evolutia deviatiilor de la exigentele criteriilor de la Maastricht

Indicatorii de convergenta nominald au urmat, pe parcursul ultimului trimestru al anului
2020 si primele doua luni ale anului curent, tendintele inregistrate anterior, cu exceptia
cursului de schimb care a fost cvasi-stationar. in contextul persistentei vulnerabilitatilor
structurale de la nivelul finantelor publice, al doilea val al pandemiei de coronavirus

a fost insotit de continuarea largirii dezechilibrului bugetar, iar datoria publica a
inregistrat un maxim istoric, inclusiv pe fondul unei prefinantari partiale pentru anul
2021. Tn acelasi timp, inflatia si rata dobanzii pe termen lung au continuat s se
amelioreze intr-o cadenta similara cu ritmurile anterioare. Tendinta alert descendenta
a randamentelor titlurilor de stat pe termen lung si stabilitatea cursului de schimb au
fost, insa, intrerupte (temporar), la finalul lunii martie 2021, pe fondul unor evolutii
regionale, antrenate inclusiv de declansarea celui de-al treilea val al pandemiei. in plus,
dezinflatia a intrat intr-o perioada de consolidare, odata cu revenirea cresterii mediei
anuale a indicelului armonizat al preturilor de consum in proximitatea nivelului-tinta al
UEM.

Derapajul substantial de la exigentele criteriilor de la Maastricht nu a beneficiat, ins3,
de corectii, cu exceptia ratei dobanzii pe termen lung. Mentinerea dinamicii, in general,
consonante cu evolutia din zona euro, pe fondul socului sistemic indus de pandemie,
nu a fost suficienta pentru ajustarea deviatiilor notabile de la valorile de referinta
corespunzatoare in cazul celorlate criterii.

Riscul accentuarii divergentei s-a estompat substantial comparativ cu precedenta

editie, pe fondul stoparii indepartarii de rezultatele inregistrate la nivelul UEM, in
conditiile consolidarii resincronizarii in dinamica cu acestea. llustrativa, in acest sens,

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Nr.6 | An3 ] 2021

este inclusiv recenta ameliorare a perspectivei ratingului de tard, de la negativa la
stabild, de catre agentia Standard and Poor’s.

Proiectiile pe termen mediu actualizate mentin caracterul improbabil al ipotezei
reincadrarii indicatorilor de convergenta nominald in exigentele criteriilor de aderare
la zona euro in orizontul 2022, primul indicator pentru care este prognozata revenirea
la un nivel compatibil cu valoarea de referinta fiind rata inflatiei in anul 2023.

Evolutia pandemiei

Economiile lumii au inceput sa se adapteze gradual la noile conditii impuse de
pandemia COVID-19, totusi, evolutia situatiei sanitare ramane critica din punct de
vedere al perspectivelor.

Dezvoltarea solutiilor medicale a contribuit semnificativ la imbunatatirea asteptarilor
cu privire la constrangerile exercitate de evolutia situatiei medicale asupra activitatii
economice. Progresele realizate in campaniile de vaccinare Tnsa sunt neuniforme la
nivelul tarilor, majoritatea acestora aflandu-se in faze incipiente ale acestui proces.

Printre campionii mondiali ai vaccinarii, este de remarcat exemplul Israelului, o tara
care la sfarsitul lunii martie 2021 a administrat deja peste 10 milioane de doze de
vaccin unei populatii de circa 9 milioane.

Semnalele timpurii ale experientei Israelului sugereaza ca numarul infectarilor noi ar
putea fi redus drastic intr-o perioada relativ scurta de timp, concomitent cu relaxarea
treptata a restrictiilor de distantare sociala.

Pe fondul progresului lent al campaniilor de vaccinare in multe alte tari ale lumii si al
riscului aparitiei unor tulpini noi, mult mai rezistente la vaccinurile deja dezvoltate,
incertitudinile rdman ridicate. Cu toate acestea, exemplul Israelului contribuie la
consolidarea asteptarilor, in general favorabile, asupra perspectivelor de revenire a
economiilor.

Desi exista optimism referitor la redresarea economica mondiala, persista totusi o serie
de necunoscute care ar putea avea un impact negativ asupra acesteia: cat de mult
dureaza imunitatea la vaccin si cat de mult este redusa eficacitatea vaccinurilor de pe
piata de aparitia de noi tulpini. Campaniile de vaccinare prind contur in multe state din
lume si Tncep sa se vada semne clare care atesta eficienta vaccinurilor. Cu toate
acestea, guvernele incep sa ia masuri de restrictie pentru a putea degreva sistemele
sanitare si a reduce numarul de decese, pana cand se va atinge imunitatea colectiva
prin vaccinare sau post infectios. in UE, la acest moment, guvernele implementeaz
masuri restrictive pentru controlul crizei sanitare, insa in general de un nivel mai scazut
decat cel din primavara anului 2020, cand a fost impus lockdown generalizat in aproape
toate statele.

17



Romaénia | Zona Euro Monitor

18

Implementarea Mecanismului de Redresare si Rezilienta (1)

Deocamdata, UE traverseaza faza de tranzitie, de la tratarea pandemiei prin vaccinare),
catre asigurarea unei redresari robuste, inclusive si durabile. Planul NGEU de 750
miliarde euro, are douad atribute importante: (i) este un program de cinci ani — adic3,

nu este doar pentru redresarea pandemica, ci si pentru asigurarea rezilientei zonei euro
si a UE, in general, si (ii) asigurd o finantare comuna pentru toate statele membre,
reunind riscurile suverane nationale si impartind, indirect, o parte din povara costurilor
pandemiei.

Principalul instrument al Planului European NGEU este Mecanismul de Redresare si
Rezilienta (MRR), care se implementeaza sub forma ,Regulamentului UE nr. 241/2021
de instituire a Mecanismului de redresare si rezilientda” incepand cu data de

18 februarie 2021. Schimbarea pe care o aduce acest regulament consta in logica de
abordare a politicilor de redresare si rezilienta pentru urmatorii trei ani, coordonata cu
obiectivele si proiectele de reforme structurale din RST, cele finantate prin politicile

clasice din Bugetul UE pe termen lung, precum si cu obiectivele din Programul Invest EU.

Pentru un PNRR aprobat in 2021, ,,agenda de lucru” pentru urmatorii trei ani se
stabileste acum, in acest prim semestru al anului 2021. Elaborarea unui PNRR eligibil
este un proces etapizat, care implicd un dialog tehnic constant intre institutiile
nationale, statele membre si expertii CE pentru respectarea unui set de conditionalitati,
referitoare la: (i) domeniile de activitate eligibile (tranzitia verde (37 la suta),
transformare digitala (20 la sutd), crestere durabila si favorabila incluziunii, coeziunea
sociala si teritoriald, sdnatate, politici pentru urmatoarea generatie, copii si tineri) si,

(i) regulile de finantare a acestor proiecte, suficient de clare incat sa previna, detecteze
si corecteze coruptia, frauda, conflictele de interese, securitatea cibernetica nationala si
a UE, sa nu fie deviate catre finantarea cheltuielilor curente din bugetul de stat si, nuTn
cele din urma, sa respecte principiul statului de drept, sa nu pericliteze independenta
justitiei si combaterea coruptiei. in plus, proiectele din PNRR trebuie implementate in
regim de urgentd, ceea ce ofera un triplu avantaj: (i) simplificarea si transparentizarea
legislatiei nationale, (ii) disciplinarea si coordonarea politicilor nationale si,

(iii) implementarea rapida, pentru a livra rezultate vizibile populatiei si firmelor afectate.

Pentru acele proiecte nefinalizate din PNRR se instituie obligativitatea ca statele
membre sa restituie banii alocati pentru contractele neatribuite pana in 2023 si
nereceptionate pana in 2026. Pentru un PNRR respins se poate apela la asistenta
tehnica comunitara disponibila prin Instrumentul de sprijin financiar.

Implementarea PNRR poate fi neuniforma si chiar intarziata, pe ansamblul UE, daca
situatia devine complicata de cateva circumstante, cum ar fi: (i) retragerea prematurad a
stimulilor fiscali, Tnainte ca redresarea sa fie robusta, inclusiva si durabil3; (ii) inabilitatea
autoritatilor locale de a-si reforma la timp capacitate administrativa de gestionare a
proiectelor PNRR si de coordonare a finantarilor din MRR, accentuata de precaritatea
gradului redus de bunastare la nivel local, ceea ce face, practic, imposibila atingerea
tintelor privind tranzitia digitala si cea verde; (iii) absenta unei dimensiuni europene
coordonate a politicilor industriale din cauza unei insuficiente coordonari a politicilor
industriale pe termen mediu si lung.
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Sistemul bancar si cel financiar non-bancar

Sanatatea sectorului bancar romanesc s-a mentinut in parametri adecvati de la debutul
crizei generate de pandemie. Rata creditelor neperformante (care a fost cea mai mare
vulnerabilitate in timpul crizei globale precedente) si-a continuat tendinta descendenta
in anul 2020 (3,8 la suta fatad de 4,1 la sutd, decembrie 2020 fata de decembrie 2019),
valoarea fiind in prezent cu 1 puncte procentuale peste media UE. Perspectivele sunt ca
riscul de credit sa creascd, in linie cu asteptari similare in intreaga UE. Analizele BNR
arata ca bancile din Romania pot face fata unor evolutii nefavorabile, politica de
nedistribuire a dividendelor contribuind la randul sau la mentinerea solvabilitatii in
limite adecvate, inclusiv in conditii de stres. Mentinerea sanatatii sectorului bancar
romanesc in parametri corespunzatori creeaza premizele ca activitatea de creditare sa
fie afectatd intr-o masura mai mica de criza generata de pandemie. Majorarea rolului
capitalului autohton Tn cadrul sectorului bancar poate oferi robustete mai mare
sistemului, cu conditia imbunéttirii guvernantei corporative. in prezent, sunt premise,
pe filiera agendei europene, pentru cresterea mai ampla a finantarii cu valoare
adaugata mai mare sau pentru diminuarea unor vulnerabilitati. De exemplu, finantarea
mai ampla a industriei alimentare poate contribui la reducerea deficitului balantei
comerciale cu produse alimentare, potentand calitatea, lanturile alimentare, clusterele
locale etc. Un alt exemplu din perspectiva agendei europene se refera la oportunitatile
ample de majorare a intermedierii financiare pe canalul schimbarilor climatice, proces
care vine insa cu provocari importante legate de ponderea insemnata in economie si in
bilanturile bancilor a firmelor din sectoare care emit cantitati insemnate de CO..
Finantarea verde este in prezent modesta in bilanturile bancilor, iar cererea potentiala
poate fi semnificativa. La o contabilizare sumara a proiectelor de investitii verzi ale
autoritatilor realizata in cadrul Grupului de lucru CNSM pentru sprijinirea finantdrii verzi
s-au obtinut cateva zeci de miliarde de euro. Majoritatea acestor bunuri si servicii nu se
produc in tara, astfel cd autoritatile sunt chemate sa dezvolte politici industriale astfel
Tncat economia Romaniei sa fructifice aceste oportunitati generate de agenda
internationala privind schimbarile climatice si sa potenteze schimbarea structurala a
economiei intr-una generatoare de valoare adaugata superioara.

Evolutia pozitiva din ultimele luni a Bursei de Valori Bucuresti, sustinuta de asteptari
optimiste privind refacerea economiei dupa criza pandemica si efectul benefic al
masurilor de sprijin adoptate de autoritati, precum si de trendul in general favorabil
al burselor internationale, a condus la depasirea in sens ascendent a unor importante
repere anterioare si la consemnarea de noi maxime istorice pentru indicele BET
ncepand cu jumatatea lunii martie. Tn termeni relativi, aceasta performanta este
superioara unor burse din regiune, dar totodata este destul de intarziata in raport cu
cea a indicilor pietelor mature. Pentru dezvoltarea in continuare a pietei locale doua
directii importante de avut in vedere sunt stimularea dezvoltarii segmentului
obligatiunilor ,verzi” si consolidarea cadrului de reglementare si supraveghere privind
drepturile actionarilor si guvernanta companiilor listate. Totodata, este relevanta
indeplinirea criteriilor MSCI privind promovarea din categoria pietelor de frontiera in
cea a pietelor emergente de capital, dupa ce anul trecut s-a reusit incadrarea in aceasta
categorie conform criteriilor FTSE Russel.
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Aspecte ale transformarii digitale in Romania

in Romania, transformarea digital3 (integrarea tehnologiei digitale in toate segmentele
societatii, ceea ce modifica fundamental felul in care se creeaza valoare, prin noi modele
de business) este un proces de durata. Frictiuni vor apdrea atat in domeniul educatiei si
pe piata muncii, cat si la nivelul infrastructurilor (retele de energie electrica, retele 5G
etc.). In plus, administratia publicd va avea nevoie de transformdri rapide (in ceea ce
priveste reglementadrile, aplicarea practica a legislatiei, respectiv cheltuielile publice).

Exista cel putin doua elemente care cresc riscul de incetinire a convergentei Romaniei
cu UE Tn domeniul digitaliz&rii. n primul rand, Strategia national3 privind Agenda
Digitald pentru Romania 2020 a fost aprobata in anul 2015, dar de atunci nu a fost
actualizata, nu a fost prezentat un stadiu de indeplinire a obiectivelor si nici nu este
cunoscuta starea actuala din acest domeniu (avand in vedere cresterea cererii de
prelucrare a datelor in serviciile publice, ca urmare a pandemiei). in al doilea rand,
principalul obstacol tehnic pentru dezvoltarea serviciilor publice digitale este lipsa de
interoperabilitate a sistemelor IT din administratia publica.

Amplificarea deficitului bunurilor agroalimentare: probleme structurale si
politici (macro)economice

Tncepand cu anul 2015, soldul contului curent al Romaniei s-a deteriorat gradual de Ia
valori aproape nule in 2014 (deficit de 0,2 miliarde euro) la un deficit de circa

11 miliarde euro la finele anului 2020. Anul 2020, aflat sub spectrul evolutiilor adverse
asociate crizei pandemice, nu a facut exceptie, aducand o noua contributie la adancirea
dezechilibrului extern. Cauzele amplificarii acestuia de-a lungul anilor sunt multiple si,
de multe ori, interconectate, Tnsa vulnerabilitatile induse de comertul cu produse
agroalimentare nu trebuie ignorate, acestea capatand proportii si avand chiar un posibil
caracter sistemic. In actuala conjunctura, pandemia a readus in prim plan comertul
international cu produse agroalimentare, pe fondul cresterii cererii populatiei pentru
bunurile de baza. Contributia de fata reflectd unele concluzii (actualizate) ale analizei
Grupului de lucru CNSM privind diminuarea vulnerabilitatilor provenind din cresterea
deficitului balantei comerciale cu produse agroalimentare®.

Strategii de politica monetara — noi frontiere

Bancile centrale din tarile dezvoltate ce aplica de facto sau de jure tintirea directa a
inflatiei analizeaza strategiile monetare pe baza experientei acumulate in implementarea
regimului lansat cu trei decenii in urma si a nevoii de adaptare la evolutiile economice
n era digitalizarii, globalizarii si pe fondul accentuarii schimbarilor climatice. Cele mai
multe (FED,BCE, Banca Canadei, a Angliei sau a Japoniei), au obiective privind inflatia
stabilite in jurul nivelului de 2 la suta si implementeaza un regim de curs flexibil, acestea
permitandu-le de-a lungul anilor reducerea inflatiei, ancorarea asteptarilor si, in
conjunctie cu celelate componente ale mixului de politici, asigurarea unui mediu
macroeconomic stabil/sustenabil.

Analiza completa a Grupului de lucru CNSM privind diminuarea vulnerabilitatilor provenind din cresterea deficitului balantei
comerciale cu produse agroalimentare a fost publicata in iulie 2020 si poate fi accesatd la adresa: http://www.cnsmro.ro/
publicatii/studii-si-analize/
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Succesul in temperarea inflatiei dar si transparenta sporita au contribuit la consolidarea
reputatiei, aceasta dovedindu-se un activ peren, fructificat din plin mai ales in
perioadele de criza. Extinderea paletei de instrumente monetare pentru a trata efectele
crizei financiare din 2007/8 si ulterior a celor legate de datoriilor suverane nu a reusit
insa sa contracareze ingustarea spatiului de manevrad al bancilor centrale, in conditiile
persistentei nivelurilor scazute ale inflatiei, al repozitionarii (coborarii) ratei reale
neutre a dobanzii si, respectiv, al aplatizarii curbei Phillips (slabirea relatiei
inflatie/somaj, implicit a marjei de influentd a bdncilor centrale asupra inflatiei). in plus,
ritmul alert al digitalizarii, efectele schimbarilor climatice si criza severa generata de
pandemie aduc, de asemenea, in discutie mai pregnant incorporarea in designul
strategiilor bancilor centrale a unor elemente ce tin de impactul acestor transformari
profunde asupra evaluarilor si mecanismului de transmisie al politicii monetare.

Reconfigurarea strategiei monetare este un proces amplu, generat de nevoia de a
gestiona situatii exceptionale si/sau puncte de inflexiune majore (criza 2008/9 sau
pandemia) cu impact asupra tendintelor structurale si chiar schimbari de paradigma.
Frecventa de cinci ani si implicarea specialistilor, a reprezentantilor pietelor, ai societatii
civile dar si a publicului larg devin repere cheie pentru derularea sa. Numitorul comun
al acestor recalibrari este insa inovatia si flexibilitatea, oportunitatea de a descoperi noi
instrumente, de a le rafina pe cele traditionale, de a le explica mai pe inteles publicului
asigurand astfel adaptarea politicii monetare la noile realitati si provocarilor viitoare.
Recent, avantul tranzactiilor digitale si proliferarea criptoactivelor, inclusiv pe fondul
pandemiei, determina analize si explordri privind oportunitatile si riscurile inovatiei
tehnologice prin intermediul monedei digitale emisa de catre bancile centrale CBDC
(central bank digital currency), cooperarea si prudenta fiind insa esentiale, oficialii
marilor banci centrale accentuand recent ca materializarea CBDC trebuie pregatita
temeinic.

Candidatii la zona euro

Cele doua state membre intrate in Mecanismul Cursurilor de Schimb (MCS2) si Uniunea
Bancara (UB) in anul 2020, au adoptat — Croatia in decembrie 2020 — sau au in pregatire
— Bulgaria — Planul National de trecere la euro, document ce detaliaza masurile
legislative, administrative, logistice si de comunicare, stabilind calendarul acestora
precum si responsabilitati de coordonare/implementare. Oficialii celor doua tari au
reiterat recent obiectivele de adoptarea a monedei unice europene — 1 ianuarie 2023,
Croatia si Bulgaria la orizontul anului 2024. Mesajele autoritatilor din Cehia,

Polonia si Ungaria vizeaza cu preponderenta masurile de rezilienta si redresare in
contextul pandemiei, parcursul acestora care euro nefiind deocamdata considerat
prioritar.
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1.2. 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 crestere || Riscuri care prejudiciaza convergenta pe
(Upward convergence) descrestere (Downward convergence)
Convergenta pe crestere = crestere economicd | Convergenta pe descrestere = scadere
si scadere a disparitatilor comparativ cu media || economica si scadere a disparitatilor

zonei euro comparativ cu media zonei euro
Riscuri care amplifica divergenta pe crestere Factori care genereaza divergenta pe
(Upward divergence) descrestere (Downward divergence)
Divergenta pe crestere = crestere economica Divergenta pe descrestere = scadere
si crestere a disparitatilor economica si crestere a disparitatilor

comparativ cu media zonei euro

COVID-19

Riscurile pe termen scurt sunt inca mari, dar vaccinarea ih masa a populatiei
le va reduce in mod drastic.

Convergenta nominala .
Pentru 2021-2022 regulile fiscale raman , dezactivate” in UE pentru a combate

pandemia si criza economica. Aceasta nu fnseamna ca Romania nu trebuie sa

inceapa corectia bugetara in 2021.

Reforme structurale — Implementarea Mecanismului de Redresare si Rezilienta
(balanta riscurilor se va revela mai bine cand PNRR va fi clar).

Convergenta financiard
(Sanatatea sectorului bancar s-a mentinut in parametri adecvati, dar I
perspectivele sunt ca riscul de credit sa creasca, in linie cu asteptari similare

in Tntreaga UE).

Legenda: Detalii privind Balanta convergentei si Harta riscurilor sunt mentionate pe pagina urmatoare.

Sursa: Conceptele utilizate Tn aceastd sectiune reprezintd o prelucrare dupd: 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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1.3. Harta riscurilor si a factorilor care pot afecta divergenta

Domeniu / tip de convergenta definit detaliat la finalul acestui tabel

Riscuri ca urmare a pandemiei de coronavirus

Pe fondul redresarii economice care a inceput in adoua parte a anului trecut,
campaniile de vaccinare prind contur in multe state din lume si se vad semne clare
care atesta eficienta vaccinurilor. Cu toate acestea, guvernele iau masuri de restrictie
pentru a combate noi valuri ale pandemiei, pentru a degreva sistemele sanitare si a
reduce numarul de decese, pana cand se va atinge imunitatea colectiva prin vaccinare
sau post infectios.

n Uniunea Europeand, la acest moment, guvernele implementeazd méasuri restrictive
pentru controlul crizei sanitare, insa in general de un nivel mai scazut decat cel din
primavara anului 2020, cand a fost impus lockdown generalizat in aproape toate
statele. Se asteaptd ca in ultima parte a anului sa se atinga un grad inalt de vaccinare
si in Romania. Esential este ca ritmul de vaccinare sa fie intens.

Ritmul vaccinarii conditioneaza dinamica redresarii economice. Tarile care vor reusi
sa sprjine mai bine economia si sa implementeze mai eficace planuri nationale de
redresare vor avea o crestere mai robusta in anii ce vin.

Convergenta nominala

Romania a avut un deficit bugetar record in 2020, 9,2 la sutd metodologie ESA. Dar
deficitele au explodat in UE in general pe fondul eforturilor de a combate pandemia

si criza economicd. Romania a pornit un proces de corectie macroeconomica in 2021
care se va intinde pe mai multi ani. De acest proces, de atingerea unui deficit de circa

3 la suta in anul 2024 depinde situatia macroeconomica a tarii, sustenabilitatea datoriei
publice, compatibilizarea indicatorilor macro cu criteriile Maastricht.

Convergenta structurala: semestrul European si PNRR

PNRR poate aduce la bugetul public peste 2 la sutddin PIB anual, poate ajuta
transfomarea economiei si corecsia macroeconomica. Dar exista riscuri ce decurg
dintr-o absorbtie limitata. Conditionalitati atasate absorbtiei de fonduri prin PNRR
sunt importante.

Implementarea MRR si finalizarea PNRR sunt conditionate:

e«  Peplan european, de finalizare a ratificarii Deciziei de resurse proprii (ERatG):
in prezent, patru state nu au un calendar precis pentru ratificare: Austria, Polonia,
Ungaria, Tarile de Jos si, Germania, care, prin decizia Curtii Constitutionale
Federale a suspendat, deocamdata, emiterea legii de ratificare de catre
presedintele federal.

Intensitatea factorilor care amplifica si/sau genereaza divergenta

Pe plan national, de transmitere, catre CE, a unui PNRR cat mai eligibil pentru finantare
incepand din vara anului 2021; de aceea ,agenda de lucru” a autoritatilor nationale
pentru urmatorii trei ani se stabileste acum, Tn acest prim semestru al anului 2021.
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Domeniu / tip de convergenta definit detaliat la finalul acestui tabel

Convergenta financiara

Rezilienta sectorului bancar a crescut ca urmare a imbunatatirii ratei de capitalizare si
a pozitiei de lichiditate. Rata creditelor neperformante a reintrat pe trend descendent
incepand cu trimestrul lll. Institutiile de credit au avut o capacitate adecvata de a
absorbi socul de lichiditate, fiind sustinute de politica fiscala si monetara.
Profitabilitatea sectorului bancar a fost afectata negativ de catre deteriorarea cadrului
macroeconomic, persistand un risc structural legat de eficienta operationald scazuta

a unor institutii de credit. Evolutiile viitoare sunt marcate insa de incertitudine.

n cazul unei proportii semnificative a firmelor persista vulnerabilititi structurale
importante, pe fondul nivelului de capitalizare sub limita reglementare si a disciplinei
financiare laxe. Masurile de sustinere au diminuat impactul negativ al incetinirii
activitatii economice asupra disciplinei la plata a companiilor.

Robustetea entitatilor financiare nebancare a fost sporita de masurile macroprudentiale
impementate Tn ultimii ani.

Indicii bursieri in general au recuperat rapid o mare parte din scaderile din debutul
crizei pandemice.

Este de asteptat insa ca nivelul creditelor neperformante (NPL) sa creasca in anul 2021,
n linie cu asteptari similare in intreaga UE, in conditiile efectelor pandemiei.
Redresarea indicatorului se va face gradual, in functie de evolutia economiei.

Harta culorilor:
M riscuri severe si incdlcarea efectivd a TFUE

divergenta probabild
atentionare de sporire a divergentelor

nu exista riscuri

Explicatii privind tipurile de convergenta:

Convergenta nominala se refera la indeplinirea cerintelor stabilite de Tratatul de la
Maastricht pentru aderarea la Uniunea Economica si Monetara; se concentreaza pe
evolutia ratei inflatiei, a ratei nominale a dobanzii, a variabilitatii cursului de schimb
si a variabilelor fiscale, cum ar fi deficitul public si datoriile (EPSC, 2015);

Convergenta ciclica se asociaza statelor membre care se afla in aceeasi etapa a ciclului
de afaceri, pe o tendinta ascendentad sau descendenta; se realizeaza atunci cand tarile se
deplaseaza in paralel de-a lungul ciclului economic (Comisia Europeand, 2017a si 2017c);

Convergenta financiara se foloseste mai ales in ceea ce priveste evaluarea gradului de
sincronizare a ciclurilor financiare si a ciclurilor de afaceri pentru analiza adancirii
integrarii UEM. Pentru scopul acestui material extindem utilizarea conceptului din trei
perspective: (i) sistemul financiar national compatibil ca structura (sisteme
componente: institutii de credit, institutii financiare nebancare, fonduri de pensii,
societati de asigurare, fonduri de investitii), functionalitate si soliditate cu rigorile
europene; (ii) politici fiscal/bugetare coordonate si compatibile cu principiile fiscal-
bugetare europene de sustenabilitate, prudenta si anti-ciclicitate si, (iii) politici
monetare elaborate si conduse in concordanta cu practicile Sistemului European al
Bancilor Centrale;

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Nr.6 | An3 ] 2021

e Convergenta juridica se refera la: (i) transpunerea integrala a legislatiei europene in

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

legislatia nationala si asigurarea concordantei depline cu cerintele aderarii la zona euro
care este obiectiv strategic asumat de Romania si prevazut in Tratatul de aderare la UE,
precum si la (ii) integrarea juridica deplina a BNR Tn Eurosistem (in special din
perspectiva Statutului BCE si al SEBC), ceea ce inseamna ca legislatia nationald nu
trebuie sa includa dispozitii legale de natura sa impiedice indeplinirea mandatului si a
atributiilor Eurosistemului si/sau implementarea deciziilor BCE;

Convergenta structurala tinteste schimbari in structura economiei sau a sistemelor de
bunastare (bunuri publice de tipul: educatie, sanatate, etc) din statele membre in
sensul atingerii unor standarde comune sau a unor contributii politice specific
(Vandenbrouke,2017); de reguld, cadrul general standard de abordare este Semestrul
european, prin Recomandarile Specifice de Tara adresate fiecarui stat membru in luna
mai a fiecarui an;

Convergenta sociala abordeaza dimensiunea sociala, care se referad de obicei la
imbunatatirea conditiilor de munca, a standardelor de viata si a egalitatii de gen
(Comisia Europeana, 2017b);

Convergenta catre structuri reziliente: convergenta statelor membre catre structurile
economice si sociale cu o capacitate mai mare de absorbtie, transformare si recuperare
dupa socuri (Comisia Europeana 2017e);

Convergenta reald este convergenta in performante economice si sociale evaluate in
termeni de variabile reale si include diferite aspecte, cum ar fi convergenta in PIB pe
cap de locuitor, venituri, productivitate si competitivitate, rezultatele pietei muncii etc.
(Marelli si Signorelli, 2010);

Convergenta ascendentd inseamna convergenta statelor membre catre conditii mai
bune de munca si de viatd si/sau rezultate economice (Comisia Europeand, 2017b).
De regul3, este asocierea dintre cresterea performantelor si reducerea decalajelor.
O crestere economica in sine nu implica si convergenta atata vreme cat nu se reduc
decalajele. Divergenta descendentd urmeaza logica inversa.
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2. Redresare economica si corectia bugetului public

2.1. Corectia bugetului public cere ratiune si cifre chibzuite®

Pandemia a lovit ndprasnic lumea, a provocat o criza sanitara globala si o criza
economica severd. Exista multa anxietate, presiune psihologica pe oameni.

Vaccinarea populatiei ajuta redresarea, insa economiile sunt inca suferinde. De aceea,
regulile fiscale raman ,dezactivate” in UE si in perioada 2021-2022. Revenirea PIB la
nivelul pre-pandemie este asteptata in unele state din UE in acest an, in altele in 2022.
Dar va fi o redresare dificila, neuniforma, cu daune de durata, cu transformari induse de
noi tehnologii si efecte ale schimbarii de clima.

Acesta este contextul general in care se misca economia noastra care, spre deosebire
de celelalte din UE, a pornit razboiul cu virusul SARS-CoV2 cu un deficit bugetar
structural de peste 5 la sutd din PIB, cel mai inalt in UE. Tn 2020 deficitul cash (incasari
vs. iesiri efective) al bugetului public a fost de 9,79 la suta din PIB, incadrabil in tabloul
european. Pentru 2021, Guvernul anticipeaza un deficit cash de 7,16 la suta din PIB
(ESA de 8,23 la suta din PIB), ce indicd debutul corectiei macroeconomice, ce a fost
amanat de pandemie. inceputul corectiei defineste proiectia bugetar3, care a fost
subliniata si de CF. Tot CF a notat ponderea investitiilor, ce ar urma sa creasca la

5,5 la suta din PIB Tn acest an. Exista insa neclaritati la venituri bugetare (ce includ
venituri fiscale si nefiscale) care, potrivit Strategiei Fiscal Bugetare, ar ramane in jur
de 31 la suta din PIB pana in 2024, adica perioada ce corespunde corectiei deficitului
bugetar catre 3 la suta din PIB (cash si ESA).

Si acest an va testa rabdarea oamenilor, rezilienta comunitatilor, a firmelor, capacitatea
autoritatilor de a gestiona o situatie tare complicata. Cum este firesc, discutii sunt pe
temele ce preocupa opinia publicad. Dar este esential ca interesele cetatenilor legate de
sanatate si premise de baza pentru viata economica sa fie tratate cu luciditate de toti in
societate. Solidaritatea si responsabilitatea conteaza enorm in asemenea conditii
dificile, iar mize mici, personale, este bine sa fie lasate deoparte.

Tema corectiei bugetului public este dezbatuta si s-a conturat un curent de opinie
printre economisti in cadrul careia corectia bugetului este dezirabil sa fie graduala, pe
cativa ani, gradualitatea fiind ceruta de evitarea impiedicarii redresarii economice.

Nu se poate face analogia directa cu anii 2010-2011, cu taieri drastice de venituri
personale, bugetul public din 2021 nefiind de austeritate. Trebuie sa fie mobilizate
resurse si in acest an in lupta contra pandemiei si sprijinirea economiei, a locurilor de
munca. in general se pune problema limitarii cheltuielilor bugetare si a restructurérii
acestora. Reforma salarizarii in sectorul bugetar este de dorit pentru a elimina
inechitati si excese; nu trebuie neglijata reforma sistemului de pensii, ce poate contine
inechitati importante. Reforma guvernantei companiilor de stat este necesara prin
prisma comparatiei rezultatelor cu resursele utilizate. Cresterea veniturilor fiscale ajuta
procesul de corectie a deficitului bugetar. in cazul in care exista redundante in aparatul

Dupa Daniel Ddianu, Consiliul Fsical, 18 martie 2021.
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public se impune o restructurare nu de fatada. Necazurile din finantele publice sunt
legate de cresterea masiva si rapida a unor venituri personale (prin bugetul public)
simultan cu reducerea mare de taxe si impozite. Aceasta constatare nu anuleaza nevoia
de a fi crescut salarii Tn sectorul public pentru a stopa hemoragia de capital uman (de
exemplu, personal medical), de a mari pensii si salariul minim in economie.

Absorbtia fondurilor europene (inclusiv Planul European NGEU) ar putea aduce in
anumite conditii un plus anual de resurse la bugetul public de peste 2,5 la suta din PIB,
ce ar atenua impactul contractionist al corectiei bugetare®.

Ca o concluzie: impreuna cu obiectivul de crestere a absorbtiei de resurse europene
medii anuale cu 2-2,5 la suta din PIB in intervalul 2022-2024 (datorita Planului European
NGEU), corectia macroeconomica are doua trasee de actiune: a) restructurare de
cheltuieli; b) cresterea veniturilor bugetare. Reducerea deficitului bugetar in perioada
2022-2024 cu 4,3 la suta din PIB (de la 7,2 la sutd la 2,9 la suta din PIB presupunand
realizarea tintei de deficit in 2021) este previzionata de Ministerul Finantelor sa se
obtina aproape exclusiv prin limitarea cheltuielilor bugetare. CF apreciaza ca reducerea
deficitului bugetar numai pe partea de cheltuieli nu este suficienta pentru corectia
necesara in acest interval. Consolidarea bugetara reclama cresterea veniturilor
bugetare. Si este de notat ca bugetul in anii ce vin trebuie sa acomodeze presiuni ce
deriva din nevoia de a creste volumul de bunuri publice esentiale, intre care educatie si
sanatate publica.

Alte tari din UE vor avea o misiune mai simpla in corectia deficitelor explodate in
pandemie; opereaza acolo stabilizatori automati cu vlaga si corectia se va realiza in
mare parte prin retragerea unor masuri temporare. La noi procesul va fi mai dificil si
este de vazut cum se vor aseza pasii de corectie anuala pe cele doua componente —
cheltuieli si venituri bugetare. Aprobarea de catre Comisia Europeana a PNRR ar trebui
sa lamureasca aportul resurselor europene in constructia bugetara pentru anii
urmatori.

Una peste alta, este bine sa existe atentie fata de cifrele folosite in diverse evaluari si
comentarii. in politica publicd, optiuni alternative (trade-offs) trebuie sa fie fezabile.
Nici nu se poate ajunge la o crestere de venituri fiscale de 5-6 la suta din PIB in cativa
ani. Este drept ca Romania este codasa in UE cu venituri fiscale (inclusiv contributii) de
circa 27 la suta in 2019 — Bulgaria a avut 30 la sutd, in timp ce Cehia, Ungaria si Polonia
au avut fiecare in jur de 36 la suta din PIB in acelasi an (media in UE este de circa 40 la
suta). Dar un reper de 36 la suta din PIB nu este relevant si fiindca sunt alte cote de
impozitare in cele trei tari mentionate, dincolo de o colectare mai buna. Daca am creste
veniturile fiscale cu peste 3 la suta din PIB in cativa ani, sa ajungem la circa 30 la suta
din PIB, ar fi o realizare buna, ce ar ajuta decisiv corectia macroeconomica.

Exista un numitor comun al judecarii corectiei macroeconomice in anii ce vin, care tine
cont de persistenta pandemiei, de fragilitatea economiei, de nevoia de a nu subrezi
redresarea. Acest numitor comun, ilustrat de trasaturile schitate mai sus, pare sa fie

A se vedea articolul semnat de Daniel Ddianu in data de 30 iulie 2020 disponibil la https://www.zf.ro/banci-si-asigurari/ daniel-
daianu-absorbtia-de-fonduri-europene-trebuie-sa-fie-cat-mai-19447735

27


https://www.zf.ro/banci-si-asigurari/%20daniel-daianu-absorbtia-de-fonduri-europene-trebuie-sa-fie-cat-mai-19447735
https://www.zf.ro/banci-si-asigurari/%20daniel-daianu-absorbtia-de-fonduri-europene-trebuie-sa-fie-cat-mai-19447735

Romaénia | Zona Euro Monitor

Economia nu
inseamna strict
numar de
intreprinderi, ci si
locuri de munca,
salarii decente in
economia privata si
sa putem aloca mai
mult din bugetul
public pentru
sanatate si educatie.

Un moment istoric
extraordinar generat
de pandemie pe
fondul modificarilor
structurale
accelerate de noi
tehnologii si
schimbarile de clima.

NGUE si PNRR au un
soft (algoritmi de
actiune si comunicare)
si un hard (banii,
proiectele).

28

imbratisat de economisti de diverse persuasiuni. Acum este important sa avem
deschidere a mintii in ceea ce se va face, sa nu fim prizonierii unor clisee.

Trebuie tinut cont de faptul ca economia nu inseamna strict numar de intreprinderi,
mari si mici, ci si locuri de munca, salarii decente in economia privata; inseamna
totodata sa putem aloca mai mult din bugetul public pentru sdnatate si educatie (fata
de media din UE, la noi se aloca cumulat acestor doua sectoare cu circa 3 la suta din PIB
mai putin), infrastructura. Si sa nu subestimam schimbarea de clima ca amenintare
majorad, care cere cheltuieli publice importante pentru amenajarea teritoriului, irigatii,
protectia padurilor, etc.

Sa ne cantarim bine actiunile si vorbele, cifrele pe care le utilizam. Sa nu stresam
oamenii Tn mod inutil, in vremuri atat de grele. Sa dam dovada de responsabilitate,
solidaritate si empatie, sa nu confectionam teme false, mai ales ca lupta cu pandemia
continua. Bine ca acum exista vaccinuri si vaccinarea este in desfasurare.

2.2. Planul National de Redresare si Rezilienta (PNRR) si economia
romaneasca — aspecte macroeconomice’

Judecatile ce urmeaza sunt prin excelenta macroeconomice; observatii privind PNRR ca
structura si tehnicalitatii vor fi limitate.

Un moment istoric extraordinar din cauza pandemiei, a crizei economice, pe fondul
modificarilor structurale induse/accelerate de noi tehnologii si schimbarile de clim3;
un wake up call in UE, in SUA, in lume ... Omenirea este sub asediu prin prisma
pericolulului reprezentat de schimbari climatice, de deteriorarea relatiei cu Natura.
Presedintele Comisiei Europene Ursula von der Leyen atrage atentia asupra Erei
pandemiilor (Age of Pandemics)®. Avem deja probleme mari: desertificarea solului,
seceta, inundatii, despaduriri. Educatia ecologica este firava in Romania.

Planul european NGEU este un ,vaccin multidirectional”, are si o dimensiune
geopolitica ... reasezarea Lumii. Sunt necesare politici publice, reglementari pe masura

provocarilor.

Planul European NGUE si PNRR au un hard si un soft; soft-ul inseamna algoritmi de
actiune si comunicare, relatia cu societatea in ansamblu (stake-holderii, cetateni si
mediul de afaceri); hard-ul sunt banii, proiectele. Gandirea strategica presupune reactie
si preventie. PNRR ajuta introducerea pe agenda publica de la noi a problematicii
schimbarilor climatice, restructurare (ecologizare si digitalizare), abordarea
problemelor sustenabilitatii, incluziunii, sistemului educational si de sanatate publica;

Dupa prezentare facuta de Daniel Ddianu la conferinta organizata de reprezentanta Comisiei Europene la Bucuresti cu tema
Planul National de Redresare si Rezilienta, 23 martie 2021.

Mentiune in interviul acordat in data de 17 februarie 2021 de Presedintele Comisiei Europene Ursula von der Leyen ziarului

Die Zeit, disponibil la https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/AC 21 667
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PNRR este politica industriala, transformationala; fara politici publice active va fi greu
de raspuns la socuri adverse in viitor. Sistemele trebuie sa fie mai versatile (trasaturd a
rezilientei), acum sunt rigide. Relatia intre bugetul public si PNRR este de dorit sa fie o
simbioza. Este nevoie de parteneriate public-private pe scara larga.

Pandemia si criza economica afecteaza PIB-ul potential si se trece probabil pe o alta
traiectorie de crestere economica (inferioara ca nivel si rata de miscare); un scenariu
pozitiv ar implica schimbari de amploare pozitive rapide, care sunt ins3, in general,
improbabile in viitorul previzibil.

Redresarea activitatii economice are loc in Europa si, ce conteaza mult, capatam o
rutind de protectie, in care vaccinarea este esentiala. Sprijinul din partea autoritatilor
publice continud in UE pentru a ajuta economii convalescente; reguli fiscale sunt
dezactivate si in 2021-2022. Pentru combaterea pandemiei si crizei economice au fost
5 la suta din PIB in medie cheltuieli directe ale statelor din UE in 2020 (European Fiscal
Monitor, martie 2021) —in Romania in jur de 2 la suta (conform evaluarilor Consiliului
Fiscal). Tn 2021 vor fi circa jumatate din nivelul din 2020.

Lectiile crizelor arata ca avem nevoie de bunuri publice in volum adecvat pentru a
obtine rezilienta: sandtate, educatie, infrastructura vor fi prioritizate peste tot in
Europa, mai ales in tari unde exista deficite sectoriale majore! Datele Eurostat arata
ca la noi se aloca ca pondere din PIB cu circa 2 la suta sub media UE la educatie si
1,5 la suta la sanatate (Romania fiind

Grafic 2.1. Venituribugetare sifiscale inanul 2019 . .
printre statele codase). Bugetele publice
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structurale in economia globala
(in economii avansate) si pot fi inselatoare pentru economii emergente vulnerabile;
este cazul Romaniei cu deficit structural mare (era peste 5 la suta din PIB in 2019, ajuns
la peste 7,5 la suta din PIB in 2020).
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PNRR si fondurile europene (din CFM 2021-2027) au un rol exceptional pentru Romania
din cateva perspective:

macroeconomicd: intrucat ajutd corectia deficitului bugetar: pot atenua impactul
contractionist si pot (prin reforme structurale si investitii publice de calitate) influenta
pozitiv PIB-ul potential ca si rata de crestere economicd medie®. in conjunctura
favorobila dupa 2021 am putea obtine o crestere reald anuala de peste 4 la sutd in mod
sustenabil. O problema majora aici este redefinirea cresterii economice din perspectiva
sustenabilitatii ecologice avand in vedere externalizari negative. Se va pune probabil o
taxa pe emisia de carbon si bancile centrale modifica algoritmi de achizitii de
obligatiuni, sau colateral acceptat;

structurald: inseamna, in esentd, politica industriald (cu impuls major din exterior, prin
conditii legate de ecologizare si digitalizare) si politica publica cu accent pe sanatate si
educatie, dezvoltarea infrastructurii;

transformationald: cu bataie lunga: pentru a combate efecte nefaste ale schimbarii de
clima si declinul demografic (nota bene: in numeroase scenarii, inclusiv ale CE, impactul
schimbarilor climatice si demografiei este insuficient abordat).

Impactul macro al PNRR si CFM (bugetul UE)

PNRR si CFM pot duce investitiile publice in PIB, care includ resurse europene, de la
circa 5 la sutad (cum sunt prevazute acum in Strategia Fiscal-Bugetard/SFB dupa 2021) la
7-8 la suta din PIB in urmatorii ani (Graficele 2.2 si 2.3). PNRR poate ajuta echilibrarea
bugetului public catre un deficit structural in jur de 3 la suta din PIB in 2024 — prin
sustinerea cererii si ofertei interne (aspect neglijat adesea in analize).

Grafic 2.2. Evolutia cheltuielilor de investitii publice Grafic 2.3. Evolutia cheltuielilorde personal si
in perioada 2009-2021 — nivel planificatvs. realizari asistenta sociald tn perioada 2006-2021
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B projecte cu finantare din fonduri externe total cheltuieli, nete de fonduri UE (sc.dr.)
nerambursabile postaderare ponderea cheltuielilor de personal si asistenta sociala
cheltuieli pentru investitii (sc. dr.) in total venituri fiscale + CAS (sc. dr.)
Sursa: MF Sursa: MF

Aceasta corectie nu se poate face numai pe parte de cheltuieli si crestere ,,de la sine”
(din cresterea PIB) a veniturilor bugetului public; este nevoie de venituri bugetare
superioare, cu 3-4 la suta din PIB in cativa ani.

A se vedea nota de subsol 2.
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Reducerea deficitului cash/ESA este de circa 7 la suta din PIB (pornind de la peste 9 la

suta din PIB ESA in 2020); deficitul structural de avut in vedere pentru aderare la zona

euro ar trebui sd fie de circa 1 la suta din PIB (Obiectivul pe Termen Mediu — MTO).

n timp ce in alte economii reducerea deficitelor este cvasi-naturald (Graficele 2.4 si

2.5), pentru Romania sunt necesare masuri pe parte de venituri si pe parte de cheltuieli

bugetare.

Grafic 2.4. Soldul bugetar estimat pentru tarile
din UETn anul 2021
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Grafic 2.5. Soldul bugetar estimat pentru tarile
din UETn anul 2022

procente din PIB (%)

T
-4

N

-8 -6
-10 -8
-12
gk RoRoR oKl Koo MRk ok ok kol oKl ok ok f il o g o -10
:ccuEmw;:cu—DE:U S0 cocccteCTgs (0 (G (0 (O (0 @ @ OL (T T (T @ (00 O MMM 000D o O ho
GESRmEY 00 ©SCCRmCoRERE0RE 0.2 LOOCEOEEOLECI00 000000 COC 30 o.000
SEE3"8 235= ZRECEECISET Lo R0 RS e5ER55 GEcunoLoR60aEoE00a
M= e<e HEw=05¢< tn_;_nSUm‘n o QERLT 2R > EDEEU:GEB‘EB::E'_“UEE:E
< o v L o c x L2 2008 570 &¥cl0geELs g3
< a O @ 35 2 brng i o—w co ¢
e - N e © & 3
a 3

Notd: Standard ESA 2010.

Sursa: Ameco, MF, FMI; in cazul Romaniei nivelul deficitului bugetar
este cel estimat de MF, respectiv WEO aprilie 2021 (marker)

Nota: Standard ESA 2010.

Sursa: Ameco, MF, FMI; in cazul Romaniei nivelul deficitului bugetar
este cel estimat de MF, respectiv WEO aprilie 2021 (marker)

La sanatate si educatie ar trebui sa alocam cumulat cu peste 3 la suta din PIB fata de
nivelul actual pentru a avea media din UE — problema veniturilor bugetare este de
judecat nu numai privind nivelul deficitului bugetar structural citit in mod contabil:
daca am fi alocat media din UE la sanatate si educatie, in 2019 deficitul ar fi fost peste
7 la suta din PIB (inainte de pandemie), iar in pandemie ar fi fost de 12-13 la suta din
PIB, cu cresterea cu 40 la suta a punctului de pensie ar fi ajuns la circa 15 la sutad in
2021; este un calcul simplist fiindca pietele ar fi reactionat la asemenea deficite.

Dar acest exercitiu arata de ce avem nevoie de venituri bugetare superioare. Altminteri,
ramanem o tara subdezvoltata in UE, cu mari discrepante si inegalitati, cu incapacitate
cronica de a face fata la socuri adverse majore, la provocarile viitorului (schimbarea de
clima).

Tranzitia verde (decarbonizarea) este complicatad; vor fi perdanti si de aceea se discuta
despre venit minim garantat; multe firme nu se vor putea adapta (ca in pandemie);

sistemul financiar trebuie sa se schimbe ... ca si practici ale bancilor centrale, atentia
pentru IMM. O Banca de Dezvoltare este de dorit. Accentul pe sanatate, educatie si

infrastructura de transport si tranzitia la energie verde sunt de salutat.

O atentie deosebita ar trebui acordata agrobusiness, atenuarii desertificarii solului,
amenajarii teritoriului, protectiei padurilor (industria agroalimentara priveste
securitatea nationald, trebuie sa existe un regim special privind pamantul agricol!).

Societétile cu solidaritate joasa vor suferi mai mult. Tn UE existd forme de solidaritate
(banii europeni/Planul European NGEU), sisteme nationale de impozitare; apropos de
taxa de solidaritate propusd, sau impozitarea progresiva ...
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La orizontul anilor 2028-2029 se poate tinti intrarea in zona euro (dupa o sedere de cel
putin doi ani Tn MCS2).

Concluzii

Planul European NGEU Next Generation EU (The Recovery and Reselience Plan) este
politica industriala la nivelul UE, care urmareste ca Uniunea sa nu piarda competitia
economica cu SUA si China, sa realizeze Green Deal-ul si digitalizarea, mai mult R&D —
prin NGEU se face politica industriala Tn mod indirect in Romania!

Este necesar sa gandim si noi politici industriale. Avem nevoie de buget public robust
(echilibrat si cu venituri proprii mai mari), de eficienta in cheltuirea banului public, de o
buna conlucrare intre mediul de afaceri si Stat (parteneriat public-privat).

Pandemia si tranzitia care ne asteapta, rezultat al noilor tehnologii (inteligentei
artificiale) si schimbarii de clima, imparte societatea, mediul de afaceri, in castigatori
si perdanti. Clivaje mari pot distruge tesutul social si economic in lipsa unor politici
publice destepte, pot cauza mari anomii sociale, pot subrezi democratia. Cu numai
31 la sutd din PIB venituri (fiscale si nefiscale) ale bugetului public in anii ce vin am fi

RS
!

»dezarmati” in viitorul nu indepartat, am fi coplesiti de nevoi de baza.

Este nevoie de mai multa solidaritate, inclusiv politica, Tn societatea romaneasca pentru
a evita fracturi majore, pentru a face fata la un viitor cu mari incertitudini si provocari.

2.3. Evolutia deviatiilor de la exigentele criteriilor de la Maastricht

Indicatorii de Indicatorii de convergenta nominald au urmat, pe parcursul ultimului trimestru al anului

. 2020 si primele doua luni ale anului curent, tendintele nregistrate anterior, cu exceptia
convergenta > P ’ ; g ’ pt

S e rsului him reaf vasi-stationar. in contextul persistentei vulnerabilittilor
nominal3 si-au cursului de schimb care a fost cvasi-stationa contextul persistentei vulnerabilitatilo

. N structurale de la nivelul finantelor publice, al doilea val al pandemiei de coronavirus a
continuat, in general, ’ P ’ P

evolutiile anterioare. fost insotit de continuarea largirii dezechilibrului bugetar, iar datoria publica a

inregistrat un maxim istoric, inclusiv pe fondul unei prefinantari partiale pentru anul
2021. In acelasi timp, inflatia si rata dobanzii pe termen lung au continuat s3 se

Derapajul substantial amelioreze intr-o cadenta similara cu ritmurile anterioare. Tendinta alert descendenta a
de la exigentele randamentelor titlurilor de stat pe termen lung si stabilitatea cursului de schimb au
criteriilor de la fost, insa, intrerupte (temporar), la finalul lunii martie 2021, pe fondul unor evolutii
Maastricht nu a regionale, antrenate inclusiv de declansarea celui de-al treilea val al pandemiei. in plus,
beneficiat de corectii, dezinflatia a intrat intr-o perioada de consolidare, odata cu revenirea cresterii mediei
cu exceptia ratei anuale a indicelului armonizat al preturilor de consum in proximitatea nivelului-tinta al
dobanzii pe termen UEM.
lung.

Mentinerea dinamicii, in general, consonante cu evolutia din zona euro, pe fondul
socului sistemic indus de pandemie, s-a reflectat in persistenta derapajului substantial
de la exigente n cazul criteriilor de la Maastricht exprimate in termeni relativi, in timp
ce, in cazul criteriilor cu referinta fixa, abaterea s-a extins (a se vedea Tabelul 2.1).
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Tabel 2.1. Evolutia incadrarii in criteriile de la Maastricht

T4 2019 T12020 T22020 T32020 T42020 T12021

Soldul bugetului consolidat* -4,4 -5,3 -7,3 -8,2 -9,2 n.a
(procentein PIB) (-3,0) (-3,0) (-3,0) (-3,0) (-3,0) (-3,0)
Datoria publica 35,3 37,4 41,1 43,1 47,3 48,0%*
(procentein PIB) (-60) (-60) (-60) (-60) (-60) (-60)
Rata dobanzii pe termen lung 4,5 4,4 4,3 4,2 3,9 3,5
(procente pe an, medie anuald ) (3,5) (2,9) (3,0) (2,9) (2,7) (2,6)

Cursul de schimb fata de euro***

(apreciere(+)/depreciere(-) procentuald) +0,3/-3,0 +0,9/-3,8 +0,9/-3,8 +0,1/-4,7 -0,2/-4,6 +0,8/-3,5
Rata inflatiei (1APC) 3,9 3,7 3,2 2,8 2,3 2,1
(procente, medie anuald) (1,9) (1,8) (1,4) (1,0) (0,5) (0,1)

() —valoare de referinta

*) metodologie SEC 2010; medie mobila pe ultimele 4 trimestre, cu exceptia datelor pentru final de an (T4)
**) valoare aferenta lunii februarie 2021 (MF)

***) calculat pentru ultima luna a trimestrului ca deviatia maximad a cursului de schimb al leului fatd de euro pe 24 de luni comparativ
cu media lunii premergdtoare acestui interval

Sursa: Eurostat, Banca Nationala a Romaniei, Ministerul Finantelor

Tabloul de bord evidentiaza, totusi, un inceput consistent de corectie a deviatiei in
cazul ratei dobanzii pe termen lung, dar si situatia atipica in cazul criteriului privind
stabilitatea preturilori®.

Cele mai recente rezultate disponibile privind soldul bugetar determinat pe baza
metodologiei UE (SEC 2010), respectiv cele aferente 2020T4, sugereaza atenuarea
dinamicii ascendente a deficitului bugetar al Romaniei calculat ca medie mobila pe
ultimele patru trimestre®!.

Pe de alta parte, cresterea ponderii datoriei publice in PIB a accelerat in T4 2020

(+4,2 puncte procentuale la 47,3 la suta din PIB, de la +2,0 puncte procentuale in

T3 2020), peste magnitudinea majorarii dezechilibrului bugetar®?, reflectdnd o
prefinantare partialda pentru anul 2021, in conditii de piata relativ mai favorabile.

De altfel, datele privind executia bugetara si datoria publica pentru primele doua luni
ale anului 2021 arata ca, desi deficitul bugetar a depasit 1,1 la suta din PIB, ponderea
datoriei guvernamentale in PIB a sporit cu numai 0,7 puncte procentuale, la 48 la suta
(metodologie UE). Pe acest fond, senzitivitatea relativ inalta a situatiei finantelor
publice la riscul de curs de schimb a inregistrat o noua accentuare, in pofida faptului ca
structura pe monede de denominare s-a mentinut relativ echilibrata in intervalul
analizat. Astfel, elasticitatea ritmului crestere a ponderii datoriei guvernamentale in PIB
la variatia cotatiei valutare s-a apropiat de borna de 25 la suta.

Desi rata inflatiei a cobordt in imediata proximitate a nivelului-tinta pentru zona euro, fiind compatibild cu reperul cantitativ al
stabilitatii preturilor, deviatia de la valoarea de referinta corespuzatoare nu s-a ameliorat, ci dimpotriva, a crescut cu 0,2 pp.

Din care 3,65 procente au reprezentat impactul masurilor de prevenire si combatere a pandemiei COVID-19 asupra bugetului
general consolidat (Strategia Fiscal-Bugetara pentru perioada 2021-2023), respectiv aproximativ trei sferturi din cresterea
deficitului bugetar fatd de anul 2019 (+4,7 puncte procentuale). De altfel, adancirea dezechilibrului bugetar al Romaniei in anul
2020 a fost substantial inferioara celei inregistrate la nivelul zonei euro (+4,8 puncte procentuale, de la 4,4 la suta din PIB la
9,2 la sutd din PIB, comparativ cu +6,6 la sutd din PIB, de la 0,6 la suta din PIB la 7,2 la suta din PIB), in perioada T4 2019 — T4 2020.

Datele publicate de Ministerul Finantelor Publice privind executia bugetard (metodologie cash) prezinta un nivel al deficitului
guvernamental pentru perioada cu 3,4 p.p. mai mare in T4 2020 (9,8 la suta din PIB) decat in trimestrul anterior.
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1 pp.

Situatia criteriului
privind stabilitatea
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ameliorat, in pofida
coborarii
indicatorului cheie in
proximitatea
superioard a
nivelului-tintd pentru
zona euro.

Indicatorul privind randamentele titlurilor de stat pe termen lung (medie anuala) si-a
accentuat tendinta descendentd, scazand cu 0,3 puncte procentuale in T4 2020 si cu
incd 0,4 puncte procentuale in T1 2021, pan4 la valoarea de 3,5 la sut3®3. n acelasi
timp, nivelul de referinta a coborat in total cu 0,3 puncte procentuale intre septembrie
2020 si martie 2021, ajungand la 2,6 la sutd, inclusiv pe fondul unei schimbari de
structurd Tn baza de calcul. Astfel, deviatia pozitivd a randamentelor titlurilor de stat
pe termen lung fata de limita corespunzatoare a revenit la 0,9 puncte procentuale la
sfarsitul lunii martie 2021, dupa ce in perioada martie-septembrie 2020 deviatia
ramasese nemodificata la 1,3 puncte procentuale. Consolidarea evolutiei descendente
a fost insotita inclusiv de continuarea ajustarii diferentialului randamentelor titlurilor
de stat pe termen lung®® ale Romaniei fatd de media zonei euro, acesta ajungand la
3,5 puncte procentuale.

Cursul de schimb fatd de euro s-a mentinut cvasi-constant in jurul valorii de 4,875 lei/euro
pe parcursul ultimului trimestru al anului 2020, pe fondul ameliorarii gradului de
finantare a deficitului de cont curent din resurse negeneratoare de datorie externa

(+4 puncte procentuale la 76,4 la sutd in T4 2020%) si majorérii substantiale a
rezervelor valutare internationale. Tendinta a continuat pana la inceputul lunii martie
a.c.. Finalul primului trimestru al anului curent a consemnat, insa, pozitionarea cursului
de schimb pe un palier cu cca. 1 la sutd mai depreciat, respectiv la 4,925 lei/euro, pe
fondul evolutiei preocupante a deficitelor gemene. in pofida acestei dinamici,
intervalul de fluctuatie, calculat, conform uzantei, folosind o fereastra mobila de

doi ani, s-a traslatat ascendent cu aproximativ 1 punct procentual, respectiv de la

-4,6 la sutd/-0,2 la sutd in T4 2020 la -3,5 la sutd/+0,8 la sutd in T1 2021.

Desi dezinflatia a continuat in pas alert, respectiv -0,5 puncte procentuale la 2,3 la suta
in T4 2020, urmata de o ajustare de inca 0,2 puncte procentuale la 2,1 la suta la sfarsitul
T1 2021, situatia criteriului privind stabilitatea preturilor, din perspectiva strictd a
exigentei tehnice asociata valorii de referinta, nu s-a ameliorat. Deviatia ratei inflatiei
de la valoarea de referinta corespunzatoare a crescut marginal (+0,2 puncte
procentuale) la 2 puncte procentuale in T1 2021. Majorarea a fost inregistrata pe
fondul reducerii mai ample a valorii de referinta corespunzatoare, aceasta scazand cu
0,4 puncte procentuale Tn T1 2021 la numai 0,1 la sutd, dupa o reducere de 0,5 puncte
procentuale in trimestrul anterior la 0,5 la suta. Prin urmare, situatia criteriului privind
stabilitatea preturilor nu a putut beneficia de coborarea indicatorului cheie in
proximitatea superioara a nivelului-tinta de inflatie pentru zona euro, in conditiile in
care indicele armonizat al preturilor de consum a stagnat la nivelul UEM in perioada
analizatad, iar media inflatiei in cele trei state care au format baza de referinta pentru

Tn conditiile inregistrarii unui minim istoric (2,65 la sutd) in luna februarie 2021, fira insd o performantd similara in planul
diferentialului fata de zona euro, in cazul careia rata dobanzii pe termen lung s-a situat in teritoriu usor negativ; reversarea din
luna martie a.c. (+0,3 puncte procentuale) catre nivelul consemnat la sfarsitul anului trecut (2,95 la suta) s-a incadrat in bornele
intervalului de variatie la nivel regional (majorare de 20-40 puncte de bazd).

14 Estonia a inlocuit Spania.

15 . N M M . - N . . .
Denominate in moneda locald, potrivit abordarii uzuale in analiza convergentei nominale.

16 Tn conditiile inregistrarii in trimestrul patru a celui mai ridicat nivel al soldului de capital (1,6 miliarde euro) al balantei de plati

din ultimii 15 ani. Cu toate acestea, majorarea gradului de finantare a deficitului de cont curent din resurse negeneratoare de
datorie externa la nivelul intregului an (2020) a fost doar marginala (+0,4 puncte procentuale la 70,7 la sutd). Situtia finantarii
deficitului extern, aflat in expansiune substantiald, s-a deteriorat, insa semnificativ, in primele doua luni ale anului curent.
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sfarsitul anului trecut a fost de -1,4 la sutd?’. Diferentialul de inflatie fatd de media
zonei euro a continuat, insa, sa se ajusteze, scazand la 1,9 puncte procentuale

(-0,3 puncte procentuale fata de nivelul de 2,2 puncte procentuale inregistrat la finalul
T3 2020).

Riscul accentuarii divergentei nominale s-a estompat substantial comparativ cu
precedenta editie a Euromonitorului, pe fondul stoparii indepartarii de rezultatele
inregistrate la nivelul UEM, in conditiile consolidarii resincronizarii in dinamica cu
acestea. llustrativa, in acest sens, este inclusiv recenta ameliorare a perspectivei
ratingului de tard, de la negativa la stabild, de cdtre agentia Standard and Poor’s.
Vulnerabilitatile, dependente in special de reusita procesului de consolidare bugetara,
se mentin, Tnsa, semnificative.

Pe acest fond, contorul deviatiilor de la valorile de referinta corespunzatoare
consemneaza extinderea perioadelor de abatere de la exigentele criteriilor de la
Maastricht, dupa cum urmeaza: (i) 14 trimestre consecutive de depdsire a limitei in
cazul criteriului privind rata dobanzii, (i) 12 in cazul ratei inflatiei, si (iii) noua pentru
soldul bugetar.

Perspectivele revenirii acestor indicatori la niveluri compatibile cu exigentele criteriilor
de la Maastricht depasesc orizontul uzual de prognoza. Proiectiile pe termen mediu
actualizate mentin caracterul improbabil al ipotezei reincadrarii indicatorilor de
convergenta nominald in exigentele criteriilor de aderare la zona euro in orizontul
20228, primul indicator pentru care este prevazuti revenirea la un nivel compatibil cu
valoarea de referinta fiind inflatia in 2023.

Fara a fi identificate distorsiuni semnificative specifice tarilor respective; in conformitate cu dispozitiile Tratatului, performanta
unui stat membru in planul inflatiei este analizata in termeni relativi, respectiv in raport cu cele consemnate de alte state
membre, criteriul stabilitatii preturilor acomodand, astfel, impactul socurilor comune, precum cele asociate preturilor
materiilor prime pe pietele internationale, care pot determina devierea temporara a ratelor inflatiei de la tintele bancilor
centrale. Totodata, potrivit abordarii evidentiate de Rapoarte de Convergentd ale BCE, aplicarea sintagmei ,cel mult trei state
membre care au inregistrat cele mai bune rezultate in domeniul stabilitatii preturilor”, utilizatd pentru definirea valorii de
referintd, nu este mecanicd. Din aceasta perspectivd, un stat membru poate fi considerat o ,,exceptie” dacd sunt identificate
distorsiuni semnificative in evolutia inflatiei din tara respectiva. Spre exemplu, in cazul Raportului BCE de Convergenta pentru
anul 2016, ratele inflatiei din Cipru si Romania au fost excluse din calculul valorii de referinta, in conditiile in care Cipru a
traversat o perioada de recesiune extrem de profunda (pe fondul crizei financiare inregistrate), iar in Romania au fost operate
reduceri succesive ale cotei TVA. Tn considerarea caracterului de soc comun al pandemiei de coronavirus, valorile negative ale
inflatiei inregistrate de Grecia (-1,9 la sutd) si Cipru (-1,4 la sutd) nu au fost evaluate drept cazuri exceptionale asociate unor
distorsiuni specifice acestor tari in perioada analizata.

Potrivit datelor aferente scenariului de baza folosit in exercitiul european (2021) de testare a rezilientei bancilor la stres,
deviatia ratei inflatiei ar urma sa devind nula in anul 2023, insa deviatia ratei dobanzii pe termen lung ar creste la circa
1,8 puncte procentuale, in conditiile unei valori proiectate cu cca. 1 puncte procentuale peste nivelul curent de circa trei la
sutd. De altfel, inclusiv mentinerea randamentelor titlurilor de stat pe termen lung la 3 la sutd nu ar fi suficienta pentru
incadrarea in exigenta criteriului privind rata dobanzii pe termen lung, in conditiile in care valoarea de referinta ar fi de cca.
2,5 la suta in intervalul 2021-2023 potrivit calculelor pe baza datelor sursei citate anterior. Totodatd, planificarea bugetara pe
anul 2021 si estimarile MF pe perioada 2022-2023, stabilesc deficitul bugetar conform metodologiei UE peste pragul de 3 la
suta din PIB (in descrestere la 8,2 la suta din PIB in anul 2021 la 4,7 la sutd din PIB in anul 2023), urmand ca, apoi, in anul 2024,
sa se incadreze in limita prevazuta, in conditiile unui deficit de 2,9 la suta din PIB. Pe acest fond, ponderea in PIB a datoriei
guvernamentale brute este estimata a se stabiliza, in orizontul 2023-2024, potrivit SFB, in proximitatea inferioara a pragului de
alertd de 55 la suta.
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adus sperante noi,
dar campaniile de
vaccinare se afl3,
totusi, intr-o faza
incipienta.

3. Evolutia pandemiei

3.1. Se intAmpla ceva interesant in Israel?

De la momentul izbucnirii pandemiei, evolutia economiei dar si viata noastra de zi cu zi
— mai mult sau mai putin - sunt conditionate de situatia sanitara. Desi pe parcurs am
fnvatat mult despre practicile care pot ajuta la gestionarea situatiei epidemiologice,

iar economia si societatea in general au inceput sa se adapteze noilor provocari, din
perspectiva performantei economice pentru anul 2021, stirile referitoare la evolutia
pandemiei COVID-19 raman critice.

n acest context, dezvoltarea solutiilor medicale intr-un timp record a adus sperante noi
inca din ultimele luni ale anului 2020, iar la inceputul anului curent, progresele realizate
in campaniile de vaccinare au fost de-a dreptul vizibile.

La nivel mondial, campania de vaccinare se afl3, totusi, intr-o faza incipienta, un
moment mult prea timpuriu pentru a putea formula concluzii generalizate. Totusi,
exista deja cateva tari cu progrese remarcabile, permitand astfel furnizarea primelor
semnale privind eficacitatea campaniilor. Intre aceste tari, un exemplu relevant poate fi
experienta Israelului, cu o populatie de circa 9 milioane de persoane.

De la mijlocul lunii decembrie, de cand s-a lansat campania de vaccinare si pana la
sfarsitul lunii martie 2021, autoritatile israeliene au administrat peste 10 milioane doze
de vaccin ceea ce, in comparatie cu populatia tarii, corespunde unei rate de vaccinare
de 115,9 la suta (Grafic 3.1). Desigur, pe langa aceasta rata brutd, este important de
analizat si informatiile legate de distributia dozelor. in aceasta privintd, 60,6 |a suta din
populatie a primit cel putin prima doza, iar 55,3 la suta a beneficiat deja si de rapel.

n paralel cu desfasurarea campaniei de vaccinare, de la mijlocul lunii ianuarie 2021 si
pana la sfarsitul lunii martie 2021, numarul infectarilor noi a scazut drastic, de la circa
8 600 de cazuri noi pe zi la sub 500 (medie mobila pe 7 zile; Grafic 3.2). Fara indoiala,
evolutia din ultimele saptamani este impresionanta, insa se poate ridica intrebarea, si
pe buna dreptate, in ce masura aceasta tendinta este doar rezultatul campaniei de
vaccinare? Sau daca aceasta a fost influentata si de eventualele masuri de distantare
sociald impuse de autoritati (cum s-a mai intamplat in primavara si la toamna anului

trecut)?

° Analiza realizata de Csaba Balint, publicata si pe Opinii BNR, 12 aprilie 2021.
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Grafic 3.1. Vaccinari Grafic 3.2. Cazurinoi
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Pentru a putea raspunde la aceste intrebari, pe langa cazurile noi de infectare, trebuie
sa analizam evolutia numarului de reproductie efectiva — cunoscut drept ,indicatorul R”
— alaturi de ceilalti indicatori care reflecta severitatea masurilor de distantare sociala.

Pe scurt, ,indicatorul R” reprezinta numarul mediu de persoane infectate pornind de la
un singur caz, cu alte cuvinte, cat de infectios este virusul sau cat de repede se
raspandeste epidemia. Pentru stabilizarea situatiei epidemice este necesara reducerea
indicatorului R la 1, in timp ce valori sub acest prag indica scaderea numarului
infectarilor noi. Este important de mentionat ca ,indicatorul R” (Grafic 3.3) nu oferd o
imagine Tn timp real asupra situatiei epidemice, ci una semnificativ decalata, ca urmare
a timpului lung scurs din momentul infectarii pana la detectarea acesteia cu un test
pozitiv (de obicei, aproximativ doua saptamani).

n ceea ce priveste severitatea masurilor guvernamentale, indicii de mobilitate publicati
de gigantul tehnologic Google pot furniza informatii valoroase. O alternativa
interesanta ar fi indicele de severitate calculat de Universitatea din Oxford insa, in cazul
acestuia, este posibila sa apara discrepante intre severitatea restrictiilor impuse de
catre autoritati si comportamentul efectiv al populatiei, i.e. gradul de respectare a
masurilor de catre societate.

n luna martie 2021, datele aferente numarului de reproductie evidentiaza ,retragerea”
virusului n Israel, cu valori ale R semnificativ sub reperul 1. Experientele empirice de
obicei confirma prezumtia ca ar trebui sa existe o relatie stransa intre viteza de
raspandire a virusului si mobilitatea populatiei. De la izbucnirea pandemiei la inceputul
anului trecut pana in luna februarie 2021, nici Israelul nu a fost o exceptie: mobilitatea
populatiei parea sa explice o parte semnificativa a fluctuatiilor indicatorului R

(Grafic 3.4).
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Grafic 3.4. Relatiaintre indicele de mobilitate
siindicatorul R

Grafic 3.3. Evolutia indicatorului R
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nsd, de la sfarsitul lunii februarie, cand ratele de vaccinare au atins deja cote mult mai
ridicate, situatia s-a schimbat radical. Viteza de raspandire a virusului, masurata cu
ajutorul ,indicatorului R”, a scazut la minime istorice, in timp ce mobilitatea populatiei
a inregistrat o crestere semnificativa, evolutii care se transpun in ruperea relatiei
istorice dintre cei doi indicatori (Grafic 3.5). Aceasta decorelare intre cei doi indicatori

o o ar sugera, in mod evident, faptul ca
Grafic 3.5. Evolutia indicelui de mobilitate
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Desigur, ar fi prematur sa se declare o
victorie, mai ales in contextul in care
campania de vaccinare avanseaza lent

in majoritatea tarilor si dat fiind si riscul
ca intre timp sa apara noi mutatii ale
virusului, mult mai rezistente la
vaccinurile deja dezvoltate. Cu toate acestea, semnalele timpurii din Israel sugereaza
ca, pe fondul avansului campaniilor de vaccinare, este posibil sa observam o detensionare
a situatiei sanitare concomitent cu intoarcerea la viata de zi cu zi ceva mai apropiata de
normalitatea pre-pandemica.

Din punct de vedere al perspectivelor economice, experienta Israelului contribuie la
consolidarea asteptarilor favorabile cu privire la o revenire robusta a activitatii
economice la nivel mondial, desigur, strict conditionatad de progresele realizate in
campaniile de vaccinare.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Vaccinurile sunt
solutia pentru
depasirea pandemiei.
Pentru atingerea
imunitatii colective
este necesar ca
ritmul de vaccinare
sa fie accelerat.

20

21
22

23

24

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Nr.6 | An3 ] 2021

3.2. Lupta cu valuri noi ale pandemiei

Potrivit epidemiologilor?, este nevoie ca 70 la suta din populatie s3 dobandeasci
imunitate post-infectioasa sau post-vaccinala pentru a se atinge nivelul care va asigura
imunitatea colectiva, ceea ce va duce la incheierea pandemiei. Israelul a devenit lider
la capitolul vaccinare, fiind primul stat care a vaccinat complet (cu doud doze) mai mult
de jumatate din populatie, mai exact 57,4 la sutd in 15 aprilie. Prin comparatie?!, in

16 aprilie SUA a vaccinat complet (cu doua doze) 24,3 la suta din populatie si 31,1 la
sutd din populatia adultd, Ungaria 16,4%? |a sut3 din populatia adultd, Romania 9 la sut3
din populatia adult3, Marea Britanie 17 la sut4 si 68,1 la sutd cu prima doz&. In Uniunea
Europeana, in 16 aprilie au fost vaccinati cu prima doza 19,8 la suta din din populatia
adulta iar cu cea de-a doua doza 7,6 la suta.

Tn Romania s-a observat un usor declin al administrérii primei doze de vaccin, incepand
cu ultima perioada a lunii martie. Autoritatile au anuntat o serie de masuri menite sa
impulsioneze campania de vaccinare. Pentru a limita raspandirea virsului in comunitate,
Grafic 3.6. Rata de vaccinare in Romania si UE, in paralel cu vaccinarea, este necesar ca
n perioada 27.12.2020 — 14.04.2021 oamenii sa respecte masurile de igiena si
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Sursa: ourworldindata.org, calculele autorului tU|pini 81117 (britanicé). O veste

imbucuratoare, care dovedeste eficenta
vaccinarii, este aceea ca dupa vaccinare, infectia cu SARS-CoV-2 a scazut cu peste
87,7 la suta Tn randul personalului din sistemul medical din Romania%.

Pana la atingerea unui prag confortabil al imunitatii colective prin vaccinare, guvernele
implementeazad masuri non farmaceutice?® pentru controlul pandemiei, insa cu
costuri economice si sociale. in UE se observd pana la aceastd data ci guvernele

Comisia Europeani ,,intrebiri si raspunsuri privind vaccinarea impotriva COVID-19 in UE”, 2020, disponibil la https://ec.europa.eu/

info/live-work-travel-eu/coronavirus-response/safe-covid-19-vaccines-europeans/questions-and-answers-covid-19-vaccination-
eu_ro#09

Date la 15 aprilie 2021, sursa: https://covid.cdc.gov/covid-data-tracker/#datatracker-home

Date la 15 Aprilie 2021, sursa pentru statele UE: https://vaccinetracker.ecdc.europa.eu/

Sursa: Dr. Valeriu Gheorghita https://sanatatea.tv/valeriu-gheorghita-reducere-cu-aproape-90-a-cazurilor-de-covid-19-in-

spitale/

Interventiile non farmaceutice sunt masuri de sanatate publica ce au ca scop prevenirea si controlul transmiterii virusului
SARS- CoV-2 in interiorul comunitatilor. Tn absenta unui vaccin sunt cele mai eficiente interventii impotriva virusului, desi pot
sa aiba un impact negativ asupra starii de bine a oamenilor, a societdtii si a economiei. Aceste masuri includ pastrarea distantei
fizice intre persoane, mentinerea igienei mainilor, purtarea mastilor. Sursa: https://www.ecdc.europa.eu/en/publications-
data/covid-19-guidelines-non-pharmaceutical-interventions
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implementeaza masuri restrictive pentru controlul crizei sanitare, insa in general de un
nivel mai scazut decat cel din primdvara anului 2020, cand a fost impus lockdown
generalizat in majoritatea statelor.

Dintre statele UE, 17 tdri au luat masuri mai putin restrictive decat la inceputul crizei
sanitare, nivelul indicelui de severitate a masurilor guvernamentale situandu-se sub cel
inregistrat in primavara lui 2020. Alte 10 state (Suedia, Olanda, Germania, Austria,
Slovacia, Portugalia, Luxemburg, Grecia, Cehia si Ungaria) au luat, pand la 17 aprilie
masuri de o severitate similara cu cele din primavara lui 2020, sau au depasit durata sau
nivelul de restrictii.

Si Marea Britanie a actionat proactiv/preventiv si a luat masuri de o severitate mai
ridicata decat in urma cu un an, pentru a putea face fata infectarilor cu tulpina
britanica, care au evoluat exploziv. Caracterul proactiv al actiunii a dat rezultate, astfel
ca numarul de cazuri a scazut de la peste 68 de mii pe zi in ianuarie, la in jur de 3 mii de
cazuri zilnice in luna aprilie. De mentionat este faptul cd, desi in prezent numarul de

cazuri zilnice este unul scazut, Marea
Grafic 3.7. Indicele de severitate a masurilor

guvernamentale, date la 14 aprilie 2021 Britanie nu a relaxat total masurile luate,

pentru a nu pierde efectele obtinute cu
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Sursa: Oxford COVID-19 Government Response Tracker 50 la suta mai infectioasa si pare sa fie mai

mortal&%°. Motivul principal pentru care
creste numarul deceselor, este numarul mare de infectari. ,,Daca vreti sa reduceti
numarul de decese (in Marea Britanie n.r.), trebuie s& reduceti incidenta®®” (Medley, G.,
2021 ). Acest indemn este general valabil pentru toate statele, intrucat un numar
crescut de infectari pune o presiune prea mare pe sistemul sanitar, care nu poate sa
trateze toate cazurile, ceea ce duce la un numar crescut de decese. Desi tulpina
britanica pare ca nu are efecte diferite asupra persoanelor sub 18 ani fata de tulpina
care a circulat la inceputul pandemiei?’, in Romania se Tnregistreazd mult mai multe
cazuri in grupa de varsta 0-9 ani fata de valul 2 al pandemiei, unele spitale de copii fiind
deja aglomerate, spre deosebire de valul precedent.

n 22 februarie 2021, Institutul National de S&n&tate Publicd din Romania (INSP) a
anuntat ca varianta SARS-CoV-2 linia geneticd B.1.1.7 circula deja in jumatate din

New Scientist nr. 30, ian. — 5 feb. 2021.
Medley, G., at the London School of Hygiene & Tropical Medicine in New Scientist nr. 30, ian. = 5 feb. 2021.

Brookman, S., Cook, J., Zucherman, M., Broughton, S., Harman, K., Gupta, A. (2021) https://www.thelancet.com/action/
showPdf?pii=52352-4642%2821%2900030-4
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judetele tarii si exista o probabilitate mare de a cuprinde intreg teritoriul Romaniei in
viitorul apropiat. INSP a comunicat in 26 martie ca tulpina britanica ,a fost demonstrata
deja pentru 71,4 la suta din judetele tarii si exista o probabilitate mare sa fi cuprins deja
intreg teritoriul Romaniei”. INSP a avertizat, de asemenea, ca riscul asociat cu noile
variante SARS-CoV-2 in EU/Spatiul Economic European este in prezent evaluat ca fiind
mare pana la foarte mare pentru populatia generala si foarte mare pentru persoanele
vulnerabile. Varianta B.1.1.7 nu numai ca este mai transmisibild decat tulpinile care au
predominat anterior in circulatie, dar poate provoca infectii mai severe. INSP a atras
atentia ca ridicarea prematurd a masurilor va duce la o crestere rapida a ratelor de
incidenta, a numarului de cazuri severe si a mortalitatii.

incepand cu 15 martie s-a inregistrat o evolutie acceleratd a numérului de cazuri active,
iar autoritatile au cautat in permanenta solutii pentru cresterea numarului de locuri de
la ATI, care este insuficient. Din pdcate insa, o problema chiar mai serioasa este resursa
limitata a capitalului uman.

Masurile non farmaceutice pentru controlul situatiei sanitare devin o necesitate,
intrucat doar prin vaccinare se pare ca nu vom putea face fata in acest moment

valului 3 de infectari. Ritmul rapid in care par ca se ating limite ale sistemului sanitar,
fnainte ca vaccinarea sa poata sd aiba un impact decisiv asupra situatiei epidemiologice,
ne arata ca este nevoie de masuri care sa impiedice raspandirea virusului. Este de
inteles anxietatea si oboseala publicului fata de restrictii, ceea ce poate duce la o
reticentd a oficialilor in a lua masuri cu impact economic. Tnsd, dacd aceste méasuri nu
sunt luate la timp, optiunile ramase pe masura ce creste rata de infectare vor fi mai
costisitoare atat din punct de vedere social, cat si economic. De asemenea, asa cum se
poate citi in numarul anterior al Euromonitorului, restrictiile care isi dovedesc eficienta,
odatd implementate, nu trebuie ridicate prematur, pentru a nu pierde efectele pozitive
obtinute cu costuri economice, care pot fi recuperate, dar si cu pretul a aproape 25 de
mii de vieti in Romania si aproape 3 milioane la nivel mondial. Demirgli¢-Kunt et al.
(2020) au aratat ca, cu cat masurile non farmaceutice sunt implementate mai repede,
cu atat mai bune sunt rezultatele, atat din punct de vedere al costurilor economice cat
si al celor sanitare.

O analiza a JP Morgan (2021) a aratat ca o crestere a contactelor zilnice, cumulat cu
raspandirea noilor variante au dus la cresterea numarului de reproducere (R) cu 0,228,
n timp ce cresterea ritmului de vaccinare si a imunitatii colective au avut un impact de
scadere a R de doar 0,036. Factorii de mai sus, combinati, au condus la cresterea
numarului R cu 0,191, de la sub 128 la peste 1. Potrivit analizei, intre 8 februarie 2021 si
16 martie 2021, singurele state in care numarul R a ramas sub 1 au fost cele in care
vaccinarea a avut un ritm intens adica Marea Britanie, US si Israel. Concluzia raportului
este ca in acest moment este necesara restrangerea numarului de contacte zilnice in
raport cu orice ritm al vaccinarii.

Pe plan global insa, situatia este si mai delicata intrucat exista disparitati uriase intre
state si continente in ceea ce priveste accesul la vaccin. Statele sarace se bazeaza pe

Dacd R este mai mic decat, 1 epidemia incetineste; daca R este mai mare decat 1, epidemia se extinde.
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spijinul COVAX?® pentru a avea acces la doua miliarde de doze pan3 la sfirsitul anului.
Aceasta este problema intregii omeniri, nu doar a statelor respective, intrucat virsusul
produce mutatii pe masura ce se raspandeste, iar una dintre marile dileme ale
oamenilor de stiinta este capacitatea vaccinurilor de a fi eficiente impotriva acestor
tulpini mutante. Statele membre ale facitilatii COVAX vor avea acces in prima faza la
suficiente doze pentru a vaccina 20 la suta din populatie, grupurile tinta fiind personalul
medical, cei peste 65 de ani si persoanele cu boli cronice. in faza a doua, vaccinurile vor
fi alocate in functie de nivelul finantarii, de oferta la nivel mondial si de riscurile si
vulnerabilitatile particulare fiecarei tari. De asemenea, va exista un buffer umanitar, de
pana la 5 la sutd din numarul total al dozelor cu care se va interveni acolo unde
guvernele nu reusesc sa ajunga la populatii care trdiesc in afara zonelor controlate de
state (refugiati, solicitanti de azil si lucratori in aceste zone)*°.

De asemenea, , The Lancet COVID-19 Commission” a cerut trei actiuni urgente ca
raspuns la situatia sanitara: intensificarea masurilor in zone cu transmitere ridicata
(inclusiv SUA si UE) pentru a limita infectarea, accelerarea vaccinarii si extinderea
nivelului de finantare de urgenta (G-20 ar trebui sa imputerniceasca FMI iar Banci de
Dezvoltare sa creasca finantarea si sa stearga datorii). Toate aceste trei actiuni vor
necesita intensificarea cooperarii la nivel global.

Evolutia mobilitatii in Romania, masurat prin indicele de mobilitate Google3! (Grafic 3.8)
considerata proxy a reluarii activitatii economice, oglindeste in acest moment valului 3
al pandemiei, valorile sectoarelor analizate situandu-se sub valorile baseline. S-a
inregistrat o scadere a mobilitatii in toate sectoarele, incepand cu luna martie, desi
amplitudinea evolutiilor nu a fost la fel de mare ca in valul al doilea. De asemenea, in
ultima perioada se observa o plafonare

Grafic 3.8. Evolutia mobilitatiiin Romania, sau chiar o usoar3 crestere a valorilor din

16 aprilie 2021 . i
sectoarele urmarite. In sectorul Locuri de

o muncd mobilitatea este Tn continuare sub
28 - nivelul baseline, indicator al preferintei
o o~ u .
. S : :
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-gg au inregistrat si valori normale de-a lungul
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LR e B R R B R B R R " P : ;
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——— retail si recreere fluctuatii temporare in preajma unor
bacanii i farmacii vacante si sdrbatori. In mod traditional,
rezidential T 4
gari si statii de tranzit sectorul Parcuri inregistreaza valori
parcuri - . o n oy .
locuri de munci ridicate de mobilitate odata cu incalzirea
Sursa: Google Mobility Trends, Our World in Data, calcule autor vremii.

Facilitatea Covax este pilonul vaccinurilor al Access to COVID-19 Tools (ACT) Accelerator, o colaborare la nivel mondial ce are

ca scop nu doar dezvoltarea si producerea accelerate a testelor COVID-19, tratamentului si vaccinurilor ci si accesul echitabil la
acestea, chiar si pentru cele mai sarace state

Sursa: WHO https://www.who.int/news-room/feature-stories/detail/access-and-allocation-how-will-there-be-fair-and-equitable-
allocation-of-limited-supuncte procentualelies

Conform datelor despre mobilitate oferite de catre Google. Mobilitatea este un indicator calculat pe baza datelor transmise de
terminalele mobile ale utilizatorilor care au activatd setarea Location History. Rapoartele de mobilitate aratd trenduri in
miscarea indivizilor in regiuni si sectoare. Google masoara in fiecare zi vizitele terminalelor mobile si durata acestora in 6 locatii
(Rezidential, Bacanii si Farmacii, Parcuri, Statii de transport, Locuri de munca, Retail/Magazine si Recreere etc) si compara
aceste date cu o imagine benchmark construitd inaintea pandemiei pe baza aceleiasi metodologii de culegere a datelor pe care
Google o foloseste si acum.
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Potrivit datelor publicate in luna aprilie de Comisia Europeana in cadrul Eurobarometrului
Standard 9432 situatia sanitar3 este principala ingrijorare a europenilor, fiind mentionat3
de aproape 4 din 10 persoane chestionate (38 la sutd), in crestere cu 16 puncte
procentuale fata de vara 2020, cand intrebarea a fost inclusa in chestionar; 35 la suta
dintre europeni sunt ingrijorati de situatia economica, la acelasi nivel fata de
Eurobarometrul anterior. Situatia economica apare intre principalele trei ingrijorari

ale cetatenilor din toate statele membre.

QA5 What do you think are the two most important issues facing the EU at the moment? (MAX. 2 ANSWERS)
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4. Implementarea Mecanismului de Redresare
si Rezilienta (1)33

Implementarea Planului European EU (NGEU) are cel putin 3 dimensiuni:

Dimensiunea fiscal-bugetara (de politici): zona euro si UE obtin o capacitate fiscala
comuna iar datoria UE este posibila si devine o realitate odata cu noul CFM 2021-2027;

Dimensiunea pragmatica (politica) — se schimba filozofia de organizare si implementare
a proiectelor nationale finantate din bani europeni si se genereaza o legatura intre
reformele structurale finantate prin politicile clasice din CFM si, reformele de rezilienta
la socuri, finantate prin Mecanismul de Redresare si Rezilienta (MRR);

Dimensiunea institutionald — guvernanta post-pandemica necesara pentru stabilizarea
macroeconomicad eficientd a UEM.

4.1. Dimensiunea fiscal-bugetara a MRR

4.1.1. Bugetul UE pe termen lung si Mecanismul de redresare a UE pe termen
scurt si mediu

Dezbaterea despre o contrapartida fiscald a politicii monetare comune este veche: in
istoria ante-pandemica a UE, au fost discutate, dar fara un rezultat concret, diverse

https://europa.eu/eurobarometer/surveys/detail/2355

Aceasta sectiune este prima dintr-o succesiune de analize pe tema implementarii Mecanismului de Redresare si Rezilienta,
analize ce urmeaza a fi prezentate pe parcursul mai multor editii ale Raportului EuroMonitor.
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modele si instrumente care, alaturi de politica monetara, sa contribuie la amortizarea
recesiunilor in zona euro.

Pandemia a generat decizii foarte importante in UE, implementate treptat in ultimul an.
Un prim set de masuri a combinat hotarari politice cu realizari tehnice concrete. Din
punct de vedere politic, CE si statele membre au fost de acord sa elimine constrangerile
privind ajutorul de stat, sad invoce Clauza derogatorie generala din PSC si, sa
suplimenteze actualul CFM 2021-2027 cu un fond de redresare (Planul European
NGEU), in valoare de 750 miliarde euro (preturi 2018).

Din punct de vedere tehnic, au devenit disponibile, imediat, trei instrumente de
finantare, dintre care doar unul se baza pe Bugetul UE pe termen lung: (i) un fond
pan-european de garantare de la Banca Europeana de Investitii (BEI), care utilizeaza
garantii nationale pana la 200 miliarde euro, (ii) o schema de sprijin pentru zona euro
de finantare a costurilor legate de sanatate, de pana la 240 miliarde euro, in cadrul
Mecanismului European de Stabilitate (MES), si (iii) o schema pentru sustinerea
cheltuielilor legate de somaj (SURE), pentru toate statele membre, finantata prin
fmprumuturi de 100 miliarde euro obtinute prin emiterea de obligatiuni europene cu
garantii nationale.

Urmatoarele masuri contureaza Bugetul UE pe termen lung ca instrument cheiepentru
un cadru politic comun si pentru o strategie bugetara coordonata la nivel european.
Lansarea MRR, ca instrument principal al NGUE, impreuna cu interventiile BCE, au
redus, simultan, presiunea asupra bugetelor nationale ale tuturor statelor membre, cu
scopul specific de a asigura finantari care sa stabilizeze economiile nationale dar nu
oricum, ci cu intentie anti-ciclica.

Pentru implementarea altor masuri de reformare a UEM, doua provocari raman
deschise negocierii, ambele pe plan fiscal. Prima provocare este pe termen scurt si, se
refera la dilema dintre sprijin financiar temporar versus stimul fiscal de duratd: aceasta
distinctie este cruciala si, chiar mai importanta decat valoarea pachetului financiar
(King, 2021), caci, spre deosebire de criza anterioara, urgenta este deblocarea rapida a
firmelor si a lucratorilor afectati de consecintele imediate ale pandemiei; de aceea,
conteaza cat timp va mai ramane activa Clauza derogatorie din PSC dupa 2022 si, cum
va fi restabilita Procedura de deficit excesiv (PDE) — ,,0 revenire in a doua jumatate a
anului 2021 nu este acelasi lucru cu o redresare durabila in 2022 si in 2023” (Donohoe,
2021); o decizie finala va fi luata dupa publicarea previziunilor de primavara ale CE (la
sfarsitul lunii mai) (Gentiloni, 2021).

A doua provocare fiscala este pe termen mediu si lung si, se refera la regandirea mixul
optim de politici Pana acum, BCE (prin PEPP) si CE (prin MRR), au creat conditiile pentru
ca politicile fiscale nationale sa atenueze costurile sociale si economice dramatice ale
acestei pandemii. Dar, pentru viitor (Lane, 2021; Schnabel, 2021 cred cd, masurile
neconventionale de politica monetara trebuie completate, atunci cdnd economia intra
ntr-o recesiune profunda, cu masuri neconventionale de politici fiscale adica, cu acele
instrumente neconventionale care depasesc stabilizatorii automati traditionali
(insuficiente pentru a compensa efectele unui soc de cerere advers intr-un mediu de
dobanzi si inflatie scazute) si, care sa fie activate numai la nevoie, pentru a asigura
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stabilizarea macroeconomica cel putin la nivel national, daca nu in mod uniform la
nivelul zonei euro si, posibil, la nivelul UE.

4.1.2. Datoria comuna a UE este o realitate

Criza din 2008-9 si, mai apoi, pandemia din 2020 au fost prilej de reformare a UEM
aproape din temelii. Deciziile politice pentru contracararea efectelor pandemiei au fost
concretizate sub forma Planului NGUE, punand la dispozitia statelor membre, in plus
fatd de CFM 2021-2027, suma de 750 miliarde euro (mai mult de 5 la suta din PIB UE-27
din 2018 (Giovannini si colab., 2020)). Acest volum mare de resurse de finantare va fi
distribuit tuturor statelor membre prin PNRR, intre 2021 si 2024, sub forma de granturi
(390 miliarde euro in preturi 2018) si de imprumuturi (360 miliarde euro n preturi
2018); graficul de rambursare este programat in perioada 2028-2058, ,,in conformitate
cu principiul bunei gestiuni financiare, astfel incat sa se asigure reducerea constanta si
previzibild a datoriilor’’34. Pentru a putea asigura un grafic diferit de rambursare a
fondurilor pe care UE le imprumuta de pe pietele de capital in scopul finantarii
imprumuturilor, este probabil ca CE sa propuna posibilitatea derogarii de la principiul
prevazut la art. 220 din Regulamentul (UE, Euratom) 2018/1046 privind normele
financiare aplicabile Bugetului general al Uniunii, conform cdruia scadentele
imprumuturilor pentru asistenta financiara nu ar trebui sa fie innoite.

Asadar, in functie de nivelul datoriilor suverane, care in unele state membre depasea, cu
mult Tnainte de pandemie, limitele PSC si, de viteza de redresare, statele membre se afla
in fata compromisului intre nevoia de ajustare fiscala si riscul retragerii premature a
stimulului fiscal. Avand Tn vedere cresterea riscului de persistenta a deficitelor bugetare
mari si foarte mari, exista un curent de opinie sprijinit de Franta (Le Maire, 2021) si de unii
economisti din SUA (Blanchard, 2019; Furman si Summers, 2020) care considera c3,
pentru consolidarea credibilitatii acestor state pe pietele financiare, Bruxelles ar trebui sa
inceapa sa isi regandeasca regulile fiscale din PSC in lumina nivelurilor datoriilor
post-pandemice, pornind de la noua realitate in care se afla toate statele zonei euro.

Nu putini observatori indica implicatiile benigne ale scaderii accentuate a ratelor dobanzii
reale si nominale pentru sustenabilitatea datoriilor suverane. Se sugereaza chiar ca, noile
norme fiscale ale PSC sa ia in considerare datoriile contingente3 (contingent liabilities)
ceea ce ar putea sugera nevoia de o cale de tranzitie, pe termen mediu, pentru
intoarcerea la limitarea datoriei suverane la 60 la suta din PIB, cale care, insa, depinde de
starea economiei statelor cu probleme. Este foarte probabil ca aceasta cdezbatere sa
continue sa preocupe nu doar din perspectiva nivelului preferat al datoriei suverane ca
procent in PIB ci, mai cu seama3, ca viteza de ajustare si context macroeconomic in care
are loc (de exemplu, gradul de implementare a masurilor din PNRR simultan cu RST)
pentru mentinerea unei cresteri economice durabile (Lane, 2021).

Art. 5 alin. (2) din Decizia (UE, Euratom) 2020/2053 a Consiliului din 14 decembrie 2020 privind sistemul de resurse proprii ale
UE si de abrogare a Deciziei 2014/335/UE, Euratom.

Datoriile contingente se disting de provizioane prin faptul ca: a) un provizion reprezintd, in general, o suma recunoscuta in
contabilitate pentru cheltuieli viitoare care vor fi angajate in mod sigur sau probabil, dar pentru care existd o incertitudine
privind suma care va fi platitd si/sau momentul platii.; si b) o datorie contingentad nu este recunoscuta ca datorie, deoarece
este fie o obligatie posibila, dar pentru care trebuie sa se confirme daca entitatea are o obligatie curenta care poate genera o
iegire de resurse, fie o obligatie curentd care nu indeplineste criteriile de recunoastere in bilant (deoarece fie nu este probabil
sa fie necesara o reducere a resurselor entitatii pentru stingerea obligatiei, fie nu poate fi realizata o estimare suficient de
credibila a valorii obligatiei). Sursa: IAS37, https://legestart.ro/ias-37-relatia-dintre-provizioane-si-datorii-contingente/
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Deocamdata, este estimat cd, noul mecanism de imprumuturi prin emisiuni de
obligatiuni comune, cele mai mari ca volum denominat in euro la nivel pan-european,
va creste datoria restanta a UE cu un factor de multiplicaare de aproximativ 15
(Giovannini si altii, 2020). Planul European NGEU, este evaluat a avea un impact
potential de sporire a activitatii economice in zona euro de 1,5 la suta din PIB pe
termen mediu (Bankovski et al. 2021).

4.2. Dimensiunea pragmatica a MRR: implementare, sprijin tehnic
si dileme

Consiliul a adoptat, la data de 11 februarie 2021, un regulament de implementare a
MRR in cele 27 de state membre ale UE, publicat in Jurnalul Oficial din 18 februarie

2021, ca Regulamentul UE nr. 241/2021 de instituire a Mecanismului de redresare si
rezilientd.

Schimbarea fundamentala pe care o aduce MRR consta in logica de abordare a
proiectelor de redresare si rezilienta, care tinteste complementarea si coordonarea
obiectivelor din politicile de redresare, cu: *obiective si proiectele de reforme
structurale din RST, *obiective finantate prin politicile clasice din CFM 2021-2027 si,
*obiective din Programul Invest EU, care are acum o garantie bugetara comuna NGEU-
CFM de 26,2 miliarde euro si, este restructurat in jurul a patru domenii similare MRR:
infrastructura durabild; cercetare, inovare si digitalizare; IMM-uri; si investitii sociale si
abilitati. Tn plus, proiectele din PNRR trebuie implementate in regim de urgent, ceea ce
ofera un triplu avantaj: (i) de a modifica, simplifica, adapta, transparentiza legislatia
national3, (ii) de a disciplina si coordona politicile nationale si, (iii) de a implementa
rapid aceste proiecte, pentru a livra rezultate vizibile populatiei si firmelor afectate.
Pentru proiectele finantate prin PNRR, conditionalitatile sunt cumulative si nu necesita
esalonare, ca in cazul proiectelor finantate prin CFM, iar responsabilitatea gestionarii
fondurilor ramane la nivel national (auditul financiar se va efectua de Curtea nationala
de conturi).

4.2.1. Etape de implementare a MRR prin PNRR

Etapa de initiere — coordonarea politicilor economice la nivelul UE: fiecare stat membru
are obligatia de a transmite PNRR, la Bruxelles, pana la data de 30 aprilie 2021, dupa ce,
n prealabil, au loc runde de consultari tehnice, care: (i) la nivel national, sa ofere o
indicatie despre cat de mult sprijin financiar si/sau stimul fiscal are nevoie fiecare stat
membru si, cat de bine un stat membru se poate coordona cu PNR si Programul Invest
EU, cu scopul de a defini proiecte cat mai eligibile, iar (ii) la nivel european, sa genereze
o platforma europeana de sincronizare cu obiective din alte strategii europene
importante: *Acordul de la Paris adoptat ca urmare a Conventiei-cadru a ONU asupra
schimbarilor climatice, *Guvernanta uniunii energetice si a actiunilor climatice instituite
prin Regulamentul (UE) 2018/1999 al Parlamentului European si al Consiliului,
*planurile pentru o tranzitie justd, *planurile de implementare a garantiei pentru
tineret, precum si cu *obiectivele de dezvoltare durabila ale ONU.

Etapa de evaluare — dialog tripartit, pe bazd de conditionalitdti, intre CE, statele
membre si PE, a carui opinie devine obligatorie; Consiliul va avea decizia finald, inainte
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de sfarsitul lunii iulie 2021, daca liderii UE vor agrea toate propunerile sau, daca vor
exista negocieri pe proiecte de finantare pan-europene transfrontaliere, care sa duca la
intarzieri in finantare.

Sistemul de evaluare se referad la relevanta, eficacitatea, eficienta si coerenta fiecarui
PNRR si, tine seama de o serie de criterii, cum ar fi: (i) proiectele sa contina investitii din
cele sase domenii solicitate prin MRR: tranzitia verde, transformare digital3, crestere
inteligenta, durabila si favorabild incluziunii si locuri de munca, coeziunea sociala si
teritoriald, sanatate, politici pentru urmatoarea generatie, copii si tineri, inclusiv
educatie si abilitati; (ii) fondurile sa nu fie deviate catre finantarea cheltuielilor curente
din bugetul de stat; (iii) proiectele sa respecte obiectivele ecologice si digitale ale UE pe
intreaga durata a implementarii: cel putin 37 la suta pentru tranzitia verde si cel putin
20 la suta pentru transformarea digitala (combinarea este permisa), cu respectarea
principiul ,,de a nu prejudicia Tn mod semnificativ”, pentru a proteja obiectivele de
mediu ale UE; (iv) proiectele sa se coreleze, pe cat posibil, cu acele reforme sectoriale
indicate in RST care vizeaza consolidarea competitivitatii, a coeziunii sociale si
economice si punerea in aplicare a Pilonului european al drepturilor sociale pe
principiul: ,,cu cat economia este mai puternica si institutiile mai moderne, cu atat mai
bine putem face fata unei crize viitoare”’; (v) proiectele sa permita implementarea
sistemelor adecvate de control intern pentru a preveni, detecta si corecta coruptia,
frauda si conflictele de interese si, pentru a nu prejudicia securitatea cibernetica
nationala si a UE; (vi) proiectele sa respecte principiul statului de drept, sa nu pericliteze
independenta justitiei si combaterea coruptiei; orice abatere in acest sens duce la
pierderea finantarii respectivului proiect.

Si procedura de evaluare este inedita: fiecare componenta PNRR primeste calificative
de la A la Ciar, pentru aprobarea finala a CE, fiecare stat membru are nevoie sa obtina
cel putin sapte calificative A din 11 posibile, si de avizul individual al fiecarui stat
membru. Tnainte de a adopta fiecare decizie de autorizare a platii (grant sau imprumut),
CE va solicita avizul Comitetului Economic si Financiar (EFC) cu privire la gradul de
atingere a jaloanelor si tintelor relevante fiecarui PNRR, calculat de CE pe baza unei
evaludri interne si a unui sistem (tablou de bord specific/ scoreboard) de criterii de
monitorizare a progreselor (care va deveni disponibil, cel mai probabil, pana la

31 decembrie 2021, si va fi actualizat bianual, de catre CE, cu avizul EFC).

Etapa de finantare — pldti corelate cu performanta: este in curs de derulare dialogul
tehnic bilateral dintre CE si guvernele nationale cu privire la ce este eligibil dar, si ceea
ce ar trebui evitat in PNRR — de pilda, sa nu se includa proiecte de investitii vechi,
energo-intensive sau care nu sunt orientate spre viitor; sau proiecte cu riscuri asupra
securitatii cibernetice nationale si a UE (de exemplu, investitii in retelele 5G de catre
tari din afara UE). Statele membre pot avansa propuneri concrete care complementeaza
reforme structurale incluse in RST — de exemplu, proiecte de reformare a administratiei
publice de tip interconectarea si digitalizarea bazelor de date, sau implementarea
facturilor fiscale electronice, sau conectarea caselor de marcat la serverul ANAF, sau
utilizarea semnaturii electronice, eficientizarea administratiilor locale prin automatizarea
proceselor, au sanse mari de a primi finantarea comparativ cu proiecte clasice, pentru
unele state, de tip achizitii hardware si/sau software pentru administratiile locale, asa
cum apareau in CFM (MPIE, 2021).
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Cu cat ambitiile referitoare la reformele structurale sunt mai slabe si/sau PNNR includ
mai putine proiecte orientate spre viitor, cu atat creste riscul de a intarzia sau chiar de a
pierde finantarile si, in cele din urma, se minimizeaza sansele ca MPR sa devinad un
instrument permanent. Modalitatea in care platile vor fi corelate cu performanta este
explicata in Caseta 1.

Caseta 1: Platile din FRR corelate cu performanta

CE va autoriza plati pe baza indeplinirii satisfacatoare a unui grup de etape si
obiective care reflectd progresele inregistrate in cadrul mai multor reforme si
investitii ale PNRR. Etapele si obiectivele trebuie sa fie clare, realiste, bine definite,
verificabile si direct determinate sau influentate in alt mod de politicile publice.
Deoarece platile pot avea loc de maximum doua ori pe an, nu pot exista mai mult
de doua grupuri de etape si obiective pe an. Dupa finalizarea etapelor si
obiectivelor convenite relevante indicate in PNRR, statul membru va prezenta CE o
cerere de plata a sprijinului financiar. CE va pregati o evaluare in termen de doua
luni si va solicita avizul Comitetului Economic si Financiar (EFC) cu privire la
indeplinirea satisficitoare a etapelor si obiectivelor relevante. Tn circumstante
exceptionale in care unul sau mai multe state membre considera ca exista abateri
serioase de la indeplinirea satisfacatoare a etapelor si obiectivelor relevante ale
unui alt stat membru, acestea pot solicita presedintelui Consiliului sa trimita
problema urmatorului Consiliu. CE va adopta decizia privind debursarea in cadrul
»procedurii de examinare” a comitologiei. in cazul in care statul membru nu a pus
in aplicare in mod satisfacator etapele si obiectivele, CE nu va plati contributia
financiara totala sau partiala statului membru respectiv.

Sursa: CE, https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/QANDA 21 481

Etapa de implementare — calendarul de lucru si obligatia de a restitui banii europeni
alocati proiectelor neimplementate: pentru un PNRR aprobat in 2021, ,,agenda de
lucru”” pentru urmatorii trei ani se stabileste acum, in acest prim semestru al anului
2021. Ca urmare, 70 la suta din cuantumul disponibil pentru sprijinul financiar
nerambursabil poate fi angajat, din punct de vedere juridic, pana la 31 decembrie 2022,
iar 30 la suta intre 1 ianuarie 2023 si 31 decembrie 2023. Pana la 31 decembrie 2021,
pe baza unui PNRR aprobat, statele membre vor putea obtine cofinantare de pana la

13 la suta din contributia financiara nationala pentru granturi si imprumuturile
prevazute in PNRR;primele plati ar putea fi efectuate incepand cu mijlocul anului 2021,
sub rezerva aprobarii legislatiei aferente (regulamente si legislatie secundara).

Pentru proiectele din PNRR neincheiate pana la 31 decembrie 2026 statele membre vor
fi obligate sa restituie banii alocati (grant sau Tmprumut) daca nu atribuie contractele in
urmatorii doi ani si jumatate si, daca acesta nu este receptionat in urmatorii cinci ani si
jumatate. Rezulta ca, mari sanse de finantare au acele proiecte care, fie au legislatie
clara si transparentd, fie au deja studii de fezabilitate, proiectarea tehnica, licitatii de
atribuire demarate sau in curs de atribuire.
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4.2.2. Instrumentul de sprijin tehnic — instrument care ajuta la accesarea
banilor europeni

Pentru a contribui la elaborarea unui PNRR de calitate, precum si la evaluarea gradului
de implementare a proiectelor, statele membre pot recurgere, prin MRR, la asistenta
tehnica finantata prin Instrumentul de sprijin tehnic. Pana acum, nici un instrument nu
prevedea un sprijin financiar direct corelat si simultan cu obtinerea de rezultate si
implementarea reformelor si a investitiilor publice, ca raspuns comun la: provocarile
identificate in Semestrul european, Pilonul european al drepturilor sociale si obiectivele
de dezvoltare durabild ale ONU, si cu scopul de a avea un impact de durata asupra
productivitatii si a rezilientei economice si institutionale a statelor membre.

n cazul in care PNRR, inclusiv etapele si obiectivele relevante, nu mai este realizabil,
partial sau total, din cauza circumstantelor obiective, statul membru poate face o
cerere catre CE, cu o propunere de modificare sau de inlocuire a deciziilor Consiliului,
insotita de un PNRR modificat sau un PNRR nou regandit cu asistenta tehnica finantata
prin Instrumentul de sprijin tehnic.

4.2.3. Cateva dileme in implementarea MRR cu privire la:

A/ Operationalizarea si sensul de urgentd economica a MRR

MRR este, incontestabil, dovada angajamentului si a solidaritatii statelor membre de
sustinere a Proiectului European, nu doar declarativ, ci si financiar. Desi programele de
vaccinare din statele membre diminueaza, cel putin pentru o vreme, nevoia de urgenta
medicala, exista riscul de a pierde sensul de urgenta economica. De pilda, exista
semnale (Regling, 2021) c3, pietele financiare sunt ingrijorate de faptul c3, intarzierile in
implementarea MRR ar putea afecta negativ ratele de crestere economica. Este
adevarat cd, semnarea oficiald, in data de 18 februarie, a Regulamentului nr. 241/2021
a dat un semnat important pietelor, dar ce conteaza este ratificarea, de catre toate
parlamentele nationale, a deciziei UE privind resursele proprii, deoarece numai in
temeiul acestei decizii, CE devine formal si legal autorizata, in numele UE, sd inceapa se
mprumute pe pietele de capital. Doar asa MRR poate produce efecte concrete (primele
plati efectuate pana in vara), iar increderea pietelor, a firmelor si a cetatenilor sa fie
restabilita.

B/ Efectele secundare ale prelungirii stimulentelor fiscale nationale si monetare dupa
2022

Prin complementaritatea dintre PNRR si programele de stabilitate si convergenta
(prezentate CE in luna aprilie 2021, adica la un termen foarte apropiat de PNRR) se
spera ca se va putea ajunge ca politicile fiscale sa tind seama de forta politicilor de
redresare si sustenabilitate fiscald din fiecare stat membru. Revenirea la normalitatea
economica Tnseamna, Tn viziunea comuna a BCE, CE si Eurogrup, ca retragerea
sprijinului nu va putea incepe Thainte ca redresarea sa se consolideze si economiile sa
capete un grad superior de rezilienta, adica, cel mai probabil, dupa 2022 (Gentiloni,
2021).
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Primul an de pandemie a costat bugetele nationale un efort urias: conform G20, stimulii
fiscali au depdsi 12 miliarde dolari iar expansiunea bilanturilor bancilor centrale a fost,
in decembrie 2020, de 28,6 trilioane dolari, ca active combinate ale FED, BCE, BoJ si
Banca Chinei, din care partea BCE reprezenta 8,5 trilioane dolari (Rhodes, MacKintosh,
2021).

Pentru o recuperare robusta si bine programata in UE, CE (Gentiloni, 2021) si BCE
(Schnabel, 2021) trag semnale de alarma cu privire la efectele secundare ale prelungirii
stimulilor fiscali asupra implementarii MRR. Unul din riscurile care pot apdrea este cel al
efectelor de histerezis®® (generate, de exemplu, de falimente ale firmelor si pierderi
permanente de locuri de muncd) de pe piata fortei de munca si cresterea tolerantei la
risc in randul investitorilor. Un alt risc este asociat cu acumularile mari si realocarile
bruste de active de risc din ultimele luni si, arata un apetit in crestere pentru investitii
riscante, chiar daca se stie cu ulterior au loc corectii dureroase si costisitoare ale
pietelor si burselor—Acest lucru ar adanci atat criza in sine, cat si neincrederea in
capacitatea UE de a aborda efectele secundare ale crizei pandemice; in plus, un raspuns
insuficient la nivelul UE ar duce la o reevaluare a riscurilor financiare ceea ce ar
afectaredresarea in UE. Previziunile economice ale CE, coroborate cu analizele BCE
(Financial Stability Review, 2020), au avertizat, in repetate randuri, asupra consecintelor
negative ale raspunsurilor insuficient coordonate ale politicilor nationale, inclusiv
asupra riscului tensiunilor sociale sporite.

Un alt efect secundar al prelungirii stimulilor fiscali ar putea fi si cresterea rezistentei
la reformare a unor companii, mai ales a celor care, in prezent, rezista cu ajutor
guvernamental: decat sa opteze pentru inovare si reformare, ar putea fi tentate sa
mentina starea de status quo, chiar daca acumuleaza, eventual, si imprumuturi
neperformante care impovareaza bilanturile bancilor. Una din lectiile crizei din 2008-9
a fost dificultatea de a gasi un echilibru fin intre riscul eliminarii timpurii a stimulilor
fiscali si riscul repetarii istoriei, cand relaxarile fiscale extinse pe perioade prea
indelungate au alimentat, in unele cazuri, activitati speculative, unele chiar toxice
pentru sdnatatea sistemul financiar-bancar european.

C/ Bani gratis (granturi) versus bani cu imprumut

Dezbaterea actuald, in multe state membre, este despre cum vor fi finantate proiectele
PNRR: gratis (grant), prin imprumut sau ca un mix de finantare? in cazul in care un
proiect nu este eligibil pentru finantarea prin grant, cum se imparte povara datoriei:
intre administratia publica centrala si administratiile publice locale? Pe de o parte,
guvernul, PNNR stabileste prioritatile nationale si tipul de finantare, dar, pe de alta
parte, implementarea intra, cel putin partial, in sarcina administratiei locale. Ca urmare,
MRR poate pune o presiune suplimentara, prin componenta de creditare, pe deficitul
bugetar si pe datorie publica suverana; de aceea este posibil ca unele state membre sa

Fenomenul, denumit n literatura de specialitate ,efect de histerezis”, este determinat de faptul cd, pe masurd ce se extinde
perioada in care o persoana se afla in cautarea unui loc de munca, probabilitatea ca aceasta sa se reincadreze in cdmpul muncii
scade, ca urmare atat a deteriorarii in timp a abilitatilor si competentelor sale, cat si a modificarii cerintelor companiilor privind
pregatirea candidatilor (sursa: BNR Caiete de studii nr.41/2015 disponibil la: https://www.bnr.ro/files/d/ Pubs_ro/
Caiete/2015cs41.pdf
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acceseze, in primul rand, componenta de granturi, ceea ce va spori mult concurenta
proiectelor nationale.

ns&, ce este clar pand acum, este doar formula de alocare subventiilor citre statele
membre: pentru 70 la suta din totalul de 312,5 miliarde euro alocati ca granturi, va fi
luata Tn considerare o cheie de alocare care combina: *populatia statului membru,
*inversul PIB pe cap de locuitor si, *rata medie a somajului din ultimii cinci ani (2015-
2019) comparativ cu media UE.

Pentru restul de 30 la suta, in locul ratei somajului, si in plus, vor fi luati in considerare
doi indicatori: *pierderea inregistrata in PIB real in anul 2020 si, *pierderea cumulata
nregistratd in PIB real in perioada 2020-2021. in timp ce Anexa | din Regulamentul nr
241/2021 prevede o suma orientativa pentru 30 la sutd din preturile curente pe baza
previziunilor de toamna ale CE, aceasta va fi finalizata doar atunci cand Eurostat va
prezenta datele finale pentru conturile nationale ale fiecarui stat membru, pana la 30
iunie 2022.

D/ Riscuri la implementarea proiectelor

Ce rezulta din citirea atenta a Regulamentului nr. 241/2021 privind implementarea
MRR este ca, reformele si investitiile din PNRR ar trebui sa contribuie la cresterea
rezilientei economiilor nationale, la diversificarea lanturilor de aprovizionare esentiale,
cresterea dependentei interne intre statele membre si generarea de valoare addugata
europeand. insd, in unele state membre, capacitatea institutionald de a elabora si
conduce cu succes un astfel de plan este strans legata de performanta si implicarea
autoritatilor nationale in gestionarea fondurilor MRR si a institutiilor locale responsabile
cu implementarea PNRR. Daca redresarea se doreste a avea un efect durabil asupra
economiei nationale, atunci administratia publica nu are alta solutie decat sa fie
pro-activa fata de sectorul privat si, impreund, sa consolideze capacitatea institutionala
locala si nationala de gestionare a procedurilor de elaborare si insotire a proiectelor
viabile care sa fie in deplind conformitate cu cerintele europene, pentru a grabi
implementarea proiectelor si redresarea firmelor afectate. insa, datele comparative
privind fondurile europene cheltuite pentru eficientizarea administratiei publice in in
exercitiul bugetar anterior (CFM 2014-2020) arata cum, in unele state, s-a cheltuit mai
mult pe planificarea si selectia proiectelor decat pe implementarea efectiva a
reformelor (Grafic 4.1). Daca, se mai adauga si probabilitatea ca, aceleasi state, care nu
si-au reformat administratia publica in ciclul anterior CFM 2014-2020, sa se gaseasca si
n situatii (mai) precare din punctul de vedere al bunastarii si, sa nu poata sa atinge
tintele privind tranzitia digitala si cea verde, atunci exista sanse destul de mari ca
implementarea MRR sa se faca neuniform si chiar ineficient pe ansamblul intregii UE;
de exemplu, imposibilitatea implementarii obiectivelor de tranzitie verde in sate si
comune racordate partial sau deloc la reteaua de canalizare, energie electrica, gaze si,
unde nu exista nici capacitatea tehnica si nici administrativa de a face investitii in
tehnologii si capacitati verzi, inclusiv in biodiversitate, eficienta energetica, renovarea
cladirilor si economia circulara).
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Grafic 4.1. Finantarea reformei administratiei publice din Fondul
European Structural de Investitii in Cadru Financiar Multianual 2014 - 2020
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Si nu in cele din urma, pot aparea riscuri acolo unde autoritatile nationale nu au
actualizat, inca, strategiile si politicile industriale pe termen mediu si lung, ceea ce va
genereaza o incoerenta, la nivel european. Pe de alta parte, PNNR-urile se bazeaza mai
mult pe obiective locale si nationale si, mai putin, pe activitati care sa genereze sinergii
transfrontaliere sau pan-european. In absenta unei dimensiuni europene coordonate a
politicilor industriale, este posibil ca impactul MRR asupra economiilor sa fie diminuat:
un raport pentru Comitetul ITRE din PE (2021) privind impactul COVID-19 asupra
industriei europene identifica necesitatea unei abordari coerente a lanturilor valorice la
nivel european, pentru o politicd industriala unitara si o economie integrata in UE.

E/ Coordonarea neunitara intre finantarile din bugetul national si finantarile din MRR

Capacitatea de coordonare a politicilor economice este parte integranta din capacitatea
publicd administrativa a unui stat membru. Mai concret, este vorba despre nevoia de o
coordonare a modului in care sunt planuite, impreuna, fondurile din bugetul national si
fondurile europene si, tot impreuna, canalizate catre investitii productive, care sa
fncurajeze convergenta si sa contracareze orice potentiala divergentd economica. Doar
asa se pot incuraja cheltuieli publice si private durabile iar politicile fiscal-bugetare pot
obtin un spatiu fiscal suficient cat sa sprijine o consolidare fiscald sanatoasa si,
concomitent, eforturile bancii centrale de a asigura, in limita mandatului legal, conditii
de finantare a economiei si o stabilitate macroeconomica durabild (Schnabel, 2021).
Altminteri, riscul major al derularii unor politici nationale necoordonate, cel putin in
sectorul investitiilor public, este ca reformele structurale sa fie ignorate sau descrise
generic, fard a fi efectivimplementate. in plus, este foarte posibil ca, interesele politice
si electorale ale unor state membre sa fie legate mai mult de pastrarea status quo-ului
programelor traditionale finantate prin politice clasice (PAC si PC) si, mai putin de
presiunea de a reforma si implementa politici noi, de digitalizare sau tranzitie verde,
mai ales Tn medii sociale sdrace.
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4.3. Dimensiunea institutionala a MRR — guvernanta pandemica
necesara pentru stabilizarea macroeconomica eficienta a UEM

n 2019, Consiliul fiscal european a concluzionat c&, actualul cadru de gestionare a
politicilor economice in UE este insuficient pentru a conferi o atitudine mai anti-ciclica a
politicii fiscale; de aceea a recomandat concentrarea pe un singur indicator operational
— o reguld a cheltuielilor — si pe un singur obiectiv, o ancora credibilad a datoriilor, care
ramane un pilon important al unui cadru politic orientat spre stabilitate si mentinerea
actualului mandat al BCE (si, implicit, al bancilor centrale din afara zonei euro).

Acum, la un an de la izbucnirea pandemiei, este deja o realitate politica faptul ca,
pentru a implementa Regulamentul nr. 241/2021 este nevoie de o reformare a cadrului
de buna guvernanta a UEM: noi competente de executare pentru Consiliul, de
consultare obligatorie a PE, de utilizare a votului cu majoritate calificata inversa pentru
suspendarea angajamentelor (asa numitul dialog structurat); de exemplu, decizia de
suspendare integrala sau partiald a angajamentelor sau a platilor efectuate in cadrul
MRR. Altfel spus, de un cadru institutional care sa sustina, in toate statele membre,

un spatiu de manevra pentru politici fiscale nationale anti-ciclice, in vremuri bune si,
pentru a genera un mix de politici capabil sa protejeze economia impotriva unei
recesiuni.

Regulamentul nr. 241/2021 privind implementarea MRR este gandit cu actiune
temporara, in sensul sa genereze conditii de consolidare fiscald, pe termen scurt pentru
ca, apoi, sa se revina la cerintele PSC privind Procedura de deficit excesiv (PDE).

De altminteri, este prevazut explicit, la art. 10 din regulament, dreptul CE de a prezenta
Consiliului o propunere de suspendare totala sau partiala a angajamentelor sau platilor
din PNRR n cazul in care Consiliul decide, in conformitate cu art. 126 (8) si art. (11) din
TFUE, ca un stat membru nu a luat masuri efective pentru a-si corecta deficitul excesiv,
Nnu a respectat sau persista in nerespectarea planului de actiuni corective din PDE, cu
exceptia cazului in care reapare o recesiune economica grava in UE — aici intervine
iarasi discutia dilema dintre pastrarea temporara versus permanentizarea MRR.

Dar, dincolo durata de viata a Regulamentului nr. 241/2021 de implementare a MRR,
este nevoia de consolidare si ajustare fiscala pentru stabilizarea eficienta a intregii UEM
si continuarea Proiectului European. lar aceasta realitate nu inseamna doar o aplicare
mecanica a constrangerilor PSC /PDE; dovezile de la ultima criza arata c3, austeritatea
nu a dat roade in momentele de crestere economica slaba, sau de stagnare, iar
reducerile de cheltuieli au afectat cel mai mult investitiile (Auerbach, si Gorodnichenko,
2017; Born si altii, 2020). Utilizarea responsabila a fondurilor MRR ofera o mare
oportunitate de reformare a economiilor, iar fondurile UE nu ar trebui luate ca o

scuza pentru a reduce componenta investitionala a bugetelor nationale.MRR arat3,

fie si Intr-o maniera indirectad, de ce este necesara realizarea unor instrumente de
risk-sharing (impartire a riscurilor) in zona euro.
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4.4. Semestrul European 2021

Odata cu publicarea, cu doua luni mai devreme, a prioritatilor economice generale ale
UE din Strategia Anuald pentru 2021 privind Cresterea Durabild (17 septembrie 2020
fata de luna noiembrie Tn anii anteriori), CE a lansat ciclul de coordonare a politicilor
economice din acest an, care are un calendar adaptat si coordonat cu MRR. Ca urmare,
statele membre sunt incurajate sa prezinte intr-un format unitar si coordonat, pe cat
posibil, un singur document integrat care sa reuneasca: programul de convergenta /

Desi RST va include
doar o Recomandare
fiscald, CE va
continua
monitorizarea

evolutiei stabilitate (adic3, planurile bugetare pe trei ani), programul national de reforma (PNR),
dezechilibrelor si a si PNRR. Aceste trei documente ar trebui si: (i) detaliaze politicile pe care guvernul
riscurilor potentiale intentioneaza si le aplice pentru a stimula cresterea economica si ocuparea fortei de
din fiecare stat munca, pentru a preveni sau corecta dezechilibrele existente, planurile concrete de
membru. implementare a recomandarilor specifice formulate de UE si a normelor fiscal-bugetare

generale (cazul statelor aflate in Procedura de deficit excesiv) si, (ii) sa reflecte reformele
si investitiile pe termen scurt, mediu si lung impreuna cu sursele de finantare.

La data de 20 martie 2020 a fost activata Clauza derogatorie generala din cadrul PSC
care ,,nu suspenda procedurile PSC, ci permite CE si Consiliului sa ia masurile necesare
de coordonare a politicilor in cadrul Pactului, abatandu-se insa de la cerintele bugetare
care s-ar aplica in mod normal” (CE, COM(2020) 123 final, p.3). Astfel, incepdnd cu luna
mai 2021, evaluarile CE cu privire la eligibilitatea fiecarui PNRR vor inlocui rapoartele de
tara din cadrul Semestrului european. Ca urmare, Recomandari Specifice de Tara (RST)
se vor referi numai la situatia bugetara (asa numita Recomandare fiscala 2021), fard a
include recomandari structurale specifice pentru statele membre care transmit PNRR.
in plus, CE continud monitorizarea consolidat din Raportul mecanismului de alerts,
care face distinctia intre evolutiile ciclice si cele structurale in evaluarea evolutiei
dezechilibrelor macroeconomice viitoare, evidentiind riscurile posibile de dezechilibre
din fiecare stat membru. Consiliul urmeaza sa discute modificarea cadrului legislativ
care guverneaza Procedura de dezechilibre macroeconomie, ca parte a revizuirii
legislatiei de guvernantd economica in noul context pandemic.

Grafic 2. Semestrul European 2021 comparativ cu perioada pre-pandemica

Mecanismul de Strategia anuald de
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n plus, Regulamentul CE nr 241/2021 privind implementarea MRR prevede la art. 58
ca, ,pentru o monitorizare eficace a implementarii, statele membre ar trebui sa
raporteze de doua ori pe an, in cadrul Semestrului European, cu privire la progresele
inregistrate in realizarea PNRR. Aceste rapoarte (..) ar trebui sa se reflecte in mod
corespunzator in PNRR si (...) ar trebui s fie utilizate ca instrument pentru raportarea
privind progresele Tnregistrate in directia finalizarii implementarii PNRR”. De asemenea,
art. 59 recomanda ca, ,,statele membre ar trebui incurajate sa solicite avizul consiliilor
nationale pentru productivitate si al institutiilor bugetare independente cu privire la
PNRR, inclusiv posibila validare a elementelor din PNRR”.

5. Sistemul financiar

5.1. Sectorul bancar

5.1.1. Imagine de ansamblu asupra sanatatii sectorului bancar si perspective
privind riscurile

Sanatatea sectorului bancar romanesc s-a mentinut in parametri adecvati de la debutul
crizei generate de pandemia COVID-19. Comparatia europeana arata ca bancile din
Romania continuad sa Tnregistreze o sanatate financiara superioara mediei UE. Analizand
tabloul de bord folosit de Autoritatea Bancara Europeand (ABE) pentru evaluarea
riscurilor, Romania contabiliza in decembrie 2020, din cei opt indicatori principali de
monitorizare, patru indicatori in zona verde si patru in zona galbena. Spre comparatie,
media UE contabiliza trei indicatori in zona verde, trei in zona galbena si doi in zona
rosie de alerta (o selectie a acestor indicatori este prezentata in Tabel 5.1).

Conform acestui tablou de bord european, sdandtatea sectorului bancar din Romania s-a
deteriorat usor in decembrie 2020 fata de decembrie 2019 (cand erau cinci indicatori in
zona verde si trei in zona galbend). Deteriorarea este explicatd de diminuarea
profitabilitatii capitalurilor bancare. Profitul net agregat a insumat 5,15 miliarde lei la
sfarsitul lunii decembrie 2020, cu 1,2 miliarde lei sub nivelul inregistrat la aceeasi data
din anul anterior. Factorii explicativi identificati sunt: (i) majorarea cheltuielilor nete cu
ajustarile pentru pierderi asteptate din creditare, pana la 3,8 miliarde lei (de 3,3 ori
peste suma aferentd anului 2019) — valoarea este comparabila cu cea inregistrata
fnainte de anul 2016, (ii) decelerarea ritmului anual de crestere a veniturilor nete din
dobanzi (pana la 1,2 la suta in decembrie 2020, dupa avansuri anuale cu doua cifre in
anii 2019 si 2018) si, (iii) mentinerea dinamicii anuale a veniturilor nete din taxe si
comisioane in teritoriul negativ (-7,5 la suta in decembrie 2020 — slabirea veniturilor de
aceasta natura fiind vizibila inca din 2019).
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Tabel 5.1. Tabloul de monitorizare a principalilor indicatori de risc

Indicatori aferenti sectorului  \jadia UE Intervale de
Indicatori de risc bancar din Romania septembrie prudents
2018 2019 2020 2020 stabilite de ABE

Solvabilitate
>15%

Rata fondurilor proprii

de nivel 1 1864 20,05 21,25 16,7 [12%-15%]
<12%

Riscul de credit si calitatea activelor

<3%
Rata creditelor
neperformante 4,96 4,09 3,83 2,8 [3%-8%]
>8%
Gradul de acoperire cu >55%
provizioane a creditelor = 58,51 60,75 63,29 45,5 [40%-55%]
neperformante <40%
Profitabilitate
>10%
Rentabilitatea
capitalurilor 13,77 11,06 8,52 2,5 [6%-10%]
<6%
<50%
Cost/Venit 53,81 55,32 54,60 64,7 [50%-60%]
>60%
Finantare si lichiditate
Credite/Depozite pentru <100%
populatie si societati 71,89 69,48 63,62 113,6 [100%-150%]
nefinanciare >150%

Nota: Sunt cuprinse numai bancile persoane juridice romane (conform metodologiei ABE)

Pe fondul scaderii mai accentuate a cheltuielilor operationale (-0,9 la suta, variatie
anuala) comparativ cu veniturile operationale (-0,1 la sutd), dinamica anuala a profitului
operational a redevenit pozitiva in decembrie 2020 (+0,8 la suta). Eficienta operationala
ramane problematica in cazul bancilor mici (acestea reprezentand jumatate din
numarul total de institutii de credit active la sfarsitul anului 2020), cu atat mai mult
daca avem in vedere si costurile ridicate impuse de necesitatea de crestere a
investitiilor in componenta IT.

Rata creditelor neperformante s-a mentinut pe o tendinta descendenta in anul 2020
(3,8 la suta fata de 4,1 la suta, decembrie 2020 fata de dececembrie 2019). Valoarea
ramane in zona galbena de alerta din tabloul de monitorizare elaborat de Autoritatea
Bancara Europeana (ABE) si cu 1 puncte procentuale peste valoarea medie din UE.
Riscul de credit este bine acoperit prin provizioane (pentru riscul asteptat) si prin capital
(pentru riscul neasteptat): (i) gradul de acoperire cu provizioane s-a majorat in ultima
perioada, inclusiv urmare recomandarilor BNR catre banci de a-si recunoaste cat mai de
timpuriu eventualele probleme din bilant. Acest grad a ajuns la 63 la sutd (decembrie
2020), este in zona verde a tabloului Autoritatea Bancara Europeana (ABE) de
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monitorizare a riscurilor si este semnificativ mai mare decat media UE (45 la suta,
valoare care este in zona galbend de alerta); (ii) capitalizarea bancara s-a majorat (de la
20 la sutd la 21,2 la suta, dec embrie 2019-decembrie 2020), politica de a nu distribui
dividende, aliniata recomandarilor venite pe filiera europeana, contribuind la aceasta
evolutie. Derularea unui exercitiu de evaluare cuprinzatoare a calitatii activelor (asset
quality review), in conditiile si la termenele convenite de comun acord cu BCE, ramane
un proiect important de realizat care sa ateste in ce masura situatia solida certificata de
raportdrile financiare ale bancilor se regdseste si in realitate.

Perspectivele sunt ca riscul de credit sa creasca. Evolutia nu ar fi atipica, aceleasi
asteptari fiind in intreaga UE. De altfel, Comitetul European pentru Risc Sistemic
considera ca principala sursa de risc sistemic in UE este generata de majorarea
semnificativa a problemelor pe care sectorul privat le va avea in urma crizei, inclusiv in
ceea ce priveste capacitatea de rambursare a creditelor.

Bancile din Romania pot face fata unor asemenea evolutii nefavorabile, cele mai
recente teste la stres aratand ca solvabilitatea s-ar majora modest pe scenariul de baza,
n timp ce pe scenariul advers ar inregistra o scidere moderata. Tn ambele situatii, rata
medie de solvabilitate pe ansamblul sistemului ar ramane peste nivelul minim
reglementat. Politica de distributie de dividende a contribuit la mentinerea solvabilitatii
la asemenea valori adecvate rezultate din exercitiile de stres mentionate.

Retragerea treptata a sprijinului adus de moratorii nu anticipam sa conduca la
probleme deosebite. Tn prezent, in portofoliul bdncilor estimdm cd mai sunt active circa
10 la sut3 din moratoriile acordate in trecut. in scenariul cel mai pesimist, nivelul maxim
de crestere a ratei creditelor neperformante urmare eliminarii moratoriilor estimam a
nu depasi 3puncte procentuale, ceea ce este in marja luata in calcul in rularea
scenariului de baza a exercitiului de testare la stres. O asemenea potentiala crestere a
ratei creditelor neperformante ne-ar mentine in continuare in zona galbena de alerta a
tabloului de monitorizare ABE mentionat mai sus.

Majorarea rolului capitalului autohton in cadrul sectorului bancar poate oferi robustete
mai mare sistemului, cu conditia Tmbunatatirii guvernantei corporative a bancilor de stat.
Asa cum este mentionat si in ,,Planul national de adoptare a monedei euro” elaborat in anul
2018, capitalizarea adecvata a bancilor de stat, concomitent cu listarea lor la Bursa de
Valori Bucuresti, alaturi de intrarea in actionariat a investitorilor institutionali internationali
(BERD, IFC etc.) are ca scop imbunatatirea transparentei si guvernantei corporative a
bancilor de stat. Rolul mai mare in mod sustenabil al acestor entitati in cadrul sistemului
presupune eliminarea numirilor pe alte criterii decat cele strict profesionale.

Deosebit de cele de mai sus, incetarea publicarii indicilor de dobanda LIBOR incepand
cu ianuarie 2022 va avea impact limitat asupra sectorului bancar romanesc. De exemplu,
credite denominate in CHF au fost acordate in special populatiei, iar stocul s-a diminuat
semnificativ Tn ultimii ani, pana la 2,7 miliarde lei in decembrie 2020 (2 la suta din
creditele populatiei). BNR monitorizeaza atent procesul, fiind implicata si in procesul de
adaptare a cadrului legal european menit sa atenueze efectele disparitiei anuntate a
indicilor LIBOR. Procesul de pregatire a tranzitiei catre un nou set de indici de referinta
a fost deja demarat la nivel european, iar BNR va fi implicata activ in acest efort (mai
multe detalii la urmatorul link http://www.bnro.ro/page.aspx?prid=19156).
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5.1.2. Oportunitati pentru dezvoltarea intermedierii financiare

Mentinerea sdanatatii sectorului bancar romanesc in parametri adecvati creeaza
premizele ca activitatea de creditare sa fie afectata intr-o masura mai mica de criza
generat3 de pandemia COVID-19. n ultimii ani, bancile au ficut eforturi importante s3
creasca finantarea pentru firmele care activeaza in sectoare generatoare de valoare
addugatd mai mare sau care incorporeaza cunostinte mai avansate (asa numitele
sectoare high-tech, medium high-tech si knowledge intensive services). Volumul de
credite pentru asemenea destinatii s-a majorat cu 19 la suta in intervalul decembrie
2015 — decembrie 2020. Cu toate acestea, ponderea in portofoliul bancilor al creditelor
acordate acestor firme a ramas nemodificata: 12 la suta in ultimii cinci ani. Spre
comparatie, creditarea catre firmele care genereaza valoare addaugatd mai mica sau
ofera servicii care necesita un nivel mai mic de cunoastere (asa numitele low-tech,
medium low-tech sau less knowledge intensive services) au crescut in respectivul
interval mai mult in portofoliul bancilor (cu 23 la suta), astfel ca si-au majorat si
ponderea in bilant (depasind 65 la suta in decembrie 2020).

Este nevoie de ambele tipuri de creditare, dar pentru potentarea schimbarilor
structurale Tn economie, ar fi necesar intr-o masura mai mare de finantari orientate
catre industrii cu valoare adaugata mai mare sau care genereaza servicii cu un nivel de
cunoastere mai ridicat. Vom prezenta doua exemple pentru sustinerea ideii ca este
nevoie de ambele tipuri de creditare si ca in prezent sunt premise pentru cresterea mai
ampla a finantarii cu valoare adaugata mai mare. Ambele exemple sunt inspirate din
activitatea recentd a CNSM si sunt strans legate de agenda europeana si de fondurile
alocate prin asemenea surse.

Primul exemplu are in vedere sectorul agroalimentar care a fost anul trecut in atentia
CNSM (detalii in Caseta).

Caseta 2: Solutii pentru domeniul agroalimentar din perspectiva mentinerii
stabilitatii macrofinanciare

Agricultura a fost anul trecut Tn atentia Comitetului National pentru Supravegherea
Macroprudentiala (CNSM). Comitetul a considerat ca importurile de produse
alimentare semnificativ mai mari ca exporturile au generat o vulnerabilitate, cu
posibil potential sistemic, din cel putin doua motive: (i) experienta altor tari arata o
relatie stransa intre deteriorarea deficitului de cont curent si declansarea unei crize
financiare sau de balanta de plati si (ii) in lumina lectiilor crizei generate de actuala
criza sanitara, asigurarea securitatii alimentare devine prioritara. CNSM a invitat
specialisti din Guvern, BNR, banci, Asociatia Nationala a Exportatorilor si
Importatorilor din Romania, asociatii private de profil, autoritati guvernamentale etc.
sa faca parte dintr-un Grup de lucru, precum si recomandarile propuse, au fost
aprobate de catre toti reprezentantii din CNSM ai Guvernului, BNR si ai Autoritatii
de Supraveghere Financiara fara exceptie. Aceasta unanimitate poate ajuta la
implementarea proiectului. CNSM a emis in luna iulie 2020 o recomandare catre
Guvern si catre Banca Nationala a Romaniei, continand 10 propuneri de solutii

si incd aproape 50 de posibile masuri pe care autoritatile sunt incurajate sa le
analizeze (toate materialele sunt publice, disponibile pe website-ul CNSM,
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http://www.cnsmro.ro/publicatii/studii-si-analize/). Acest subiect a fost dezbatut
recent si pe Blogul BNR (a se vedea articolul dlui Leonardo Badea,
http://www.opiniibnr.ro/index.php/macroeconomie/498-domeniul-agroalimentar-

element-cheie-al-dezvoltarii-economice-a-romaniei si al Cristinei Anghelescu si David

Ortan, http://www.opiniibnr.ro/index.php/macroeconomie/497-amplificarea-

deficitului-bunurilor-agroalimentare-probleme-structurale-si-politici-macro-

economice)

Multe dintre solutiile propuse de CNSM ar putea parea provocatoare, avand in
vedere trasaturile agriculturii din Romania care a ramas in buna parte la nivelul
fermelor de subzistenta, dependente de evolutiile climatice, cu productivitate
semnificativ sub cea europeana si generatoare de valoare addugata redusa.
Recomandarile CNSM sunt insa in linie cu agenda europeana a sectorului
agroalimentar, care aloca bugete tot mai consistente pentru digitalizare, dezvoltare
inovativa si protejarea mediului.

De altfel, prima recomandare are in vedere cresterea accentului asupra dezvoltarii
unei economii verzi, mai prietenoase cu mediul. Uniunea Europeana aloca fonduri
extrem de importante acestui obiectiv, iar domeniul agroalimentar din Romania se
poate califica relativ usor cerintelor. Statisticile europene au identificat agricultura
Romaniei printre sectoarele fruntase in emisia de CO2 sau alte gaze de sera.
Recomandarea CNSM a fost ca Guvernul, prin Ministerul Agriculturii si Dezvoltarii
Rurale (MADR), sa dezvolte si sa bugeteze cu prioritate programe in suma de minim
9,4 miliarde euro care sa implementeze strategia UE de diminuare a riscului climatic
(,De la Ferma la Furculita”), in linie si cu obiectivele specifice schimbarilor climatice
din viitoarea Politica Agricola Comuna. Este recomandat ca aceste programe sa fie
dezvoltate astfel incat sa faciliteze si finantarea verde. De altfel, multe tari din
regiune (Polonia, Ungaria, Slovenia etc.) au emis deja asemenea obligatiuni verzi,
multe emisiuni fiind realizate chiar de guverne.

Tehnologizarea ampla a sectorului agroalimentar este o alta recomandare CNSM.
Subiectul, de asemenea, se afla in topul agendei europene si fonduri semnificative
vor fi alocate in anii urmatori pentru implementare. Romania ar putea beneficia
considerabil din aceasta aliniere la prioritatile europene, din cel putin doua motive.
n primul rand, Romania se plaseazé pe pozitii dezavantajoase la nivel european in
domeniul inovatiei (inclusiv in agricultura), astfel ca orice progres este binevenit.

De exemplu, doar 1 la suta din firmele activand in sectorul agroalimentar folosesc
roboti industriali (la cealalta extrema se afla Olanda cu 22 la suta si Suedia cu 31 la
sutd). In al doilea rand, Romania are multe puncte forte pentru a trece la utilizarea
pe scara larga a tehnologiilor digitale n agricultura si industria alimentara: infrastructura
de telecomunicatii, implicit acces bun la internet, numerosi specialisti IT, atitudine in
general favorabila a firmelor si populatiei in asimilarea tehnologiilor digitale.

De altfel, tehnologiile digitale ar putea compensa o parte din dezavantajul fragmentarii
pronuntata a terenurilor agricole din Romania (de departe, cea mai ridicata din UE).
Recomandarea CNSM este ca Guvernul, prin MADR, sa dezvolte si sa bugeteze cu
prioritate programe in suma de minim 0,5 miliarde euro care sa utilizeze potentialul
oferit de tehnologiile digitale, in conformitate cu declaratia de cooperare ,,Un viitor
digital inteligent si durabil pentru agricultura europeana si zonele rurale”.
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Bancile, IFN si fondurile de garantare a creditelor ar putea ajuta mai mult firmele din
sectorul agroalimentar s& creeze valoare addugata superioara. in timp ce creditarea
agriculturii a fost favorizata n ultimul timp (crestere cu 40 la suta a volumului
creditului bancar in intervalul 2015-2020), creditarea industriei alimentare a scazut
(cu 2 la suta, acelasi interval). Mai mult, in ambele sectoare, finantarea a fost
acordata preponderent pentru nevoi de trezorerie, creditarea proiectelor de
investitii fiind minoritara (si in scadere accentuata pentru firmele din industria
alimentara).

Nevoile de finantare raman ridicate, in special in industria alimentara care ar putea
contribui semnificativ la reechilibrarea balantei comerciale. Fondurile europene pot
sprijini in parte indeplinirea acestei nevoi de finantare, dar bancile si IFN locale,
alaturi de fondurile de garantare a creditelor, pot de asemenea contribui mai
substantial in aceastd directie. in functie de criteriile de acordare, finantarea ar
putea stimula mai amplu schimbarile structurale in acest domeniu. De exemplu, in
analiza amintitd mai sus, CNSM a recomandat autoritatilor masuri pentru sprijinirea
firmelor care creeaza lanturi alimentare, genereaza clustere locale, produc bunuri
ecologice, au un rol activ in cadrul programelor create pentru atingerea obiectivelor
din declaratia ”"Un viitor digital inteligent si durabil pentru agricultura europeana si
zonele rurale”, care adopta pe scard larga tehnologii digitale etc. Vestea buna este ca
in cursul anului 2020 creditarea firmelor din industria alimentara a revenit usor
(majorare cu 2 la suta in portofoliul bancilor si cu 11,5 la suta in portofoliul IFN).

Nu in ultimul rand, CNSM recomanda Guvernului ca in masurile luate accentul sa fie
mai mult pe calitate. Tmbunétatirea legislatiei privind certificarea si promovarea
produselor agroalimentare sau implementarea de strategii pentru promovarea
produselor alimentare de calitate, inclusiv prin cresterea rolului schemelor de
calitate, reprezinta recomandari adresate Guvernului pentru ameliorarea calitatii.
n cazul in care produsele industriei autohtone indeplinesc aceste standarde de
calitate, autoritatile sa promoveze cu precadere respectivele bunuri.

Dupa primirea recomandarilor CNSM, BNR si-a asumat implementarea in totalitate a
sarcinilor care fi revin. La jumatatea lunii august 2020, BNR si-a indeplinit integral si
fnainte de termen toate recomandarile care i-au fost repartizate. Sarcina cea mai
grea revine Guvernului. Elaborarea de proiecte in suma de aproape 10 miliarde euro,
revizuirea activitatii fondurilor de garantare a creditelor pentru ca fluxul finantarilor
catre firmele din domeniul agroalimentar sa creasca cu minim 5 miliarde lei, elaborarea
de strategii sau de propuneri privind amendarea diverselor acte normative etc. sunt
sarcini dificile. Sunt insa premise ca si restul recomandarilor CNSM de diminuare a
vulnerabilitatilor provenind din cresterea deficitului balantei comerciale cu produse
agroalimentare s fie indeplinite integral si la timp. in primul rand, experienta
Grupului de lucru CNSM amintit la inceputul acestui articol arata ca exista expertiza
in randul autoritatilor pentru indeplinirea recomandarilor mentionate. Elementul
cheie este ca factorul politic sa considere prioritar acest subiect, astfel incat sa aloce
resursele umane si de timp necesare. Tn al doilea rand, exist3 interes din partea
asociatiilor private de profil, a institutiilor de credit etc., de a aloca resurse umane,
financiare si de timp pentru a sprijini autoritatile Tn acest demers.
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Al doilea exemplu privind oportunitatile de dezvoltare a intermedierii financiare are in
vedere agenda schimbarilor climatice. Avand in vedere importanta subiectului si
consecintele atat asupra economiei reale, cat si a sistemului financiar, Comitetul
National pentru Supravegherea Macroprudentiala (CNSM) a infiintat in octombrie 2020
un grup de lucru pentru stimularea finantarii verzi.

Atat economia romaneasca, cat si institutiile de credit, sunt expuse riscurilor schimbarilor
climatice. In economie, aproape 40 la sutd din valoarea ad3ugata este produsa de firme
din sectoare carbon-intensive, iar in bilantul bancilor aproape 70 la suta din creditarea
catre companii este catre firme din sectoarele carbon-intensive. Mai mult, riscul fizic se
manifestad tot mai accentuat si deja genereaza pierderi pentru banci (un bun exemplu
sunt dificultatile in rambursarea creditelor inregistrate de fermierii afectati de seceta
anul trecut; in plus, companiile din agricultura care opereaza in zone caracterizate prin
risc mare de inundatii reprezinta 4 la suta din creditele acordate de banci firmelor, la
decembrie 2020). Aceste consecinte importante ale schimbarilor climatice asupra
economiei si sistemului financiar este posibil sa nu fie constientizate la nivelul societatii.
Autoritatile ar trebui sa creasca gradul de constientizare in societate cu privire la
schimbarile care urmeaza sa se produca si sa se pregateasca ele insele pentru a avea
instrumentar pentru cuantificarea acestor consecinte. La randul sau, BNR poate juca un
rol important pentru constientizarea riscurilor la nivelul sectorului bancar.

Finantarea verde este in prezent modesta in bilanturile bancilor, iar cererea potentiala
poate fi semnificativa. Conform ultimului studiu al BEI pe acest subiect, ponderea
firmelor din Romania care considera accesul la finantare ca fiind un obstacol in
realizarea de investitii verzi este dubla fata de media UE (decembrie 2020). Estimarile
preliminare ale grupului de lucru CNSM mentionat mai sus arata ca in bilantul bancilor
din Romania volumul portofoliului de credite verzi este de aproape 4,4 miliarde lei,
respectiv 3,5 la suta din totalul creditelor acordate firmelor (in decembrie 2020).

Pe de alta parte, la o contabilizare sumara a proiectelor de investitii verzi ale
autoritatilor realizata in cadrul aceluiasi grup de lucru CNSM s-au obtinut cateva zeci de
miliarde de euro. Majoritatea acestor bunuri si servicii nu se produc in tara. Ca urmare,
exista riscul ca autoritatile centrale si locale, precum si jucatorii privati, sa se
Tmprumute semnificativ pentru finantarea respectivelor proiecte, iar aceste fonduri sa
dea de lucru economiilor altor tari unde se fabrica asemenea bunuri. Romania se poate
pozitiona pe o nisa care sa atraga ISD legate de investitii verzi: a inregistrat cea mai
mare reducere de emisii de gaze de sera in ultimii 30 de ani din regiune si comparativ
cu media UE27, si-a propus cele mai ambitioase planuri legate de ponderea energiei
regenerabile Tn totalul surselor de energie etc. Este recomandat ca autoritatile sa
elaboreze planuri pentru relocarea in Romania a unora din lanturile valorice legate de
producerea investitiile verzi, in functie de punctele forte ale economiei locale.

De asemenea, autoritatile ar trebui sa identifice firmele cu capital autohton care au
demonstrat ca sunt performante in a produce asemenea bunuri si sa le promoveze
(prin ambasadele Romaniei din strdindtate, prin sprijinirea participarii la targuri, prin
punctarea sensibil suplimentara in orice schema de sprijin cum ar fi garantii, ajutoare
de stat, acces la fonduri europene etc.). Nu in ultimul rand, din discutiile cu mediul
privat (atat firme, cat si banci) a rezultat ca in multe perioade cadrul legislativ privind
investitiile verzi a fost foarte volatil, cu schimbari care nu aveau sens nici tehnic
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(inginereste), nici economic. Experienta romaneasca care promova energia regenerabila
este un foarte bun exemplu. Solutia este ca autoritatile sa asigure un cadru stabil si
predictibil privind stimularea investitiilor Tn schimbari climatice, fundamentate prin
studii de impact si proiectele discutate cu toate partile interesate in avans. Ca imagine
de ansamblu, concentrarea autoritatilor si a sectorului bancar pe domeniul finantarii
verzi ar putea sprijini schimbarea structurald a economiei cdtre una generatoare de
valoare addugata mai ridicata, concomitent cu majorarea nivelului de intermediere
financiara furnizat de banci.

5.2. Evolutia si perspectivele pietei bursiere locale

5.2.1. Nou maxim istoric pentru indicele BET

Piata bursiera din Romania a consemnat in a doua jumatate a lunii martie 2021
depasirea unui nivel foarte important deopotriva pentru investitorii indivituali si cei
institutionali: atingerea de catre principalii indici bursieri a unor noi maxime istorice,
pentru prima data de la declansarea crizei financiare globale in anul 2007. De exemplu,
indicele BET, cel mai important reper de performanta a Bursei de Valori Bucuresti a
atins pe parcursul sedintei de tranzactionare din data de 22 martie o valoare maxima de
10 915,20 puncte si a inchis ziua la valoarea de 10 882,98 de puncte. Anterior lunii
martie 2021, precedentul record stabilit de BET la inchiderea unei sedinte fusese
consemnat in data de 24 iulie 2007.

Aceastad evolutie locala se asociaza unui trend in general pozitiv al burselor
internationale sustinut, intre altele, de injectiile importante de lichiditate ale bancilor
centrale din statele dezvoltate si de cresterea spectaculoasa a companiilor de
tehnologie cu pondere importanta in indicii bursieri (in special in SUA). Pe plan local cel
putin aceasta din urma particularitate nu se regaseste, in sensul ca sectorul de IT si
telecomunicatii nu are o reprezentare la fel de ampla pe piata principald, dominante
fiind companiile financiare si cele din domeniul energiei. In structura indicelui BET
regasim o singura companie de IT&C (Digi Communications), chiar daca pe piata Aero
(cu reguli mai putin stricte de listare, ce se adreseaza companiilor de talie mai redusa)
mai regdsim cateva exemple de astfel de companii antreprenoriale romanesti.

Pentru ca lichiditatea tranzactiilor pe piata locala a ramas relativ redusa, evolutia
acesteia este marcata de volatilitate ridicata iar directia este data in general de trendul
burselor internationale si implicit de nivelul de aversiune la risc pe pietele globale.
Salturile semnificative atat in sens de crestere cat si de scadere ale indicilor locali sunt
de obicei corelate cu interesele de tranzactionare ale investitorilor straini de portofoliu
(care pot avea o abordare orientata pe termen scurt), chiar daca o influenta in crestere
n ultimii ani au avut-o fondurile romanesti de pensii si alti investitori institutionali
locali.

Dupa scaderile semnificative din lunile februarie si martie ale anului trecut, pe fondul
socului initial provocat de debutul pandemiei, context in care indicele BET a pierdut
circa 31 la suta din valoare, prima etapa de recuperare a fost anevoioasa si caracterizata
de o volatilitate ridicata, perioadele de scurte de crestere alernandu-se cu cele de
corectie. Pe ansamblul acestei prime etape, pana la finele lunii octombrie (adica in
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decurs de opt luni) indicele BET recuperase circa jumatate (aproximativ 48 la suta) din
amplitudinea cu care scazuse. Urmatoarele cinci luni, pana in a doua jumatate a lunii
martie a anului curent, au fost marcate de un trend de crestere mult mai clar si mai
putin fragmentat, in special pe parcursul lunilor noiembrie si decembrie ale anului
trecut, precum si in lunile ianuarie si martie din 2021, luna februarie fiind caracterizata
de consolidare si de o corectie descendenta de amploare modesta.

Recuperarea pierderilor generate de socul pandemic dar si depasirea maximului
consemnat in anul 2007 anterior crizei financiare globale, s-au realizat in cazul Bursei de
la Bucuresti cu o intarziere semnificativa in raport cu piete bursiere dezvoltate din
Europa, dar in unele cazuri mai rapid fata de unele burse emergente din vecinatate.

De exemplu indicele DAX al bursei germane deja din luna mai 2013 reusise sa-si
depaseasca maximul anului 2007, iar maximul consemnat anterior crizei pandemice a
fost surclasat inca din primele zile ale anului 2021. Totusi, indicii WIG (Polonia), PX
(Cehia) si SOFIX (Bulgaria) nu au reusit deocamdata sa depaseasca maximele anterioare
crizei financiare sau crizei pandemice, in vreme ce indicele BUX (Ungaria) desi s-a plasat
incad din noiembrie 2016 peste maximul din 2007, inca nu a reusit sa recupereze integral
scaderea provocata de socul generat de pandemie, situatie in care se afla si indicele
paneuropean STOXX Europe 600.

O statistica aferenta ultimelor trei luni de tranzactionare (perioada 12 martie 2021 —
11 decembrie 2020) arata o performanta mai ridicata a indicelui BET al Bursei de Valori
Bucuresti (+12,83 la suta) fatd de multi indici internationali (de exemplu DAX +10,58 la
sutd, STOXX Europe 600 +9,17 la suta, FTSE100 +3,28 la suta).

Concomitent cu cresterea preturilor si capitalizarea bursiera totala a pietei din Romania
a ajuns la data de 12 martie 2021 la valoarea de 174,02 miliarde lei (din care
capitalizarea Erste Group Bank AG, companie listata si pe piata austriaca, reprezenta
59,29 miliarde lei). Totusi, aceasta nu depaseste valorea consemnata la finele anului
2019, de circa 180,9 miliarde lei, in contextul in care pe piata reglementata a Bursei de
Valori Bucuresti nu a mai avut loc nici o listare directd notabila de la finele anului 2019,
cu exceptia unor promovari de pe piata Aero.

O comparatie intre evolutia indicilor bursei locale si a numarului zilnic de noi infectari
cu virusul SARS-CoV-2 releva lipsa unei legaturi aparente intre aceastea, in conditiile in
care, atat pe parcursul lunii noiembrie 2020 cat si incepand cu ultimele zile ale lunii
februarie 2021 si pana in prezent, indicii bursieri au consemnat aprecieri semnificative
desi numarul de infectari pe plan local era in crestere alarmanta. Aceasta concluzie se
poate regasi si in analiza similara realizata in cazul altor indici bursieri internationali si
arata ca sentimentul investitorilor este mai degraba legat de asteptarile (adesea
subiective Tn conditiile unui grat atat de ridicat de incertitudine precum cel generat de
criza pandemica) privind evolutia economiei ca efect al programelor guvernamentale
de sprijin si capacitatii de adaptare a companiilor la noile conditii. Continua sa existe o
deconectare intre evolutia economiilor si cea a indicilor bursieri, care a fost evidenta
mai ales in a doua jumatate a anului trecut cand indicii bursieri au recastigat accelerat
pierderile din trimestrul Il in principal pe fondul asteptarilor de recuperare economica,
chiar daca ulterior aceasta s-a dovedit a fi fragila si oscilanta. Aceasta survine in
contextul in care pe parcursul ultimului an au luat amploare semnalele privind
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accentuarea numeroaselor bule speculative ce se conturau deja anterior declansarii
crizei pandemice in diferite zone ale pietelor financiare si a caror amplificare a fost
intrerupta doar pentru scurt timp de socul pandemic initial.

Volatilitatea ridicata a preturilor actiunilor listate la Bursa de Valori Bucuresti din cursul
anului anterior a generat o amplificare a tranzactiilor, investitorii reactionand la
numeroasele evenimente cu impact asupra cotatiilor. Astfel, lichiditatea medie zilnica a
tranzactiilor pe parcursul anului trecut a fost de circa 49,1 milioane de lei, in crestere
semnificativa fata de nivelul de 38,9 milioane lei din 2019, dar inca mult sub maximul
de 55,2 milioane lei din anul declansarii crizei financiare globale. Pe perioada scursa de
la incenputul anului curent lichiditatea medie zilnica a tranzactiilor a scazut din nou,
pana la aproximativ 39,4 milioane lei pentru intervalul 1 ianuarie — 23 martie 2021.

Evolutia pozitiva a cotatiilor bursiere din ultimele circa 6 luni a fost probabil influentata
si de faptul ca in ultima decada a lunii septembrie 2020 a devenit efectiva decizia
agentiei FTSE Russel de includere a pietei de capital din Romania in categoria pietelor
emergente secundare, ceea ce are efecte pozitive atat directe (includerea unor
companii listate local intr-o serie de indici internationali urmariti de o clasa mai
importanta de investitori comparativ cu cei prezenti pana acum la pe piata locala), dar
mai ales indirecte, de natura reputationald si cu implicatii pe termen lung. in acest
context este util de urmarit pe parcursul anului curent daca si cealalta agentie
importanta care publica indici utilizati ca referinta de fondurile de investitii, respectiv
MSCI, va adopta sau nu o decizie similara in ceea ce priveste statutul bursei din
Romania. Unul dintre cele mai importante criterii cantitative ale MSCI este legat de
existenta a cel putin trei companii care sa indeplineasca cumulativ conditii privind
capitalizarea, valoarea de piata a actiunilor tranzactionabile si lichiditatea medie.
Conform statisticilor publicate de Autoritatea de Supraveghere Financiara, la data de
12 martie 2021 numai doud companii indeplineau cumulativ aceste conditii, iar alte
doua companii le indeplineau doar partial (doua din trei criterii).

Un efect pozitiv asociat trendului ascendent pe care |-au avut indicii bursieri locali in
ultima parte a anului trecut si inceputul acestui an (desi pe fondul decuplarii de
fundamente mentionata anterior) a fost cresterea vizibild a interesului antreprenorilor
romani pentru listarea la bursa a propriilor afaceri si pentru utilizarea pietei de capital
in vederea finantarii prin obligatiuni. Pe piata AERO, dedicata startup-urilor si
intreprinderilor mici si mijlocii, o plaforma accesibila companiilor aflate in stadiu
incipient de dezvoltare si totodata o anticamera pentru segmentul principal al Bursei de
Valori Bucuresti, au fost listate atat anul trecut cat si in prima parte a acestui an
semnificativ mai multe companii locale comparativ cu anul 2019, din domenii de interes
si de crestere in contextul actual precum IT, tehnologie si agricultura.

Perspectivele de dezvoltare ale pietei bursiere locale pot fi influentate de multe
variabile si proiecte aflate in derulare sau in stadiu incipient, precum si de o gama larga
de evolutii pe plan international. Probabil ca unele dintre cele mai importante sunt
listarea unor noi companii de interes pentru investitori, consolidarea infrastructurii de
tranzactionare si compensare-decontare, cresterea gradului de protejare a drepturilor
investitorilor, diversificarea instrumentelor disponibile si inlesnirea in continuare a
accesului la finantare al companiilor. in acest context, doua dintre tendintele
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manifestate tot mai vizibil pe plan international sunt probabil relevante si pentru
dezvoltarea pietei locale: nevoia unor actiuni pentru intarirea guvernantei emitentilor
listati si stimularea finantdrii proiectelor ce implica o reducere a impactului negativ al
activitatilor economice asupra mediului.

5.2.2. Piata locala a obligatiunilor ,verzi”

Din perspectiva incurajarii finantarii prin bursa a proiectelor ce includ o componenta de
diminuare a amprentei asupra mediului si a emisiilor poluante, pe piata locala nu s-a
inregistrat un progres semnificativ pana acum. Numarul de emisiuni de obligatiuni
»verzi” este redus, cele mai multe fiind derulate sub forma de plasament privat (asadar
nu prin oferta publicd) si deocamdata nici o serie de astfel de obligatiuni nu este listata
si tranzactionata la Bursa de Valori Bucuresti.

Anul trecut au existat cateva exemple notabile de companii internationale mari care au
prezenta si in Romania care au emis obligatiuni verzi, dar plasamentele s-au derulat pe
piata internationala, obligatiunile respective se tranzactioneaza la burse straine iar
finantarea astfel atrasa nu este obligatoriu sa fie canalizata si spre proiecte ale
companiilor respective In Romania. Un astfel de exemplu este NEPI Rockcastle, cel mai
mare proprietar de centre comerciale din Europa Centrala si de Est, care este listat si la
Bursa de Valori Bucuresi, cu o pozitie dominanta in Romania, Polonia si Slovacia, care a
atras 500 milioane euro in luna iulie 2020 de pe pietele internationale. in aceeasi
perioada, Globalworth, unul dintre cei mai mari proprietari de birouri din Romania si
Polonia, a vandut obligatiuni verzi de 400 milioane euro, parte dintr-un program de

1,5 miliarde de euro, noile titluri fiind listate la bursa de valori din Irlanda. Si grupul CTP,
un important dezvoltator si administrator de spatii logistice si industriale, prezent de
asemenea in Romania, a emis obligatiuni verzi pe pietele internationale, atat in 2020
cat siin luna februarie a anului curent.

Avem si doua exemple de companii romanesti care au emis obligatiuni verzi pe plan
local, dar prin plasament privat, cu intentia de a fi ulterior listate la Bursa de Valori
Bucuresti, in decurs de 12 luni de la subscriere. Este vorba despre Alive Capital, care a
atras 10 milioane lei in luna noiembrie a anului trecut, precum si de Restart Energy ce a
derulat un plasament privat de 16,3 milioane lei in primele doua luni ale anului curent.
Ambele companii activeaza pe piata energiei electrice. Asa cum se vede sumele sunt
mult mai reduse prin comparatie cu cele aferente emisiunilor similate derulate de
companii multinationale pe pietele externe. Acest inceput mai degraba timid ar putea fi
dezvoltat ulterior, avand in vedere eforturile autoritatilor la nivel european pentru
stimularea acestui segment. Dincolo de interesul companiilor de a obitne finantare
pentru proiectele ,verzi”, cererea de active ,verzi” ar putea fi impulsionata de fondurile
de investitii si de pensii locale.

5.2.3. Intdrirea guvernantei emitentilor listati si a supravegherii respectérii de
catre acestia a drepturilor actionarilor

Esecul companiei Wirecard consemnat anul trecut a evidentiat mai multe probleme in
reglementarea si supravegherea companiilor Fintech, dar si lacune ale reglementarilor
privind protectia investitorilor in cazul companiilor publice. Acest din urma aspect
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trezeste ecouri neplacut de familiare si investitorilor pe piata locala, care probabil inca
nu au uitat de rasundtoarea insolventa in anul 2017 a producatorului de cabluri
Romcab, listat la Bursa de Valori Bucuresti, marcata de erori privind publicarea unor
informatii prevazute de legislatia pietei de capital si de raportari financiare
contradictorii pe parcursul anului 2016. Alte exemple mai recente implica sanctiuni
aplicate de autoritati asupra unor companii locale listate, pentru nerespectarea
drepturilor actionarilor in legatura cu derularea adunarilor generale ale actionarilor sau
accesibilitatea unor informatii relevante pentru investitori.

Wirecard AG este o companie germana FinTech care a furnizat servicii de procesare
electronica a platilor si a functionat la nivel international. Listata la Bursa de la
Frankfurt, din septembrie 2018 pana in august 2020 a fost inclusa in principal al pietei
bursiere din Germania. La 25 iunie 2020, Wirecard AG a depus o cerere pentru
deschiderea procedurii de insolventa ce urmeaza descoperirii unei fraude contabile
multianuale. Anterior, presa internationald a raportat neconcordante in contabilitatea
Wirecard incepand cu anul 2015, iar acuzatiile de frauda au urmat in 2019. in iunie
2020, compania a anuntat cd 1,9 miliarde euro, despre care anterior sustinuse ca erau
detinute intr-un cont de tip escrow la o banca din Singapore, nu existau in realitate.

Din punct de vedere al supravegherii companiilor listate, scandalul Wirecard a ridicat
numeroase ingrijorari legate Tn special de adecvarea si aplicarea cadrelor contabile si de
audit si a legislatiei impotriva spalarii banilor. Mai mult, acesta ridica ingrijorari cu
privire la relatia dintre entitatile supravegheate si autoritatile nationale competente
precum si la regulile de conduita si protectia investitorilor. Desigur, la toate acestea se
adauga ingrijorarile specifice legate de functionarea, reglementarea, autorizarea si
supravegherea institutiilor de plata (altele decat institutiile de credit) si in general a
companiilor de tehnologie implicate in oferirea de servicii financiare.

Tn urma numeroaselor analize ale diferitelor institutii si autoritati asupra evenimentelor
care au condus la esecul Wirecard si a implicatiilor acestuia, Autoritatea Europeana
pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA) a prezentat o serie de propuneri pentru
imbunatatirea Directivei privind Transparenta care includ printre altele:

e consolidarea cooperarii intre autoritatile din UE;

e coordonarea aplicarii la nivel national de catre autoritatile competente a cerintelor
privind diseminarea de catre companiile publice a informatiilor financiare;

e consolidarea independentei autoritatilor nationale competente;

e consolidarea supravegherii armonizate a respectarii cerintelor privind diseminarea de
catre companiile publice a informatiilor financiare si nefinanciare in intreaga UE.

Pe plan local este de mentionat in acest context modificarea legislatiei secundare
privind obligatiile de raportare si transparenta in sistemul pensiilor private din
Romania, introdusa de Autoritatea de Supraveghere Financiara la finele anului trecut.
Astfel, administratorii de pensii private vor raporta trimestrial structura detaliatd a
investitiilor si nu semestrial cum o faceau pana acum.
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Este de asteptat ca in viitor aceste directii principale de ameliorare a cadrului legislativ
la nivel european privind transparenta emitentilor listati sa se propage la nivel national.
Necesitatea unui efort pentru sporirea protectiei drepturilor actionarilor si prevenirea
aparitiei in viitor a unor astfel de fraude la o scala atat de insemnata este deosebit de
importanta pentru recastigarea increderii investitorilor in contextul nevoii de a reduce
fragmentarea pietelor si a creste accesul companiilor la finantare.

6. Aspecte ale transformarii digitale in Romania

Digitalizarea se refera la aplicatiile tehnologiei informatiei in activitatea economica si in
interactiunile de la nivelul societatii, fara insa sa existe o definitie clara a acestui proces.
Utilizarea internetului, care poate fi uneori inteleasa ca o componenta a digitalizarii, s-a
extins in toate ramurile si sectoarele economiei. Unele lucrari (FMI, 2018) fac distinctia
intre sectorul digital (in care sunt incluse doar urmatoarele: activitatile caracteristice
digitalizarii, bunurile si serviciile din sectorul tehnologia informatiei si comunicatii -TIC-,
platformele online, respectiv activitatile economice care sunt inlesnite de platformele
online, asa cum este cazul economiei colaborative) si economia digitala (economia in
care patrunde digitalizarea). Transformarea digitala se refera la procesul prin care se
realizeaza integrarea tehnologiei digitale in toate segmentele societatii, ceea ce
modificd fundamental felul in care se creeaza valoare, prin noi modele de business. in
statele membre UE sunt urmarite atat evolutiile in cadrul sectorului TIC, cat si ale
indicelui economiei si societatii digitale (DESI, un indicator compozit care urmareste
competitivitatea digitald, ca rezultanta a conectivitatii, competentelor digitale, gradului
de utilizare a internetului, gradului de digitalizare a intreprinderilor, respectiv utilizarii
serviciilor publice digitale). Unele dintre problemele principale in formularea politicilor
economice in domeniul transformarii digitale in Romania sunt absenta unor definitii
larg acceptate cu privire la continutul domeniului digital, respectiv capacitatea de
interventie a politicilor publice, in afara pietei muncii.

6.1. Economia digitala, in sens larg

Masurarea extinderii digitalizarii la nivelul economiei este dificila in primul rand pentru
ca nu exista o definitie larg acceptata, cu privire la nivelul de digitalizare de la care o
companie sau o ramura poate fi inclusa in economia digitald. Realizarea unor etape ale
activitatilor caracteristice anumitor sectoare economice prin utilizarea internetului

nu Tnseamna automat atingerea unui grad de maturitate digitald adecvat pentru
caracterizarea economiei digitale (utilizarea unor noi modele de business).

Un raport lansat recent de Asociatia patronala din domeniul industriei de software si
servicii (ANIS, 2021) indica cel putin trei elemente semnificative pentru restructurarea
economiei romanesti: (i) economia digitala (in sens larg) a devenit a treia cea mai
importanta ramura n structura PIB (structura pe categorii), depasind constructiile;

(i) economia digitala (in sens larg) poate deveni a doua ramura contribuitoare in
structura PIB, depasind comertul traditional; (iii) dinamica digitalizarii in anul 2020,
nu este nca surprinsa Tn indicatorii macroeconomici, dar, luand ca reper avansul
sectorului servicii informatii si telecomunicatii, ar putea duce la cresterea importanta
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a dimensiunii acestor activitati in economia Romaniei. Conform acestui raport, la nivelul
anului 2019, contributia economiei digitale la formarea PIB, pe componentele sale, a
fost urmatoarea:

Tabel 6.1. Contributia economiei digitale (in sens larg) la formarea PIB, 2019

Contributie (% din PIB)

Economia digitala, in sens restrans, din care: 15,9
Tehnologia informatiei si comunicatiile, din care: 8,0
Servicii 5,5
Fabricarea componentelor etc. 2,5
Retail online 0,4
Banking digital 0,1
Alte sectoare cu componenta de vanzari online 5,6
Digitalizarea institutiilor publice 1,8

Sursa: ANIS, 2021, calcule proprii

Chiar daca existd rezultate semnificative in domeniul software in Romania (asa cum
sunt campionii cunoscuti UiPath sau Bitdefender), nu trebuie pierdut din vedere ca
sectoare intregi ale dezvoltarii societatii sunt mult ramase in urma in acest sens, asa
cum este cazul educatiei (in sepecial educatia preuniversitara, care nu a fost pregatita
pentru trecerea la invatamantul online) sau al sanatatii.

Cele trei trenduri mentionate mai sus indica faptul ca vor aparea frictiuni atat in
domeniul educatiei si pe piata muncii (pentru ca deficitul de forta de munca strict in
domeniul IT este in crestere, situandu-se la nivelul anului 2019 la peste 15 000 de
programatori (Codecool, 2019)), cat si la nivelul infrastructurilor (retele de energie
electricd, retele 5G etc.). In plus, administratia public3 ( din punctul de vedere al
digitalizarii) va avea nevoie de transformari rapide (in ceea ce priveste reglementarile,
aplicarea practica a legislatiei, respectiv cheltuielile publice).

6.2. Evolutii ale sectorul informatii si comunicatii in Romania
sitn UE

Societatea digitala (informationald) este definita, dar nu masurata, prin importanta pe
care crearea, distributia, utilizarea informatiei o are in mediul economic si social.

Din acest punct de vedere, activitatile economice cuprinse n sectorul informatii si
comunicatii reprezinta baza pentru masurarea primara a impactului economiei digitale.

Greutatea specifica a sectorului informatii si comunicatii in PIB-ul Romaniei (calculat pe
baza VAB din sectorul Informatii si comunicatii) s-a triplat in ultimele doua decenii si a
crescut cu 50 la suta in perioada 2015-2020.

Principala ramura, din structura PIB, in jurul careia se dezvoltd economia digitald este
sectorul reunit in sectiunea J — Informatii si comunicatii (in structura codurilor CAEN).
Aici sunt incluse: (i) activitati de editare; (ii) activitati de productie cinematografica,
video si de programe de televiziune; inregistrari audio si activitati de editare muzicalg;
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(iii) activitati de difuzare si transmitere de programe; (iv) telecomunicatii; (v) activitati
de servicii in tehnologia informatiei; (vi) activitati de servicii informatice. Daca se
considera ca sectorul IT se compune doar din ultimele doua acitvitati, atunci aportul la
valoarea aduagata bruta a fost de 3,9 la suta din PIB in anul 2019 (Guga si Spatari,
2021).

Evolutiile in domeniul economiei digitale sunt urmarite la nivelul UE prin intermediul
indicatorilor statistici pentru sectorul Tehnologia informatiei si comunicatii. Romania se
situeaza in ultima treime a clasamentului statelor membre UE in ceea ce priveste
proportia valorii adaugate brute, masurata la costul factorilor de productie, pe care o
are sectorul Tehnologia informatiei si comunicatii. Chiar daca in deceniul 2008-2018
valoarea acestui indicator a crescut in Romania cu aproape 20 la sutd, locul in
comparatia europeana nu s-a modificat.

Trebuie mentionat ca indicatorul prezentat in paragraful anterior are o alta arie de
cuprindere decat cel legat de sectorul informatii si comunicatii, urmarit de INS. Astfel,
Eurostat include Tn definitia TIC doua tipuri de sectoare de activitate: (i) productia in
domeniul TIC (fabricare a componentelor electronice, a calculatoarelor si
echipamentelor periferice, a echipamentelor de comunicatii, a produselor electronice
de larg consum si a suporturilor magnetice si optice destinate inregistrarilor), respectiv
(ii) serviciile in domeniul TIC (editare a produselor software; telecomunicatii; servicii in
tehnologia informatiei; activitati ale portalurilor web, prelucrarea datelor,
administrarea paginilor web si activitati conexe; repararea calculatoarelor si a
echipamentelor de comunicatii).

Nu este lipsit de interes faptul ca, din punct de vedere al metodologiei statistice,
indicatorul masurat de Eurostat include doar ,intreprinderile cu 10 persoane ocupate si
peste” (INS, 2021, p.2). in aceste conditii, exista riscul ca indicatorul in cazul Romaniei
sa nu reflecte realitatea, pentru ca o parte a firmelor care lucreaza in domeniul TIC sunt
fie intreprinderi cu mai putin de 10 persoane ocupate, fie Persoane Fizice Autorizate
(PFA).

6.3. Serviciile publice digitale

Tn Romania, serviciile publice digitale pentru intreprinderi se situeaza in urma mediei
UE, in timp ce administratia nu foloseste deloc datele deschise, iar formularele
precompletate sunt foarte putine. Mai mult, procentul utilizatorilor de internet care au
nevoie sa depuna formulare este semnificativ mai mare in Romania decat media UE.
Singurul aspect pozitiv legat de serviciile publice digitale din Romania este cresterea
numarului de servicii realizate integral online, fara insa ca acest indicator sa ajunga in
apropierea mediei UE.
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Tabel 6.2. Indicele economiei si societatii digitale (DESI), 2020

RO UE
Servicii publice digitale (punctaj 0-100) 48,4 72,0
Utilizatori ai solutiilor de e-guvernare (% dintre
utilizatorii de internet care au nevoie sa depuna 82% 67%
formulare)
Formulare precompletate (punctaj 0-100) 10 59
Servicii realizate integral online (punctaj 0-100) 70 90
Servicii publice digitale pentru intreprinderi 53 88
(punctaj 0-100)
Date deschise (% din punctajul maxim) Nu se aplica 66%

Sursa: Comisia Europeand, 2020, p.14

Exista cel putin doua elemente care maresc riscul de incetinire a convergentei cu UE in
acest domeniu. Tn primul rand, nu exist3 un raport cu privire la indeplinirea obiectivelor
din Strategia nationala privind Agenda Digitald pentru Romania 2020 (aprobata in anul
2015) si nici un audit al starii actuale in domeniul serviciilor publice digitale (desi
pandemia a contribuit semnificativ la cresterea cererii de prelucrare a datelor in
serviciile publice). In al doilea rand, principalul obstacol tehnic pentru dezvoltarea
serviciilor publice digitale este lipsa de interoperabilitate a sistemelor IT din
administratia publica. Un elemente de baza al arhitecturii serviciilor publice digitale
este identificarea electronica (eiDAS). Aceasta ar fi trebuit sa fie implementata pana la
finalul anului 2020, dar este intarziata din cauza costului ridicat al semnaturii digitale
calificate (ceea ce face ca identitatea digitala sa nu poata fi folositd, in ciuda faptului ca
ar putea contribui la scaderea riscurilor de transmitere a virusului care a provocat
pandemia).

7. Amplificarea deficitului bunurilor agroalimentare:
probleme structurale si politici (macro)economice®’

7.1. Deteriorarea soldului contului curent: cauze structurale
cronicizate de-a lungul timpului la care se adauga numerosi stimuli
fiscali si salariali

n perioada 2010-2012, atat deficitul contului curent, cat si cel al balantei comerciale s-
au mentinut relativ stabile in contextul consolidarii fiscale, sustinuta de programe de
asistenta financiara convenite cu institutiile internationale (UE, FMI si Banca Mondiala).
O ajustare pronuntatad a acestora s-a produs in 2013, urmand ca Tn 2014 deficitul de
cont curent s3 se plaseze la valori apropiate de cele nule (Graficul 7.1). incepand cu
anul 2015 insa, tendinta de inchidere a deficitului de cont curent s-a inversat, inclusiv ca
urmare a accentudrii deficitului bugetar. in 2020, deficitul de cont curent si-a continuat
ascensiunea. Sub incidenta unui cumul de factori precum limitarea activitatii

Analiza realizata de Cristina Anghelescu si David Ortan, publicata si pe Opinii BNR, 9 martie 2021, date disponibile la data de
5 martie 2021.
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economice, restrictii de mobilitate ce au condus inclusiv la dificultati in ciclul de
aprovizionare, contractia exporturilor a fost de mai mare amploare decat cea din cazul

importurilor.
Grafic 7.1. Evolutia soldului contului curent* Grafic 7.2. Evolutia balanteibunurilor
20 Miliarde euro, date cumulate 12 luni 15  miliarde euro, date cumulate 12 luni
10
imoam——— _ 0 e A
° DAMBSTSSAMRELNARRREY
-10 -10
-15
-20 -20
-25
30 $88338388388835¢88
OO d N AN M T 1D O O™ WOWoO OO
OO T NANMIT I OONONOKONO O a8 &gg8gs8sags8sasgs8aEgs8asagssSy
ggs8gaggsasaggsasgaagsy s NN NNNNNNSNNNSNNSQS
N AN AN NN AN NN NN NN NN
NS autoturisme, carburanti sialte bunuri
BN yenituri secundare venituri primare bunuriinter,mediare T
servici bunuri

bunuri de capital
BN unuri de consum, excl. auto si carburanti
sold bunuri

sold cont curent

*) conform comunicatului BNR din 15.02.2021

Sursa: BNR, calcule BNR Sursa: INS, calcule BNR

Evolutia soldului contului curent in general si a balantei comerciale in particular, a fost
imprimata de un cumul de factori, de la capacitatea interna redusa de a produce bunuri
in Romania la cresterea robusta a cererii interne pe fondul unui ciclu economic
favorabil. La toate acestea se adauga efectele unor politici fiscale si de venituri
stimulative, marcate de numerosi stimuli fiscali si salariali care au condus la o
augmentare a venitului disponibil al gospodaériilor populatiei. Tn acelasi timp, cresterile
succesive ale salariului minim sunt evaluate a fi avut un impact advers asupra
exporturilor de bunuri de valoare adaugata scazuta pe fondul conturarii unor pierderi
de competitivitate prin pret. Pe acest fond, cresterea aportului bunurilor de consum la
deteriorarea deficitului de cont curent, cu precadere incepand din 2017, a fost asociata
atat deficientelor structurale, cronicizate de-a lungul timpului, cat si acomodarii intr-o
masura sporitd a excesului de cerere agregata din economie pe seama importurilor
(Graficul 7.2).

7.2. Situatia dinamicii balantei comerciale cu bunurile
agroalimentare se aliniaza celei generale a contului curent
si a balantei bunurilor

Desi, in mod incontestabil, bunurile de consum au contribuit la deteriorarea balantei
bunurilor totale, este de remarcat si plasarea deficitului bunurilor intermediare la valori
ridicate. Si Tn cazul acestora se constata o deteriorare a soldului, de mai mica amploare
Tnsa comparativ cu cea inregistrata la nivelul celor de consum. Aceste evolutii sunt
partial contrabalansate de surplusul asociat sectorului auto-moto si al altor bunuri.

Tn cadrul bunurilor de consum, o sursa important a deficitului comercial a
reprezentat-o comertul cu produse agroalimentare (a se vedea, de exemplu, Raportul
asupra stabilitdtii financiare, editia decembrie 2019).

71



Romaénia | Zona Euro Monitor

Balanta bunurilor
agroalimentare s-a
situat Tn pozitia de

deficit pe toata
perioada anlizata.

in structura balantei
bunurilor
agroalimentare , se
observa surplusuri
persistente in special
n ceea ce priveste
comertul cu cereale,
respectiv un deficit
pronuntat pentru
produsele cu grad de
prelucrare mai
ridicat.

72

Prin urmare, situatia dinamicii balantelor comerciale in cazul bunurilor agroalimentare
se aliniaza celei generale a contului curent si a balantei bunurilor. Astfel, balanta
bunurilor agroalimentare a fost in zona de deficit pe tot intervalul analizat,
manifestandu-se deteriorari importante si continue incepand cu anul 2015, an in care
cota TVA la alimente a fost redusa de la
Grafic 7.3. Balanta bunurilor agroalimentare 24 la sutd la 9 la sut3, ulterior fiind
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Sursa Comext, calcule BNR criza pandemic$, prin reorientarea
consumului spre bunuri de baza, si anul
agricol slab pentru cultura de cereale, au accentuat dezechilibrul balantei bunurilor
agroalimentare, acesta atingand un deficit de 2,7 miliarde euro (noiembrie 2020,

valoare cumulata pe 12 luni).

Deficitul balantei bunurilor agroalimentare este grevat mai ales de vulnerabilitatile in
ceea ce priveste bunurile alimentare cu un grad de prelucrare mai inalt, vizibile inclusiv
pe fondul crizei pandemice, in timp ce influenta pozitiva a surplusului pe cereale este
conditionata de variatiile meteorologice anuale.

Grafic 7.4. Dinamica balantei bunurilor
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2020 au redus surplusul cerealelor
(conform datelor cumulate pe 12 luni, noiembrie 2020) cu peste 30 la suta, cantitatile

Mai mult, cresterea salariului minim in doua runde succesive pe parcursul anului 2015 a constituit un factor suplimentar in
deschiderea deficitelor comerciale in acel an.

Tn cazul Romaniei, variatia anual3 a productivitatii in agricultura (definita ca venitul real al factorilor de productie raportat la
unitatea anuald de munca, engl. annual working unit, abr. AWU) a fost, intre anii 2001 si 2020, a doua cea mai mare din UE.
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recoltate inregistrand variatii si mai pronuntate®, pe fondul deficientelor existente in
ceea ce priveste infrastructura de irigatii*!, care accentueazd transmisia variatiilor
conditiilor meteorologice anuale asupra productiei agricole. in cazul comertului cu
animale vii, s-au inregistrat surplusuri mai reduse, cu valori fluctuante, de la

150 milioane euro Tn 2013 la 231 milioane euro in noiembrie 2020 (date cumulate pe
12 luni).

n ceea ce priveste produsele industriei agroalimentare, cu un grad de prelucrare mai
inalt, se inregistreaza deficite pronuntate si in deschidere pe toate grupele prezentate
in Graficul 7.3. Tn cazul carnii si legumelor deficitele au crescut de mai mult de trei ori in
intervalul 2013-2019, in timp ce in cazul lactatelor, fructelor si bauturilor au crescut de
peste doua ori. Aceste tendinte au fost accentuate inclusiv in contextul crizei
pandemice, care, pe de o parte a ingreunat schimburile comerciale, iar pe de alta parte
a determinat modificari tranzitorii semnificative Tn ceea ce priveste structura
consumului populatiei, manifestate in special printr-o crestere a ponderii bunurilor de
stricta necesitate, inclusiv produse alimentare, in cheltuielile de consum totale ale
gospodariilor®?.

7.3. Comparatiile regionale subliniaza vulnerabilitatile comertului
cu produse agroalimentare in Romania

Sin plan regional, economia romaneasca se remarca prin accentuarea semnificativa a
soldului negativ al balantei bunurilor agroalimentare. Astfel, Ungaria si Polonia au
inregistrat in perioada analizata surplusuri semnificative pentru bunurile
agroalimentare (chiar pe un trend ascendent in cazul Poloniei), atat in privinta
bunurilor cu valoare addugata redusa, cat si a celor care necesita un nivel de prelucrare
sporit (Graficele 7.5 si 7.6). Cehia (Graficul 7.7), asemenea Romaniei, are o balanta a
bunurilor agroalimentare cu un deficit in deteriorare pana in 2019. Cu toate acestea,
spre deosebire de Romania, aceasta inregistreaza un surplus atat in ceea ce priveste
cerealele, cat si in materie de preparate pe baza de cereale (produse cu un grad de
prelucrare mai fnalt). Atdt Romania, cat si Cehia prezinta surplusuri pe balanta
comertului cu animale vii, dar deficite pe cea a carnii. Celelalte grupe subsumate
bunurilor alimentare prezinta, similar Romaniei, deficite comerciale.

Productia de cereale a fost cu 44 la sutda mai micd in 2020 fata de 2019, conform datelor provizorii MADR furnizate
economica.net, accesate la adresa: https://www.economica.net/productia-de-cereale-a-romaniei-a-scazut-cu-44prc-in-2020-

fata-de-2019-17-milioane-de-tone 194836.html

n anul 2019, suprafata pe care au fost efectuate irigatii a fost de 747.776 ha conform Agentiei Nationale de imbunatétiri
Funciare (https://www.anif.ro/comunicate-de-presa/2020/anif-a-incheiat-contracte-de-irigatii-pentru-mai-mult-de-820-000-
ha/), ceea ce reprezintd mai putin de 10 la sutd din suprafata arabila.

Ponderea produselor agroalimentare si bauturilor nealcoolice a fost de 37,7 la suta in T2 2020 (fata de 34,2 la suta in T2
2019) si de 33,5 la sutd in T3 2020 (fata de 31,3 la sutd in T3 2019).
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Grafic 7.5. Balanta bunurilor agroalimentare Grafic 7.6. Balanta bunurilor agroalimentare
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Analiza balantei bunurilor agroalimentare in functie de partenerii comerciali arata
faptul ca primele cinci tari fata de care s-au inregistrat cele mai mari deficite au ramas,
in mare parte, aceleasi, intre 2013 si 2020, anume: Germania, Ungaria, Polonia, Olanda
si Bulgaria (Cehia ludnd locul acesteia din urma in 2017, Graficul 7.8). De asemenea, trei
din cele cinci sunt parteneri regionali, ceea ce subliniaza si importanta integrarii in
lanturile internationale de productie si distributie, conditionate mai mult de
proximitatea geografica in cazul produselor agroalimentare decat in cel al altor
produse. Mai mult, fata de partenerii din afara UE, balanta produselor agroalimentare a
nregistrat surplusuri in toti anii analizati, Arabia Saudit3, lordania si Egipt* clasdndu-se
in fiecare an intre primii cinci parteneri comerciali dupa marimea surplusului in cazul
produselor agroalimentare. Cu toate acestea, balanta pozitiva inregistrata in raport cu
aceste state se explica prin preponderenta produselor cu un grad de prelucrare
primar/foarte redus: cereale si animale vii. in plus, in cazul unor tari precum Egipt sau
Libia (care se afla intre primele cinci tari dupa marimea surplusului produselor
agroalimentare in fiecare an al analizei, cu exceptia lui 2020), s-au inregistrat variatii
importante ale balantei inclusiv pe fondul instabilitatii geopolitice.

Grafic 7.7. Balanta bunurilor agroalimentare (Cehia’ Grafic 7.8. Balanta bunurilor agroalimentare
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Egipt este cel mai mare importator de grau din lume, autoritatile subventionand de multa vreme pretul painii. Astfel, mentierea
subventiei pentru paine a devenit un punct critic din punct de vedere politic si social. A se vedea: https://www.reuters.
com/article/egypt-commodities-bread-idAFL8N2FJ50N
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De subliniat din perspectiva regionala ar fi si evolutiile aferente anului 2020, marcat
profund de criza pandemic3. in timp ce Th Romania balanta bunurilor agroalimentare
s-a inrdutatit semnificativ in acest interval, in mare parte ca urmare a recoltei slabe de
cereale, balantele celorlalte grupe de produse agroalimentare fiind mai putin afectate,
partenerii regionali si-au Tmbunatatit soldul produselor agroalimentare, mai ales pe
seama grupei cerealelor, dar si a altor componente (in special in cazul Cehiei au fost
notabile imbunatatirile balantei aferente carnii si bauturilor).

in concluzie, situatia balantei comerciale a bunurilor agroalimentare reflectd, in primul
rand, factori structurali, legati atat de productivitatea agriculturii, cat si de capacitatea
redusa a industriei agroalimentare de a asigura oferta necesara de astfel de bunuri.
Acesti factori actioneaza latent depasind orizontul pe termen mediu-scurt al unui ciclu
economic. In al doilea rand, in intervalul 2013-2019, nu mai putin importants a fost
existenta unui ciclu economic favorabil (atat la nivel intern, cat si global), care s-a
reflectat prin cresterea cererii agregate (atat la nivel intern, cat si global), aceasta din
urma fiind stimulata suplimentar de politicile fiscale si de venituri ale guvernului.
Comparatiile cu tarile din regiune nu fac decat sa sublinieze importanta celor doua
seturi de factori, inclusiv in contextul pandemiei Covid-19, care a reorientat cererea de
consum a gospodariilor spre bunuri de baza, fenomen corelat cu un an agricol slab,
rezultand o accentuare a dezechilibrului comercial pe latura bunurilor agroalimentare.

8. Strategii de politica monetara — noi frontiere

8.1. Context

Cu trei decenii in urma inovatia in materie de strategii monetare ale bancilor centrale
se numea tintirea directd a inflatiei (IT), implementata in pionierat de Noua Zeelanda.
Tintirea agregatelor monetare isi ardtase limitele, in timp ce, intr-o lume n pragul
globalizarii, tintirea cursului de schimb era testata de sofisticarea pietelor financiare sau
constrangerile legate de o anumita disciplina fiscala. Dar criza financiara izbucnita in
2007-2008 a aratat si insuficiente ale regimului prin subestimarea efectelor bulelor
speculative, a faptului ca stabilitatea preturilor nu echivaleaza automat cu stabilitatea
financiara.

Potrivit unor evaluari, in anul 2018, 67 de banci centrale din lume aplicau de jure sau de
facto strategia de tinire a inflatiei. Strategia s-a dovedit eficace in temperarea inflatiei
atat prin intermediul instrumentului traditional — rata dobanzii de politica monetara —
cat si, ulterior, prin tehnici noi precum ghidarea prospectiva a asteptarilor (forward
guidance).

Criza financiara internationald din 2007-2008 a expus insa si limitele sale: focalizarea
asupra tinerii sub control a inflatiei (adresarea unor niveluri inalte sau a celor ce
depaseau tinta) si, Tn mai mica masura, pe reversul medaliei: migrarea inflatiei in
teritoriu negativ sau plasarea un timp indelungat pe un platou aproape de nivelul zero.
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Eficient3 in Au intervenit si tendinte structurale evidentiate de scaderea sistematicd a ratei
temperarea inflatiei, naturale a dobanzii, efecte ale globalizdrii si ale noilor tehnologii, care au influentat
noi instrumente ratele de politicd monetara. Tn aceste conditii, dup3 crizd —cand bancile centrale au

actionat decisiv pentru rezolvarea problemelor de lichiditate si atenuarea deficitului de
incredere manifestat in acel punct de inflexiune care marca finalul perioadei de
»~exuberanta irationala” — reconfigurarea strategiilor de politica monetara si inovatia in
sfera tacticilor capata vizibilitate din ce Tn ce mai mare pe radarul bancilor centrale.

Relaxarea cantitativa, achizitia de active si obligatiuni corporatiste se adauga, astfel,
deciziilor de a reduce dobanzile de politica monetara chiar si in teritoriu negativ
(effective lower bound), fiind completate de angajamente ferme si reinnoite de a
mentine conditii monetare si financiare acomodative un timp mai indelungat, in
vederea facilitarii finantarii ordonate a economiei reale si, astfel, a redresarii
economice.

Extinderea paletei de instrumente monetare in conditiile crizei financiare si ulterior a
problemelor datoriilor suverane nu a reusit sa contracareze ingustarea spatiului de

Limite si provocari manevra al bancilor centrale, in conditiile persistentei nivelurilor scazute ale inflatiei, al
repozitionarii (coborarii) ratei reale neutre a dobanzii si, respectiv, al aplatizarii curbei
Phillips (slabirea relatiei inflatie/somaj, implicit a marjei de influenta a bancilor centrale
asupra inflatiei).

Noi provocari determinate de ritmul alert al digitalizarii, de efectele schimbarilor
climatice si recent de criza severd generatd de pandemie aduc, de asemenea, in discutie
mai pregnant incorporarea in designul strategiilor bancilor centrale a unor elemente ce
tin de impactul acestor transformari profunde asupra evaluarilor si mecanismului de
transmisie al politicii monetare.

Inovatia in domeniul platilor (aparitia crypto, stablecoins si potentialul lor de a actiona
ca substitut al banilor), precum si avantul platilor digitale indeosebi in perioada
pandemiei au intensificat dezbaterile privind emisiunea CBDC (central bank digital
currency), ca o noud forméa de moned3 emisa de banca centrala. in prezent sunt in faza
de testare o serie de proiecte (FED&MIT, BCE, Banca Centrala a Chinei etc.), discutiile
despre CBDC avand mai multe fatete: sublinierea oportunitatilor oferite (sustinerea
digitalizarii economiei, diminuarea riscurilor asociate crypto sau stablecoins, sporirea
incluziunii financiare etc.), dar mai ales a implicatiilor emiterii CBDC din perspectiva
stabilitatii financiare, modificarilor legislative sau designului politicii monetare (a se
vedea ultimul seminar organizat de BRI intrucat remunerarea CBDC poate influenta
transmisia (Benoit Coeure, 2018). Un studiu recent al Bancii Reglementelor
Internationale (BRI) arata ca 86 la suta din cele 65 de banci centrale intervievate la
finele anului 2020 explorau utilizarea CBDC, 14 la suta deruland proiecte pilot, un apetit
mai pronuntat fiind manifestat in tarile emergente deoarece moneda digitala ar facilita
incluziunea financiara in conditiile in care orice cetatean ar avea un cont pentru
tranzactii la banca centrala indiferent de situatia lui financiara. Este insa subliniata
nevoia de colaborare, indeosebi pentru identificarea unui design optim, evaluarea
aspectelor legale si evitarea unor consecinte neprevazute pentru stabilitatea financiara
la nivel global, in acest sens fiind infiintat un Centru de Inovare (BIS Innovation Hub).
Prudenta este de asemenea cuvantul de ordine, oficialii marilor banci centrale
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accentuand in discursuri recente faptul ca materializarea CBDC trebuie pregatita
temeinic, fara graba (Powell 2021; Weidmann, 2021).

n acest context, banci centrale din tarile dezvoltate au demarat revizuiri ale strategiilor
de politica monetara, acestea avand insa efecte si ecouri si pentru economiile
emergente sau in dezvoltare.

8.2. Reconfigurarea strategiilor de politica monetara

n prezent, ajustarea strategiilor de politici monetara se deruleazd indeosebi la nivelul
bancilor centrale din tari dezvoltate, din nevoia de adaptare la aceste provocari.
Reconfigurdrile nu vizeaza o modificare a mandatelor sau a obiectivului fundamental,
accentul fiind mai degraba pe analiza si flexibilizarea cadrului conceptual si/sau
operational in vederea adaptarii acestora la noile realitati.

Pionierul strategiei de tintire directa a inflatiei, Banca Centrala a Noii Zeelande, a operat
trei revizuiri ale strategiei de politica monetarad, toate cerutede guvern sau parlament.
Cea mai recenta, din anul 2019, a condus Tnsa si la o extindere a mandatului pentru a
include pe langa inflatie si rata de ocupare a fortei de munca. Oficialii bancii au anuntat
recent c3, la solicitarea guvernului, institutia va incorpora sustenabilitatea preturilor
locuintelor in evaludrile sale cu privire la stabilitatea financiara si va explica impactul
deciziilor de politicd monetara asupra dezvoltarilor din piata imobiliara. Revizuiri ale
strategiei vor avea loc periodic, la un interval de cinci ani.

Banca centrala a Statelor Unite ale Americii, FED —avand un mandat dual, a facut
primul pas in reconfigurarea strategiei in raport cu varianta sa traditionald in vara
anului trecut. Schimbarile vin in contextul in care FED nu a reusit sa atinga tinta de
inflatie de 2 la suta stabilita in anul 2012 (simetria tintei fiind anuntata in anul 2016).

Dupéa o ampla consultare publicd (2019/20), FED anunta trecerea la tintirea inflatiei
medii (average inflation targeting — AIT) — ceea ce inseamna ca o depdsire moderata a
nivelului de 2 la suta poate fi tolerata pentru mai mult timp dupa perioade in care
inflatia s-a plasat sub tinta - si eliminarea reperelor numerice anterioare pentru rata de
ocupare a fortei de munca, argumentand ca maximizarea acesteia este un obiectiv
»cuprinzator si inclusiv”. Potrivit oficialilor FED, modificarile ar facilita o mai buna
ancorare a asteptarilor si potentarea capacitatii politicii monetare de a contribui la
maximizarea ratei de ocupare a fortei de munca si la impulsionarea cresterii
economice. Similar bancii centrale din Noua Zeelanda, FED se va alinia practicii de a
realiza revizuiri ale strategiei la fiecare cinci ani.

n anumite perioade, in pofida persistentei politicii monetare acomodative, este posibil
ca asteptarile privind inflatia sa nu se alinieze in mod corespunzator, ci chiar sa se
reducd sau s3 se atenueze. in aceste conditii, acceptarea unei dep&siri temporare a
tintei pe parcursul procesului de normalizare/redresare economica ar permite
contracararea unor astfel de asteptari, o abordare mai flexibila a conduitei de politica
monetara, concomitent atingerii si a obiectivului de maximizare a nivelului ocuparii
fortei de munca.
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ns&, in opinia unor observatori avizati, tintirea inflatiei medii ar putea induce
volatilitate prin exacerbarea caracterului acomodativ al politicii monetare sau prin
evaludri eronate ale unor active ce ar putea amplifica riscurile din zona stabilitatii
financiare, asa cum subliniaza Adrian Tobias, director al departamentului piete
monetare si de capital din cadrul FMI. ,,intr-o cercetare recenta ardtam c& un grad
optim de acomodare (al politicii monetare) depinde de abilitatea de a pune in practica
politici macro-prudentiale (...) si stim ca nu toate aceste instrumente sunt disponibile in
prezent”, afirma acesta in cadrul unui seminar organizat de Central Banking
Publications.

in plus, elemente cheie ale acestei reconfigurdri ale strategiei FED necesita inca mai
multe clarificari, Otmar Issing , unul dintre artizanii monedei unice europene, punctand
printre altele definirea orizontului de termen mediu sau maniera de comunicare in
raport cu acesta.

De mai bine de doua decenii revizuirea strategiei de politica monetara a Bancii Centrale
a Canadei, avand un palmares de trei decenii in implementarea tintirii inflatiei, are loc
la un interval de cinci ani. Procesul, bazat pe ample cercetari academice si relativ opac
din perspectiva consultarii publicului larg, a generat pana in prezent doar ajustari
minore. in cea mai recentd rund3, din anul 2016, s-a analizat oportunitatea majorérii
nivelului tintei de inflatie sau utilizarea indicelui inflatiei de baza in locul celui general
(headline), precum si masura in care conduita politicii monetare trebuie sa tina cont de
considerate ce vizeaza stabilitatea financiara. Astfel, tinta anuala de inflatie a fost
mentinuta la nivelul de 2 la suta, accentuandu-se faptul ca ajustarea conduitei politicii
monetare pentru a adresa vulnerabilitati ce tin de stabilitate financiara va avea loc doar
n circumstante exceptionale.

n acest an se deruleazd un nou exercitiu al Bincii si Guvernului Canadei care
presupune, de aceasta data, o mai puternica implicare a publicului,pentru sporirea
transparentei. Tn sondajului “Let’s talk inflation” se solicitd feedback despre mésura in
care ar fi acceptabila o mai mare volatilitate a ratei inflatiei in schimbul unei cresteri
mai consistente a economiei si salariilor, precum si despre perceptia publicului privind
inflatia si efectele unei politici a ratelor negative ale dobanzilor.

Banca Angliei, care implementeaza tintirea inflatiei inca din anul 1992, se afla in proces
de analiza a strategiei de politica monetarad, cel mai recent exercitiu de acest fel avand
loc Tn anul 2013. Tn acel context, dezbaterile s-au axat pe utilizarea instrumentelor
neconventionale si beneficiile tintirii preturilor si nu a inflatiei (price level targeting —
cadru n care, spre deosebire de cel traditional, socurile neanticipate asupra ratei
inflatiei ocazioneaza ajustari ale conduitei politicii monetare) sau valentele tintirii PIB
nominal. Concluziile acelei evaluari au fost ca tintirea preturilor sau a PIB nominal
incumba riscuri semnificative din perspectiva comunicarii, iar schimbarea strategiei ar
putea avea drept consecinta o dezancorare a asteptarilor. S-a evidentiat insa
importanta flexibilizarii orizontului in care se doreste readucerea ratei inflatiei la tinta si
utilitatea distinctiei intre instrumentele ghidarea prospective a asteptarilor si cele de
natura bilantiera (quantitative easing). Este de mentionat ca exista si o discutie privind
utilizarea unor rate nominale de politica negative.
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La final de mandat, in luna martie 2020, fostul Guvernator Mark Carney a lansat un
program de cercetare cu durata de un an dedicat revizuirii strategiei de politica
monetara, afirmand cd acesta este necesara in conditiile unor transformari structurale
profunde ce au loc in economie si societate. Oficialii institutiei au anuntat recent
stoparea achizitiei de obligatiuni corporative care nu respecta standardele de mediu
(mari poluatori).

Banca centrald a Japonieia lansat o noua revizuire a strategiei de politica monetara la
finele anului 2020, la patru ani distanta de cel mai recent asemenea exercitiu. Derulat
pe fondul intarzierii aducerii inflatiei la nivelul de 2 la suta in pofida politicii ultra
acomodative practicate de institutie, procesul nu vizeaza modificarea obiectivului, ci
flexibilizari in privinta achizitiei de obligatiuni, ca o completare a masurilor de relaxare
calitativa si a celor de control al curbei randamentelor (o rafinare a traditionalei relaxari
cantitative) initiate in anul 2016 si a masivei achizitii de active incepand din anul 2013.

Banca centrald a Suediei, care implementeaza tintirea inflatiei din anul 1993, a efectuat
trei revizuiri ale strategiei de politica monetard, cea mai recentd in anul 2015. Acestea
au vizat performanta in atingerea obiectivului de mentinere a stabilitatii preturilor, dar
si dezbateri similare celor abordate de bancile centrale ale Canadei sau Angliei.

O particularitate a procesului este faptul ca el este initiat de parlament, evaluarea fiind
delegata expertilor externi, iar potrivit celor mai recente declaratii reviziurile ar putea
avea loc la fiecare cinci ani, similar periodicitatii aplicate de alte banci centrale din
lume. Tinta anuala de inflatie este de 2 la sutd, banca centrala experimentand deja rate
nominale negative Potrivit analizei anuale, publicata recent de institutie, posibilitatea
materializarii unor riscuri generate de schimbarile climatice trebuie luata in considerare
prin prisma consecinelor asupra dobanzilor reale pe termen lung si implicit a marjei de
manevra a politicii monetare.

Revizuiri ale cadrului operational de politica monetara sunt anuntate si de bancile
centrale care nu practica regimul de tintire a inflatiei - cel mai recent Banca Centrala a
Danemarcei ce practica un regim de curs fix, similar conditiilor MSC2 (anticamera zonei
euro).

Tn ceea ce priveste Banca Centrald European3 (BCE), revizuirea strategiei a demarat in
luna ianuarie 2020, la distanta de aproape doua decenii de la un exercitiu similar
derulat in anul 2003. Procesul, preconizat initial sa fie finalizat la inceputul anului 2021,
a trebuit sa fie extins (cu termen luna septembrie a.c.) pe fondul conjuncturii delicate
asociate pandemiei.

Conform TFUE, mandatul BCE este mentinerea stabilitatii preturilor. Fara a adopta in
mod formal tintirea inflatiei, incepand din anul 2003, BCE utilizeaza in definirea
obiectivului sau fundamental sintagma ,,inflatia anuald masurata prin indicele preturilor
de consum de sub, dar in apropiere, de 2 la suta”.

Potrivit Presedintelui BCE, Christine Lagarde, revizuirea vizeaza trei aspecte cheie:

(i) indicatorul utilizat pentru a comensura obiectivul stipulat prin TFUE si Statutul BCE
si al SEBC care confinteste mandatul BCE de asigurare a stabilitatii preturilor;
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(ii) clarificarea abordarii simetrice a tintei stabilite pentru acest obiectiv fundamental,
precum si (iii) orizontul de timp prevazut pentru atingerea acestuia.

,»We will leave no stone unturned,” afirma Christine Lagarde, astfel ca relevanta unor
aspecte precum ocuparea fortei de munca, incluziunea sociald, schimbarile climatice si
stabilitatea financiara vor fi si ele analizate atent in contextul transformarilor generate
de globalizare, digitalizare, problemele de mediu sau de imbatrinirea populatiei.

Potrivit lui Frank Smets, director al directoratului de cercetare al BCE, sunt analizate
eficacitatea, efcienta si posibilele efecte secundare ale instrumentelor de politica
monetara utilizate de institutie. ,intelegerea factorilor care au determinat o inflatie
scazuta face parte din revizuirea strategiei. (...) E posibil sa fi subestimat gradul si
persistenta slabiciunii economice si din cauza reformelor pietei muncii si a pensiilor ce
au avut loc Tn aceasta perioada, ce au condus la cresterea ofertei de munca si, implicit,
si la cea a PIB potential. Am observat ca reflectarea in inflatie a cresterii salariilor a fost
incompleta (...) n contextul economiei globalizate si digitalizate”.

. Reconfigurarea strategiei BCE genereaza insa opinii si accente relativ diferite ale
Teme de reflexie

vechi si noi decidentilor din cadrul zone euro, dar si ale unor observatori externi. Utilizarea, similar
' FED, a inflatiei medii, abordarea simetrica a tintei de inflatie, tratarea efectelor scaderii
ratei reale neutre a dobanzii, tipul de garantii acceptate in operatiunile de politica

monetara sau posibilitatea tintirii curbei randamentelor suscita dezbateri ample.

Isabel Schnabel, membru in conducerea executiva a BCE, aduce argumente pentru
utilizarea instrumentelor neconventionale (dobanzi negative sau achizitia de
obligatiuni), subliniind ca toate masurile de politica monetard au efecte secundare ce

“In designul masurilor de politic3

pot fi insa contracarate prin politici fiscale si sociale.
monetara banca centrala trebuie sa ia in calcul toate aceste efecte secundare,
indeosebi atunci cand ele pot afecta stabilitatea preturilor. in aceste conditii, o atentie
deosebita trebuie acordata analizarii costurilor si beneficiilor acestor (mdasuri)”, spune
Schnabel. Aceasta puncteaza influenta asupra trend-ului inflatiei de baza a doi factori
de natura structurald — preturile energiei si efectul sporirii marjelor de profit —a caror
magnitudine si persistenta creaza dileme pentru bancile centrale. ,,Natura si
particularitatile socurilor care s-au manifestat in zona euro n ultimii ani reclama mai
multa rabdare pentru indeplinirea obliectivului privind inflatia indeosebi in conditiile
atingerii unui palier scazut (al ratelor dobanzilor). Aceasta presupune ca orizontul
termenului mediu in care BCE poate realiza atingerea sustenabila a obiectivului privind

inflatia este considerabil mai mare decat in trecut”.

Sunt voci care sugereaza oportunitatea adoptarii de catre BCE a unui mandat dual,
similar FED. Tns&, opinia ferma a oficialilor institutiei si a guvernatorilor béncilor
centrale din zona euro este ca Tratatul (art. 127) stipuleaza deja faptul ca fara a aduce
prejudii obiectivului privind stabilitatea preturilor, BCE poate sprijini politicile
economice generale ale UE.

Adoptarea unei modificari similare FED referitoare la obiectivul privind inflatia (AIT)
este de asemenea adusa in discutie. O astfel de schimbare, spune Mario Centeno,

guvernator al bancii centrale a Portugaliei, depinde de succesul in ancorarea ferma a
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asteptarlor inflationiste. ,,Ca aceasta sa se intample, asa cum se indica clar in literatura
de specialitate, este nevoie ca aceste schimbari/abordari sa fie credibile si bine intelese
de cétre public. Trebuie s3 fim prudenti. in opinia mea justa balanta (echilibru) intre
claritate si flexibilitate este elementul cheie, fiind insa greu de atins”. O definire mai
simpld si simetrica a obiectivului (2 la sutd pe termen mediu), spune Centeno, va fi mai
usor de comunicat, contribuind la o mai bunad intelegere a simetriei functiei de reactie a
politicii monetare, aceasta fiind deja constant accentuata in comunicatele BCE inca din
julie 2019.

n contextul accentudrii efectelor schimbérilor climatice la nivel global sunt opinii care
pledeaza pentru ,decarbonizarea” bilantului BCE, guvernatorul bancii centrale a
Frantei, Francois Villeroy de Galhau propunand recent o ,abordare progresiva,
pragmatica si tintita a tuturor activelor achizitionate sau utilizate drept colateral (in
operatiunile de politicd monetara)”, mergand pana la limitarea celor care nu respecta
prevederile Acordului privind mediul semnat la Paris in anul 2015. in discursurile despre
aceasta tematica, atat Chistine Lagarde cat si Isabel Schabel, afirma ca pietele nu iau in
considerare in mod corespunzator riscurile legate de schimbarile climatice, sugerand
reconsiderarea angajamentului referitor la principiul neutralitatii, potrivit caruia, in
operatiunile sale, BCE nu favorizeaza un anumit tip de active pentru a nu afecta
functionarea pietelor. ,Schimbarile climatice sunt o sursa majora de risc sistemic,
indeosebi pentru bancile care au portofolii concentrate in anumite sectorare
economice sau zone geografice”, afirma vicepresedintele BCE Luis de Guindos,
adaugand ca cercetarile preliminare subliniaza nevoia si urgenta tranzitiei catre o
economie verde nu doar pentru respectarea Acordului de la Paris ci mai ales pentru a
limita efectele disruptive pe termen lung asupra economiilor si populatie.

Desi mai nunatat decat in discursurile sale anterioare - ce invocau respectarea
principiului neutralitatii — Jens Weideman, presedintele Bundesbank, atrage insa
atentia ca, prin masurile lor, fie in domeniul monetar sau al sectorui financiar menite sa
adreseze riscurilor legate de schimbarile climatice, bancile centrale nu se pot substiui
altor institutii, facand referire directa la politicile privind emisiile de carbon si o
eventualad excludere a activelor firmelor energo-intensive (cu consum intensiv de
carbon). ,,Problemele apar cand politica monetara, supravegherea financiara sau
reglementarea bancara, sunt presate sa deserveasca alte scopuri. Fiecare dintre aceste
domenii are obiective clar definite. Aceastd abordare e consistenta cu regula lui
Tinbergen (...) potrivit careia pentru fiecare obiectiv de politica economica trebuie sa
existe cel putin un instrument distinct”.

Tn ceea ce priveste CBDC, potrivit raportului emis de BCE in luna octombrie 2020, din
perspectiva Eurosistemului, o moneda euro digitala reprezinta o forma electronica de
bani emisa de banca centrala, accesibila cetatenilor si companiilor pentru efectuarea
platilor intr-un mod rapid, usor si sigur, rolul sau fiind de a completa numerarul, fard a il
inlocui. Raportul a facut obiectul unui amplu dialog cu cetatenii, mediul academic,
sectorul financiar si autoritatile publice, consultarea publica fiind finalizatd in luna
ianuarie 2021, urmand ca BCE sa decida la jumatatea acestui an daca va lansa un
proiect privind euro digital.
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Eficienta politicii monetare se obtine nsa atunci cand publicul, atat cel specializat cat si
oamenii obisnuiti inteleg mai bine ce poate face o banca centrald, care sunt
instrumentele dar si limitele ariei de actiune, inclusivimpactul potential a apasarii mai
accentuate pe pedala monetara si intr-un singur sens in cadrul mixului de politici
macroeconomice. Perceptia asupra inflatiei este o problema importanta, bancile
centrale folosind un limbaj clar pentru experti sau participantii la piatda, mai putin insa si
pentru publicul larg. Tn acest context, in revizuirea strategiei sale, BCE acord o atentie
speciald comunicarii, prezentul exercitiu implicand cercetatorii si specialistii, dar si
publicul larg in cadrul conferintelor sau evenimentelor organizate de BCE impreuna cu
cele 19 banci centrale din zona euro.

O ampla analiza asupra procesului de revizuire a strategiei BCE este realizata in studiul
solicitat de PE, autorilor Yvan Lengwiler si Athanasios Orphanides (septembrie 2020),
care formuleaza si o serie de recomandari, in planul comunicarii propunand publicarea
proiectiilor despre inflatie ale membrilor Consiliului Guvernatorilor si a deliberarilor
detaliate la o distantad de 5-10 ani, precum si revizuirea strategiei la un interval de 5 ani.

9. Ce fac candidatii la zona euro?

Croatia si Bulgaria, state membre ce au intrat in MCS2 si UB Tn anul 2020, reafirma
obiectivele de adoptarea a monedei unice europene -1 ianuarie 2023 si respectiv
orizontul anului 2024 —in timp ce mesajele autoritatilor din Cehia, Polonia si Ungaria
vizeaza cu preponderentd masurile de rezilienta si redresare ca urmare a pandemiei,
parcursul care adoptarea euro nefiind deocamdata considerat prioritar.

CROATIA

La finele lunii decembrie 2020 guvernul croat a aprobat Planul national de trecere la
euro, document ce detaliaza masurile legislative, administrative, logistice si de
comunicare definite prin strategia de adoptare a euro*. Documentul, care a fost in
consultare publica timp de doua luni, evidentiaza principiile fundamentale pentru
trecerea la moneda unica europeand, subliniind importanta protectiei consumatorilor
in contextul n care sondajele de opinie releva temerile sporite ale populatiei in ceea ce
priveste majorarea preturilor in conditiile adoptarii euro. Planul prevede preschimbarea
fara costuri a monedei croate (kuna) in euro la o rata fixa de conversie, obligativitatea
afisarii duale a preturilor pentru o perioada de pana 12 luni incepand cu 30 de zile de la
aprobarea de catre Consiliul European a adoptadrii monedei unice de catre Croatia,
precum si un mecanism de prevenirea a abuzurilor in calcularea noilor preturi.

Autoritatile au decis totodata infiintarea unui Comitet de Coordonare a Implementarii
Planului National de trecere la euro, entitate condusa de un consilier al primului
ministru si doi reprezentanti din partea ministerului de finante si bancii centrale,
precum si a sase comitete specializate pe domenii de impact, si anume: legislativ,
administratie guvernamentala, sistem financiar, economie si protectia consumatorului,
preschimbarea numerarului si comunicare. Aceste comitete elaboreaza planuri de

https://seenews.com/news/croatia-adopts-plan-for-replacing-kuna-by-euro-to-protect-consumer-rights-725805
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actiune pentru domeniile respective, acestea urmand a fi aprobate la o reuniune a
Comitetului pentru Adoptarea Euro in prima parte a anului 2021.

Potrivit oficialilor croati toate aspectele legate de adoptarea euro — strategia/planul
national — vor fi discutate in parlament pentru a spori gradul de cunoastere si intelegere
de catre parlamentari si populatie a masurilor necesare indeplinirii acestui obiectiv
strategic si integrare deplina a Croatiei in UE. Estimarile oficiale indica faptul ca
parametrii fiscali ai convergentei nominale, puternic afectati de impactul pandemiei,
urmeaza sa revind in limitele stabilite prin TFUE, autoritatile reafirmand dorinta de
indeplinire a angajamentele asumate la intrarea in MCS2 (colectarea, productia si
diseminarea datelor statistice, guvernanta sectorului public, cadrul legal privind
prevenirea spalarii banilor, ajustarea poverii asupra companiilor).

BULGARIA

Oficialii din Bulgaria, unde in luna aprilie a.c. au loc alegeri generale, au reiterat anul
2024 drept orizont de intrare in eurozona, mentionand faptul ca Planul National de
adoptare a euro se afla in pregatire*® concomitent cu indeplinirea angajamentelor
asumate la accedere Tn MCS2 si Uniunea Bancara, respectiv ajustarea cadrului legal
privind insolventa si prevenirea spalarii banilor si imbunatatirea guvernantei la nivelul
companiilor de stat.

CEHIA, UNGARIA, POLONIA

Autoritatile de la Praga au discutat in luna ianuarie 2021 aspectele legate de impactul
aderarii la Uniunea Bancard Europeanad, concluzionand ca acestea vor fi reevaluate
dupa anul 2022 cand statul membru va detine Presedentia rotativa a Uniunii
Europene?® in timp ce Polonia si Ungaria nu considerd adoptarea euro drept o
prioritate, ci mai degraba adresarea efectelor economice severe ale pandemiei.

https://www.euractiv.com/section/politics/short news/bulgaria-prepares-a-national-plan-for-adopting-the-euro/

https://www.cnb.cz/en/cnb-news/press-releases/CNB-The-Czech-Republic-should-join-the-banking-union-only-on-adopting-
the-euro
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