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este mai mare decat cel potential, cu alte cuvinte,
exces de cerere) indica presiuni inflationiste, n
timp ce o deviatie PIB negativa (deficit de cerere)
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Pe termen lung, presiunile acumulate se
materializeaza in miscari efective ale preturilor,
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nivelul potential (Sursa: BNR, Glosar termeni).
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Introducere

O revenire economica viguroasa are loc in Europa, in economiile dezvoltate, in multe
regiuni ale globului. Tn economia roméaneasc3, revenirea, in privinta dinamicii PIB, trece
dincolo de numeroase prognoze. Fondul Monetar International (FMI) (2021) vorbeste,
in cea mai recenta estimare, de 7 la suta crestere a Produsului Intern Brut (PIB). in
Romania 1n acest an, Banca Mondiala (BM) (2021) este apropiata de aceastad prognoza.
Date mai recente disponibile sugereaza o crestere chiar mai inalta. Se pare cd am
subestimat rezilienta economiei autohtone in perioada foarte critica din anul 2020,
diversitatea ei sectoriala binefdcatoare. Aceasta constatare nu anuleaza insa faptul ca
pandemia si ceea ce s-a intdmplat in 2020 Tn economie si societate lasa urme adanci,
ca revenirea PIB la nivelul pre-pandemie nu echivaleaza cu disparitia ranilor economice
si sociale.

O recolta agricola buna in acest an ajuta redresarea economica interna. Se poate
constata o inchidere a deviatiei PIB (output gap) in prima parte a acestui an. Cresterea
probabila semnificativa a deficitului de cont curent (la peste 6 la suta din PIB in acest
an) si presiuni inflationiste rezultate din rebound-ul puternic, rigiditati generate de
perturbatii in lanturile de aprovizionare, cresterea preturilor la produse de baza si
liberalizarea tarifelor la energie (in Romania) intregesc tabloul economic. Este de notat
ca, un context economic european in puternica ameliorare, un rebound economic solid
in UE, ajutd economia noastra. Tnsa, dinamica activititii economice nu este sustenabila
la o cota foarte Tnalta (crestere reald a PIB de peste 7 la suta) in anii urmatori avand in
vedere deficitele externe, chiar daca absorbtia fondurilor europene va fi intensa —
inclusiv prin Planul National de Redresare si Rezilienta (PNRR).

Perspectiva economica pe termen mediu obliga la atentie speciala pentru necesara
consolidare bugetara, adesea amintita in editii ale acestui Raport. Aceasta consolidare,
ce reclama aducerea deficitului bugetar (cash si SEC/ESA) la in jur de 3 la suta din PIB in
2024, nu va fi un proces usor avand in vedere dimensiunea deficitului structural ce era
de peste 5 la suta din PIB la finele lui 2019 — cel mai mare in Uniunea Europeana (UE),
asa cum era si deficitul primar al bugetului public. Este important ca, in acest an,
executia bugetara sa fie cat mai aproape de cea programata, adica un deficit cash

n jur de 7 la suta si unul ESA de cca. 8 la suta din PIB. Daca se vor inregistra castiguri
aditionale pe partea de venituri fiscale/bugetare, acestea trebuie sa fie folosite pentru
consolidare (desigur, in afara de resurse dedicate luptei contra pandemiei).

Deja datoria publica a atins pragul de cca. 50 la suta din PIB. Este esential ca, in anii ce
vin, aceasta datorie, chiar daca va mai creste, sa se stabilizeze (finantele publice sa fie
sustenabile), iar acest deziderat depinde esentialmente de consolidarea bugetara —
care, la randul ei, depinde de un pas ferm de ajustare medie anuala a deficitului
bugetar de 1,5 la suta din PIB (o reducere cumulata a deficitului de cca. 6 la suta din
PIB) in intervalul 2021-2024. Este de mentionat ca Romania este sub incidenta
Procedurii de Deficit Excesiv (PDE), chiar daca regulile vor fi reactivate numai din 2023.

Referitor la pandemie, stirea buna este ca vaccinurile actioneaza cu eficacitate oriunde
sunt aplicate pe scara larga. Este tot mai clar ca, singura arma eficace pentru a anula
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virulenta acestui dusman este vaccinarea. Asa cum spun inalti oficiali europeni si
americani, ai Organizatiei Mondiale a Sanatatii (OMS), cea mai buna investitie pe
termen imediat si mediu pentru economie si societate este vaccinarea. lar aceasta
realitate obliga si autoritatile de la noi, pe noi toti, sa impulsionam procesul de
vaccinare, pentru a reusi in stapanirea pandemiei, in a o invinge. Distanta pana la pragul
imunitatii colective prin vaccinare, de cca 70 la suta, este inca foarte mare in Romania
(la noi cca 25 la suta fata de media UE de 58 la suta — iulie 2021). Un val patru, provocat
de variante noi si mai periculoase ale Covid-19, deja se simte si in multe state din UE

— se reimpun unele restrictii — se cauta mobilizarea populatiei pentru ca vaccinarea sa
nu incetineasca. Din pacate, o parte semnificativa din populatie, unii politicieni,
subestimeaza amenintarea acestui nou val.

PNRR, cu componentele sale nationale, urmareste, in principal, reconstructia,
reformarea economiilor pentru a face fata la provocarea existentiala pe care o
reprezintd schimbarea de climad; se urmareste, totodata, digitalizarea, aplicarea noilor
tehnologii care sa mareasca robustetea si competitivitatea economiilor. Aceste
programe au in vedere si sa faca sistemele medicale mai robuste, capabile sa lupte
contra altor pandemii si boli. Este de notat, in acest context, nevoia ca bugetele publice
sa fie mai puternice (sa aiba venituri suficiente) pentru a raspunde cu eficacitate la
situatii foarte dificile, extreme.

Inundatiile devastatoare din Germania, Olanda, Belgia, in China, in aceasta vara,
incendii cumplite Tn diverse state din UE si SUA, seceta pe arii largi, temperaturi de
arsita in zone nordice (in tari scandinave, in Canada si nordul SUA, in Siberia), arata cat
de grava poate deveni starea generala a habitatului pentru om, daca nu se iau masuri
ferme de combatere a incalzirii globale, daca cetatenii, in mod individual si la nivel de
comunitate, guvernele prin politicile publice, nu se adapteaza la aceste schimbari
radicale.

Pandemia si schimbarea de clima sunt evenimente de inscris in ceea ce Mervyn King
numeste ,incertitudine radicald” (in acceptia lui Frank Knight!). Desi, schimbarea de
clima, ca efecte probabile, iese din sfera necunoasterii, nepresupunerilor, a
imposibilitatii de a-i trasa probabilitati de producere. Schimbarea de clima modifica
date ale intregii noastre vieti si, obligad la schimbari de politici publice, de atitudini
(comportamente individuale), de modele de business. Costurile trecerii catre o ,viata
verde”, sustenabild, sunt mari, pot deveni coplesitoare daca nu vom actiona la timp;
timpul se scurge din Clepsidra si, se pare ca, am trecut deja de praguri critice (tipping
points). Se vorbeste de zeci de trilioane (mii de miliarde) de dolari necesari pentru
aceasta tranzitie, este drept ca intr-o perspectiva inter-temporala. Guverne si banci
centrale initiaza politici noi in acest sens. In UE, de pilda, Banca Centrala Europeana
(BCE) renunta chiar la conceptul de ,,market neutrality” prin incurajarea de achizitii de
obligatiuni verzi; explicatia este simpla: nevoia de politica activa, avand in vedere ca
pietele au propria miopie si nu internalizeaza pericolul efectelor schimbarilor de clima.

Frank Knight (1885-1972) facea distinctie intre risc, ce poate fi descris cu ajutorul probabilitatilor si, incertitudine, care nu este
madsurabild. Este distinctie ce a facut epoca in lumea economistilor.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Cum exista negationisti in privinta pandemiei, tot astfel sunt cei care subestimeaza
pericolul schimbarilor de clima, rolul actiunii nefaste a omului in aceasta privinta.

Si aceasta, in pofida incendiilor si inundatiilor tot mai frecvente si de mare amploare, a
unor temperaturi greu suportabile, a unor situatii de dezastre naturale. Daca pandemia
a impus o stare de management al unei crize sanitare fara precedent pentru generatiile
in viatd, schimbarea de clima introduce, se poate afirma, o logica de gestionare a
crizelor in mod permanent. Exista efecte economice severe, probleme sanitare ce
decurg din schimbarea de clim3, exista implicatii legate de posibile deplasari
necontrolate de populatie, consecinte majore de ordin geopolitic — daca ne gandim la
problema resurselor de ap3, la chestiunea alimentara, a accesului la resurse in general.
Aceste aspecte nu tin de un science fiction, de o perspectiva foarte indepartata. Se vad
si se simt deja asemenea fenomene, iar ele nu au cum sa nu se acutizeze Tn anii ce vin,
deoarece au cauze greu reversibile.

Tn Romania, nevoile bugetului nostru public, care vor fi acutizate de lectii si consecinte
ale pandemiei si de efecte ale schimbarilor de clima, sunt de examinat si prin prisma
unei sub-finantari cronice a educatiei publice si sanatatii publice, a altor bunuri publice
fara de care functionarea economiei, in ansamblu, sufera. Este de subliniat aici ca
investitiile in educatie si sanatate publica nu produc, cel mai adesea, efecte imediate;
productivitatea strategiilor si investitiilor in aceste domenii se vede in timp. Oficiali
guvernamentali au indoieli privind documente ale CE referitoare la protejarea
padurilor; ei spun totodata ca, insuficiente resurse bugetare nu ar permite o protectie
de ,,importuri” de gunoaie din Europa si alte zone ale lumii. Dar acesta nu poate fi un
argument persuasiv intrucat este vorba de mediul in care trdiesc cetatenii romani, de
sanatatea lor. Trebuie sa alocam din bugetul public fondurile necesare pentru a ne
proteja de diverse noxe si pentru a apara padurile noastre, mediul in care trdim. Daca
nu exista acum resurse in bugetul public, atunci ele trebuie sa fie create! Totodata la
nivelul UE este bine sa fie intarita si aplicata mai bine legislatia care pedepseste traficul
de deseuri toxice si nereciclabile.

Este drept ca bugetul public al Romaniei are venituri foarte joase, mult sub media din
UE (inferioare cu cca. 10 procente). Dar tot atat de adevarat este ca, o neglijenta
inadmisibila a operat pe planul eforturilor de crestere a veniturilor fiscale/bugetare.
lar aceasta situatie vulnerabilizeaza economia, societatea noastra, care are nevoie

de bunuri publice in volum corespunzator. De aceea, documente ale BNR,

ale Consiliului Fiscal, alte analize serioase subliniaza necesitatea de a creste veniturile
fiscale/bugetare. Veniturile fiscale pot ajunge la peste 30 la suta din PIB in cativa ani
printr-un demers ferm, consecvent. Exista si o evolutie pe plan international care arata
justetea unui asemenea demers, dincolo de nevoile mari ale societatii noastre. Deciziile
de la intrunirile recente ale G-7 si G-20 privind impozitarea companiilor internationale
arata ca, cei care au blamat un ,,race to the bottom” prin arbitraj de jurisdictie fiscala,
au avut dreptate. Evaziunea fiscala si arbitrajul de jurisdictie fiscald (tax avoidance)
trebuie combatute in mod ferm. Romania are de castigat daca firmele mari vor fi
corecte in conduita fata de tarile unde au afaceri, in vremuri cand toate bugetele
nationale sunt stresate.

Tn numarul acesta din Raport se fac referiri la mersul pandemiei, la redresarea
economica, se aduc nuantari necesare avand in vedere aspectele mentionate mai sus.

11
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Se acorda atentie problematicii atragerii fondurilor europene si necesitatii ca aceste
resurse sa fie utilizate cat mai bine, pentru a ajuta surmontarea unor decalaje de
dezvoltare economica si, mai ales, pentru a ne ajuta sa ne pregatim pentru provocarile
exceptionale ale viitorului. Exista scepticism in societatea romaneasca privind
capacitatea de absorbtie a acestor resurse avand in vedere un track record nu stralucit,
dar aceasta nu justifica sa nu incercam sa reusim cat mai bine in viitor. O utilizare cat
mai ampla si buna a resurselor europene este o cauzd nationald avand in vedere
provocarile actuale si, mai ales, cele viitoare.

Sectiunile dedicate aspectelor financiare nu intdmplator se ocupa de impactul
schimbarilor de clima asupra sectorului financiar, cu riscurile majore ce le implica, dar si
cu oportunitati daca ratiunea este pusa in slujba nu a profitului imediat, ci al unor
restructurari de profunzime, al grijii fata de generatiile viitoare.

Raportul pledeaz3, fie si implicit, pentru politici industriale pornind de la rolul necesar al
actiunii guvernamentale in aceste vremuri atat de dificile si complicate. Pandemia si
schimbarea de clima cer o colaborare cat mai buna intre public si privat, pentru a
permite oamenilor sa trdiasca decent, in conditii de democratie. NGEU, Planul
European de redresare si rezilientd, reprezinta politica industriala la nivelul UE, asa cum
planul roméanesc este politica industriala sui generis in Romania. Aceasta politica
industriala este de pus in relatie si cu impactul noilor tehnologii asupra pietei muncii,
asupra coeziunii economice si sociale.

Ultima parte a Raportului se ocupa de impactul digitalizarii in industria financiara, de
avantul criptoactivelor, de atentia pe care bancile centrale o acorda introducerii de
monede digitale. Criptoactivele, ca o forma de sector financiar nereglementat (un fel de
free finance/banking) reprezintd o amenintare pentru stabilitatea financiara. Bancile
centrale, guvernele trebuie sa reglementeze si sa supraveghere criptoactivele, nu
numai pentru ca acestea pot finantata crima organizata si terorismul, traficul de arme
si persoane, faciliteaza spalarea banilor. Ci si fiindca transmisia monetara (politica
monetara), stabilitatea financiara, stabilitatea sistemului financiar international, sunt
amenintate de criptoactive.

Daniel Daianu
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1. Teme de analiza si matricea riscurilor

1.1. Teme de analiza

Editia cu numarul 7 a Raportului EuroMonitor abordeaza patru grupe de subiecte care

sunt pe agenda europeana si nationala:

A] Analiza redresarii si a rezilientei in UE si statele membre — este abordata dintr-o
diversitate de perspective:

(i) Perspectiva internationald a intoarcerii la (noua) normalitate, descrisa in Capitolul 2,
aduce in discutie douad aspecte cheie pentru procesul de redresare:

Revenirea economiei reale din criza generatad de pandemie este semnificativ mai rapida
decat s-a anticipat atat pe plan extern, cat si pe plan intern, deschizand calea catre un
ritm de crestere economica nalt anul 2021. Odata cu prefigurarea diminuarii treptate a
multiplelor incertitudini, asteptarile privind evolutia Produsului Intern Brut (PIB) pentru
anul viitor sunt, de asemenea, unele favorabile.

Impactul asupra preturilor generat de revenirea deosebit de rapida a cererii din
economie, concomitent saltului cotatiilor la materii prime si blocajelor vizibile pe unele
segmente ale lanturilor de productie, este preconizat sa se tempereze semnificativ in
cursul anului 2022. Tns3, trebuie, totusi, punctat c3 incertitudinile asociate perspectivei
inflatiei continua sa ramana ridicate la nivel global.

(i) Perspectiva sociald si sanitard a pandemiei este detaliata in Capitolul 3. Osciland
intre optimism, datorita campaniilor de vaccinare din toate statele membre ale UE dar
si din marea majoritate a statelor dezvoltate si emergente, scaderea numarului de
Tmbolnaviri la nivel mondial in perioada aprilie-iunie si ridicarea partiala a restrictiilor in
unele state membre, autoritatile abordeaza, in continuare, pandemia cu precautie.

La nivel mondial numarul de noi cazuri zilnice incepe sa creasca in contextul
avertizarilor privind gradul mai ridicat de infectiozitate a noii variante Delta B.1.617.2
(indiana) si a iminentei unui nou val de imbolnaviri. Vaccinarea pe scara larga este
esentiala pentru a putea trece prin valul 4 cu minim de pierderi omenesti. Este, astfel,
nevoie ca fiecare stat sa isi protejeze cetatenii prin vaccinare si restrictii unde este
cazul. lar oamenii sa dea dovada de responsabilitate si sa respecte regulile de distantare si
de igiena. De asemenea, este necesara cooperarea la nivel international, pentru ca nicio
natiune nu poate fi in siguranta daca nu sunt toate natiunile in siguranta.

(iii) Perspectiva politicilor de redresare economicd pentru contracararea efectelor
pandemiei completeaza tabloul redresarii cu o analiza complementara:

Pe de o parte, este descrisa viziunea europeana de lansare a Mecanismului de
Redresare si Rezilienta (MRR) principalul instrument fiscal al Planului European , Next
Generation EU” (NGEU) si de evaluare a primelor 18 PNRR avizate de forurile europene.
n acest sens, Capitolul 4 ofera detalii cu privire la: (i) mecanica procesului de
implementare a MRR, sub forma PNRR in toate statele membre. Nici unul din cele 27 de

13
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PNRR nu ar fi existat fara un efort politic de solidaritate fara precedent in istoria
Proiectului European. Tocmai de aceea, trio-ul decidentilor politici europeni (Comisia
Europeana/CE, Consiliul European/Consiliul si Parlamentul European/PE) insista ca
prioritate a statelor membre Tn urmatorii ani sa fie atingerea unei pozitii fiscale
sustenabile si a unei redresari economice durabile. in acest sens, institutiile europene
fac eforturi politice si tehnice (de politici) pentru imbunatatirea coordonarii politicilor
economice la nivelul Uniunii. Sunt descrise, comparativ, cateva trasaturi comune care
rezulta din analiza primelor 18 PNRR-uri avizate de CE pana la data de 27 iulie 2021:
(i) guvernanta gestionarii fondurilor distribuite prin MRR difera de gestionarea
fondurilor europene care provin din Cadrul Fiscal Multianual (CFM) 2021-2027 si, mai
mult decat atat este special creatad pentru a face procesul de absorbtie transparent,
clar, si facil logistic; (ii) supravegherea fondurilor care vor finanta proiectele PNRR la
nivel national este sincronizata sau in curs de sincronizare cu procedaurile si structurile
europene aferente, pentru combaterea fraudei si a suspiciunilor de implicare in
operatiuni ilicite; (iii) prioritizarea activitatilor ecologice si digitale n totalul investitiilor
nationale; (iv) indiferent de ponderea componentei granturi versus componenta
imprumuturi, PNRR poate contribui la convergenta dar nu poate fi considerat un
instrument de atenuare a unei viitoare crize.

Capitolul 5 analizeaza PNRR romanesc, a carui logica si trasaturi sunt imprimate de
programul la nivel european. Cele mai importante idei sunt sumarizate mai jos:

PNRR romanesc (29,2 miliarde euro) are trasaturi aparte, intrucat incearca sa tina cont
de nevoia de surmontare a unor decalaje de dezvoltare, de mari inegalitati intre mediul
urban si cel rural, de subfinantarea cronica a educatiei si sanatatii publice, de o
infrastructura precara -- drumuri/autostrazi, cai ferate, poduri, etc. De aici si dificultati
n a concilia deziderate de dezvoltare ,clasicd” cu obiective ce tin de viitor, de efecte ale
pandemiei, de transformari de adancime in societatea contemporana. PNRR romanesc
este de aceea unul , hibrid”, in comparatie cu ce vedem in tarile nordice din UE, in
Germania, Olanda, sau Luxemburg. Si este de addugat corectia macroeconomica de
realizat Tn anii ce vin. PNRR insemna investitii si reforme care sa faca economia mai
robusta, competitiva, care sa ajute corectia dezechilibrelor.

Este un neadevar ca numai Romania contracteaza imprumuturi prin PNRR national.

De ce se iau Tmprumuturi? Numai granturile nu acopera nevoi mari ale unor state, iar
finantarea este mult mai avantajoasa (cost si termene de rambursare) decat cea de pe
pietele internationale.

Tndatorarea prin imprumuturi (prin finantare europeand) nu inseamnd o crestere
automata a datoriei publice cu acelasi volum daca se recurge la o substitutie de utilizare
de resurse.

PNRR inseamna indatorare numai daca se iau imprumuturi in mod efectiv.

Daca se contesta nevoia de consolidare bugetara inseamna sa sfidam rigori economice
obiective, cu o plata mai mare in viitor pe spezele cetatenilor simpli.

Resurse irosite? Exista aceasta posibilitate daca proiectele nu sunt cele mai potrivite,
sau sunt alese cu putin discernamant.

PNRR romanesc nu poate fi echivalat cu programul de ajustare din anii 2010-2012.
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Este adevarat ca asteptarile oamenilor pot fi neimplinite sever daca exista diferential
considerabil intre rate de crestere economica si dinamica veniturilor personale, a
pensiilor.

Pentru cetatenii care aloca aproape totul pentru mancare si plata utilitatilor publice,
inflatia este alta (mai Tnaltd) decat pentru cei cu venituri mari.

Multi parca au uitat de PDE.

Trebuia sa fie mai multa transparenta si este pacat, de pilda, ca programul de irigatii nu
a avut castig de cauza la Bruxelles, mai ales ca putea fi prezentat mai bine in conexiune
cu amenajarea teritoriului si managementul resurselor de apa.

PNRR nu este batut in cuie, incremenit, acasa si la Bruxelles.

(iv) Perspectiva dinamicii convergentei in Romdnia intregeste tabloul redresarii
economice cu o analiza, in Capitolul 6, despre evolutia deviatilor de la exigentele
criteriilor de la Maastricht.

Schimbarile de tendinta inregistrate de majoritatea variabilelor macrofinanciare ale
convergentei nominale au fost Tnsotite, totusi, de ajustari ale deviatiilor de la exigentele
criteriilor de la Maastricht in cazul a trei indicatori. Situatia criteriului privind
stabilitatea preturilor s-a ameliorat usor, in pofida revenirii presiunilor inflationiste.
Desi randamentele titlurilor de stat pe termen lung au reinceput sa creasca, deviatia
medie anuala de la valoarea de referinta corespunzatoare a continuat sa se ajusteze.
Procesul de consolidare sugerat de plafonarea deficitului bugetar, calculat ca medie pe
ultimele patru trimestre, la finalul lunii martie a anului curent, s-a evidentiat prin
executia bugetara la finalul lunii iunie a.c.. in acelasi timp, cursul de schimb a fost
cvasistationar. Pe de alta parte, datoria publica, a continuat sa creasca, ajungand la un
maxim istoric, in proximitatea pragului de 50 la suta din PIB. Astfel, 60 la suta din
disponibilul pre-pandemic pana la limita de profil prevazuta de criteriile nominale s-a
consumat, erodand spatiul fiscal estimat anterior in absenta masurilor acomodative
adoptate pentru contracararea efectelor crizei antrenate de urgenta medicala.

O concluzie clara asupra formarii unei tendinte robuste de reducere a deviatiilor
pozitive si revenirea indicatorilor de convergenta nominala in interiorul limitelor
corespunzatoare criteriilor de la Maastricht este, insa, prematura, iar riscul
reaccentudrii divergentei nominale rdmane relevant. Vulnerabilitatile dependente in
special de reusita procesului de consolidare bugetara se mentin preocupante. Totodata,
riscul ,,D”-urilor gemene din teoria financiara, respectiv tandemul risc suveran — risc de
curs de schimb, nu poate fi exclus, in contextul perspectivei amplificarii deficitului de
cont curent si a senzitivitatii relativ nalte si in crestere a datoriei publice la cursul de
schimb. llustrativa, in acest sens, este reinflamarea recenta a randamentelor titlurilor
de stat pe termen lung, in conditiile revenirii diferentialului fata de Germania la 3,75
puncte procentuale. Din aceasta perspectiva, inclusiv pentru evitarea indepartarii si mai
ample de obiectivul bugetar pe termen mediu, optiunea principala pentru valorificarea
veniturilor bugetare suplimentare preconizate urmare evolutiei peste asteptari a
activitatii economice, in conditiile estimarii unei reveniri mai rapide la un exces de
cerere, sugerat inclusiv de largirea deficitului de cont curent, se cristalizeaza a fi
cresterea magnitudinii corectiei bugetare prevazute n acest an. Meritele variantei
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impulsionarii investitiilor publice, de natura a spori potentialul economic, sunt
conditionate de capacitatea administrativa pentru utilizarea cu eficienta optima a
acestor resurse suplimentare si de cresterile preconizate ale costurilor pentru
asemenea obiective, pe fondul constrangerilor asociate factorilor de productie
disponibili si coordonatelor de piata corespunzatoare.

B] Perspectiva financiara a contracararii efectelor pandemiei si a schimbarilor climatice
este, de asemenea, pe larg abordata in acest Raport, in partea a doua, care analizeaza
evolutia sistemului financiar.

Capitolul 7 analizeaza sectorul bancar pe doua componente:

(i) Componenta europeana — ce se intampla in UE si care este stadiul negocierilor de
finalizare a celui mai mare proiect financiar al UE — Uniunea Bancara (UB). Astfel,
analiza informeaza despre mersul negocierilor pe principalele domenii de actiune:
Schema Europeana de Garantare a Depozitelor Bancare (EDIS), gestiunea crizelor,
integrarea transfrontaliera, si tratamentul legislativ al expunerilor suverane si aspecte
privind stabilitatea financiara.

(ii) Componenta nationald — sistemul bancar din Romania este analizat din trei unghiuri:

Ca imagine de ansamblu: principalii indicatori de sanatate financiara a sectorului bancar
din Romania si-au continuat tendinta pozitiva semnalata in editia anterioara a Euro
Monitor, pastrand aceeasi incadrare pe benzile de prudenta stabilite de Autoritatea
Bancara Europeana (ABE). Cu toate acestea, incertitudinile privind evolutiile economiei
autohtone si europene in contextul pandemiei impun mentinerea unei abordari
prudente Tn gestiunea bancara. Rata creditelor neperformante a scazut la 3,91 la suta
(de la 4,0 la suta in mai 2020), iar ratele de solvabilitate au atins maxime istorice la
sfarsitul anului 2020, inclusiv ca urmare a nedistribuirii dividendelor.

Ca optiuni de finantare: companiile nefinanciare se orienteaza, in principal, catre alte
surse decat credit bancar, aceasta din urma reprezentand circa 8 la suta din pasivul
firmelor, la nivel agregat. Dupa sectoarele economice, cele mai creditate sunt industria
prelucratoare, comertul si serviciile, lucru justificat si prin prisma aportului la VAB adus
de acestea. Finantarea companiilor nefinanciare ar avea merite sa se indrepte intr-o
proportie mai mare catre domenii care aduc o valoare adaugata superioara, cum ar fi
sectoarele care presupun un grad ridicat de tehnologie incorporat in produse
(high-tech), deoarece acestea au un potential mare de a contribui la cresterea
economici. In plus, este utild reorientarea din timp a resurselor financiare citre
domenii cu impact pozitiv asupra mediului sau pentru inverzirea sectoarelor poluante,
avand in vedere ca domeniile vulnerabile la riscul climatic au o importanta ridicata
pentru economie si pentru sectorul bancar. De asemenea, sectorul agricol are o
importanta strategica pentru economia romaneasca, fiind necesara implicarea
autoritatilor in prevenirea efectelor riscului fizic.

Ca necesitate de dezvoltare a finantarilor verzi: una din expresiile decalajului structural

intre evolutia sectorului financiar nebancar local prin comparatie cu situatia la nivel
european si international este si evolutia lenta a interesului pentru dezvoltarea
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segmentului finantarilor verzi, una dintre principalele prioritati ale momentului pe
pietele financiare globale. Numarul de emisiuni de obligatiuni ,verzi” locale ramane
redus, activitatea in acest domeniu si preocuparea participantilor la piata fata de
aceasta clasa de instrumente fiind departe de intensitatea la care au ajuns pe pietele
europene. Acesta este efectul Tn egald masura al unor cauze care actioneaza pe partea
cererii de astfel de instrumente (de la investitorii institutionali locali) cat si a ofertei
(brokerii si companiile locale nu s-au grabit pana acum sa aduca pe piata multe emisiuni
de obligatiuni verzi). in ambele situatii cauzele sunt atat obiective (structurale) cat si
subiective (pe piata de capital aspectele comportamentale fiind nu rareori dominante
fata de prioritatile rationale pe termen lung).

Pe partea cererii de obligatiuni verzi, inca sunt in mare parte absenti factori catalizatori
pentru interesul investitorilor din sectorul financiar nebancar, din cauza: (i) nivelului
redus al constientizarii faptului ca obtinerea de randamente financiare robuste pe
termen lung depinde de stabilitatea, functionarea adecvata si buna guvernanta a
sistemului economic si a societatii precum si de protejarea mediului; (ii) presiunii
scazute din partea stake-holderilor, a reglementatorilor locali si asociatiilor industriei
financiare in ansamblu sau a organizatiilor neguvernamentale si de lobby.

Pe partea ofertei de obligatiuni verzi, in ultimele luni am putut observa ca se manifesta
evolutii favorabile. Totusi, perioada de randamente pozitive semnificative ce a
caracterizat piata bursiera locala in ultimii doi ani (cu exceptia scaderilor din perioada
februarie-martie 2020 generate de socul pandemic initial si care ulterior au fost integral
recuperate iar maximele istorice au fost semnificativ depdsite), interesul pentru nisa
investitiilor verzi, care in conditii normale nu pot oferi randamente comparabile, a fost
mai redus.

Pentru ca diminuarea impactului activitatilor economice asupra mediului este una
dintre principalele prioritati la nivel european si global, este de asteptat ca si evolutia
viitoare a sectorului financiar sa fie semnificativ influentata de modificarile structurale
necesare pentru atingerea acestui obiectiv. De aceea, pentru sectorul financiar
nebancar din Romania, dezvoltarea pietei instrumentelor financiare verzi reprezinta
una dintre oportunitatile importante de crestere si de sporire a contributiei la
functionarea economiei locale. Pentru aceasta trebuie Tnsa depasite obstacole
identificate inclusive prin analiza recent publicata a Comitetului National pentru
Supravegherea Macroprudentiala (CNSM).

Capitolul 8 prezinta un subiect viu disputat in perioada pandemica: daca si, mai ales,
cum, finantarea verde prin intermediul pietelor financiare poate fi, in egala masura, o
provocare si o oportunitate, pentru sectorul bancar. Astfel, se considera ca, schimbarile
climatice ar putea reprezenta un risc major pentru sistemul bancar, din perspectiva
cuantumului relativ ridicat al activelor la risc aflate in portofoliul bancilor (aproximativ
50 la sutd). Avand in vedere ca Romania se afla in topul celor mai poluante state la
nivelul UE, din perspectiva intensitatii emisiilor de gaze cu efect de sera
(emisii/Valorarea Adaugata Brutd/VAB), sectoarele nefinanciare expuse la riscul climatic
de tranzitie reprezinta o parte importanta a economiei romanesti, deoarece genereaza
40 la suta din VAB si detin jumatate din activele acestui sector. Oportunitatea consta in
faptul ca exista totusi un potential important pentru dezvoltarea segmentului de
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credite verzi in Romania. Estimarile Grupului de lucru din cadrul CNSM cu privire la
potentialul de finantare a unor proiecte verzi indica un nivel posibil de circa 15 miliarde
lei. Tn prezent, expunerile verzi au o pondere de aproximativ 3 la sutd in totalul
angajamentelor aferente sectorului nefinanciar, situandu-se sub media UE de 7,9 la suta.

n plus, se noteaza cd, un volum total de obligatiuni verzi ce a atins nivelul de

1,1 trilioane dolari la nivel mondial, demonstreaza rolul in crestere a obligatiunile verzi.
Tn Romania, piata obligatiunilor verzi este de abia la inceput, primele emisiuni de
obligatiuni verzi fiind lansate in anul 2020. Interesul bancilor pentru titluri verzi depinde
de aspecte precum: limitele aplicabile pentru expunerile fata de statul roman,
lichiditatea, randamentele oferite, posibilitatea de a fi folosite drept colateral pentru
accesarea lichiditatii de la BNR prin facilitatile permanente acordate bancilor,
adecvarea capitalului, conform rezultatelor unui sondaj realizat in cadrul Grupului de
lucru CNSM pentru sprijinirea finantarii verzi.

»,Reconstructia verde” trebuie sa vizeze domeniile care genereaza cel mai mare volum
de emisii de gaze cu efect de serd. Pentru Romania, finantarea europeana ,verde” va fi
semnificativa in urmatorii ani: prin PNRR se vor putea realiza investitii verzi de cel putin
10,8 miliarde euro, la care se adauga un cuantum prezumat de 9,1 miliarde euro
aferente CFM 2021-2027. Astfel, in etapa de relansare ,post-Covid”, implementarea de
stimuli verzi devine un obiectiv prioritar, permitand, pe termen scurt si mediu,
recuperarea pierderilor economice cauzate de pandemie iar pe termen lung, atenuarea
efectelor incalzirii globale.

Din perspectiva Romaniei, impactul cumulat evaluat pe termen mediu (2021-2026)

al grant-urilor ,,verzi” derulate prin PNRR asupra cresterii economice este evaluat a
fluctua intre 1,9 pp si 2,3 pp. In cazul, ins4, al fructificarii tuturor resurselor de finantare
disponibile (inclusiv cele aferente CFM 2021-2027), impactul cumulat pentru Romania
ar putea ajunge pana la circa 5,7 pp de crestere economica in urmatorii sase ani.

n schimb, intarzierea chiar si cu doi ani a implementérii unor proiecte investitionale

ar putea conduce la diminuarea cu pana la o treime a impactului favorabil asupra
economiei.

n acest context, devine clar c§ tarile care nu vor promova productia si inovatiile bazate
pe emisii reduse de carbon risca sa nu accelereze suficient progresul tehnologic,
pierzand competitivitate si fluxuri de investitii strdine directe. in acelasi timp, ins3,
fructificarea agendei schimbarilor climatice poate crea oportunitati, cum ar fi atragerea
de investitii straine directe in domeniile verzi si transferul spre Romania a unor lanturi
de productie globale, implicit conturarea unor sectoare romanesti cu potential de
dezvoltare accelerata la nivel local.

C] O a treia categorie de subiecte analizate in acest Raport priveste politicile
structurale necesare in procesul de redresare.

Este abordat, in Capitolul 9, cazul specific al pietei muncii in perioada pandemica si
post-pandemica, iar analiza porneste de la premisa cresterii accelerate a nevoii de
digitalizare (generata concomitent de tranzitia digitala si de situatia speciala impusa de
pandemie), cat si a necesitatii insusirii de cunostinte, care decurge din aparitia unor noi
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tehnologii; ambele categorii de factori au influente atat asupra cererii cat si a ofertei de
competente si calificari ale capitalului uman. Chiar dacd aceasta dinamica accelerata a
cererii pentru competente sugereaza un cost de oportunitate scazut al investitiei in
insusirea de competente, unele studii sugereaza ca participarea adultilor la educatia
non-formala este prociclica, pentru ca in perioadele de declin economic fie adultii nu
dispun de resurse pentru educatie, fie firmele nu sunt dispuse sa Tsi instruiasca
angajatii. in aceste conditii, politicile publice in domeniul invatarii pe tot parcursul vietii
(atat pentru finantare cat si pentru validare) sunt esentiale pentru a avea o piata a
muncii rezilienta.

Capitolul 10 discuta problematica inegalitatii, din perspectiva politicilor care sa limiteze
impactul nefavorabil al acesteia asupra dezvoltarii economice si sociale pe termen lung.
Proiectul European NGEU are in vedere punerea in practica a oportunitatii deschise de
criza pandemica, inclusiv prin prevenirea aparitiei sau adancirii unor disparitati in
interiorul sau intre statele membre. Inegalitatea poate fi analizata din multiple
perspective, cum ar fi cea a veniturilor, consumului sau a avutiei si se refera de obicei la
dispersia foarte neuniform a acestora in interiorul unei populatii. in cazul statelor din
regiune se remarca in general o tendinta de sporire a inegalitatii veniturilor pe
parcursul ultimelor trei decenii. in general pentru cazul ultimului deceniu, un nivel
initial mai scazut al inegalitatii de piata este asociat unor ritmuri mai ridicate ale PIB pe
locuitor in perioadele urmatoare.

D] Ultima parte a acestui raport se imparte intre o tema intens mediatizata —
criptomonedele - si evolutiilor din alte state membre in ceea ce priveste aderarea
la zona euro.

Capitolul 11 ofera o imagine a interesului si preocuparilor bancilor centrale si
institutiilor financiare internationale fata de explorarea oportunitatii emiterii de catre
autoritatea monetara a unei noi forme de moneda: CBDC (central bank digital
currency). Concluzia este ca, economiile de pe toate continentele se confrunta cu
problema aparitiei acestor active speculative, de tip criptomonede, care nu sunt
monede autentice, dar care au potential de a destabiliza sistemele monetare,
financiare nationale. Problema cardinala pentru bancile centrale trece insa dincolo de a
fi in pas cu tehnologia nous, de a digitiza? creatia monetara. Miza mare este de a nu
lasa sistemul financiar sa aiba o evolutie tip free banking, cu impact detrimental asupra
stabilitatii financiare si nu numai; moneda publica este un bun public, de care depinde
coeziunea economica si sociala.

Capitolul 12 prezintd, succint, evolutia procesului de aderare la zona euro in alte state
membre: cele doua state membre (Croatia si Bulgaria) aflate de un an in Mecanismul
Cursului de Schimb 2 (MCS2) si UB, si-au stabilit, prin Planurile nationale de trecere la
euro, datele de adoptare a monedei unice europene: 1 ianuarie 2023 si, respectiv,

1 ianuarie 2024. Mesajele din Republica Cehd, Polonia si Ungaria raman insa rezervate
in ceea ce priveste parcursul cdtre euro, obiectivul nefiind considerat o prioritate.

Digitizare, conform DEX, inseamnd procesul de convertire a unui semnal electric de tip analog intr-unul digital echivalent.
Digitizarea diferd de digitalizare, care presupune utilizarea informatiilor digitizate. in glosarul IT Gartner, digitalizarea este
definitd prin , utilizarea tehnologiilor digitale pentru a schimba un model de afaceri si pentru a oferi noi venituri si oportunitati
de producere a valorii; este procesul de a trece la o afacere digitala”.
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1.2. Balanta riscurilor si a factorilor care pot afecta convergenta /

divergenta

Balanta riscurilor si a factorilor care au afectat evolutia convergentei / divergentei

Factori care faciliteaza convergenta pe crestere

(upward convergence)

Convergentd pe crestere = evolutie pozitivd si
cddere a disparitdtilor comparativ cu media
onei euro

Crestere probabila de riscuri care amplifica
divergenta pe crestere (upward divergence)

Divergentd pe crestere = evolutie pozitivd dar
crestere a disparitdtilor comparativ cu media

Atentionare de sporire a riscurilor care
privesc convergenta pe descrestere
(downward convergence)

Convergentd pe descrestere = evolutie
negativd dar scddere a disparitdtilor
comparativ cu media zonei euro

Factori care genereaza divergenta pe
descrestere (downward divergence)

Divergentd pe descrestere = evolutie negativd
si crestere a disparitatilor comparativ cu

zonei euro media zonei euro

Evolutia pandemiei

Tn pofida existentei vaccinurilor, riscurile pe termen scurt persista, din cauza
aparitiei de noi variante ale virusului SARS-CoV-2 si a unui ritm scazut de
vaccinare.

Convergenta nominala

Regulile fiscale din PSC raman ,, dezactivate” pentru toate statele membre pana la
finalul anului 2022. Aceasta nu inseamnd cd Romania nu trebuie sa inceapa I
corectia bugetara in 2021; CE a recomandat Consiliului prelungirea corectiei
deficitului excesiv al Romaniei pana in 2024.

Convergenta structurala: reforme structurale pentru o redresare durabila

si rezilienta

in ceea ce priveste implementarea PNRR, persista riscuri ce decurg din:

(i) capacitatea institutionald de a ajusta PNRR la cerintele europene pentru a
primi avizul CE si aprobarea Consiliului pana in toamna, (ii) viteza si calitatea
implementarii proiectelor PNRR, (ii) transparentizarea si monitorizarea eficienta
a utilizarii banilor europeni. Conditionalitdtile macroeconomice si sincronizarea
cu recomandarile privind sustenabilitatea fiscald cuprinse in Semestrul European
2021 sunt vitale pentru o redresare sustenabild. Pe termen mediu si lung
restructurarea economiei, reformele sunt vitale pentru a lupta cu eficacitate
impotriva efectelor nefaste ale schimbarilor climatice.

Convergenta financiara

Sanatatea sectorului bancar s-a mentinut in parametri adecvati, dar
perspectivele sunt ca riscul de credit sa creasca, in linie cu asteptari similare Tn
intreaga UE. I
Impactul crizei sanitare si cel al crizei economice asupra bilanturilor companiilor
se va vedea in perioada urmatoare in bilantul bancilor si al celorlalte institutii
financiare.

Schimbari climatice

Schimbarile climatice sunt un risc in crestere pentru toate economiile, pentru
omenire in ansamblu; ele reprezintd un pericol existential daca nu va putea fi .
redusd cantitatea de emisie de carbon.

Harta culorilor:

mRiscuri reduse (upward convergence)
Atentionare de sporire a riscurilor care privesc convergenta pe descrestere
(downward convergence)

= Riscuri n crestere care amplifica divergenta pe crestere (upward divergence)

H Riscuri severe privind situatia economica sau incalcarea TFUE (downward divergence)

Sursa: conceptele utilizate mai sus reprezintd o prelucrare dupa: Eurofound (2018), Upward convergence in the EU: Concepts,
measurements and indicators, Publications Office of the European Union, Luxembourg, disponibil la:

https://www.eurofound.europa.eu/sites/default/files/wpef17041.pdf
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1.3. Harta riscurilor si a factorilor care pot afecta convergenta /
divergenta

Domeniu / tip de convergenta / divergenta

Evolutia pandemiei

Nu s-a iesit Tnca din pandemie iar pandemia nu s-a terminat. Desi redresarea economica
este puternica, riscuri legate de pandemie persista intrucat ritmul de vaccinare este
foarte scdzut; in plus, noile mutatii mai contagioase si mai usor transmisibile ale
virusului (pot complica situatia sanitara si economica in a doua parte a anului 2021.

Convergenta nominala
O concluzie clara asupra formarii unei tendinte robuste de reducere a deviatiilor
pozitive si revenirea indicatorilor de convergenta nominala in interiorul limitelor
corespunzatoare criteriilor de la Maastricht este prematura, iar riscul reamplificarii
divergentei nominale ramane relevant. Vulnerabilitdtile dependente in special de

I reusita procesului de consolidare bugetara continua sa fie preocupante, iar riscul
deficitelor gemene este major in contextul perspectivei amplificarii deficitului de cont
curent si a senzitivitatii relativ Tnalte si in crestere a datoriei publice la cursul de schimb.
llustrativa, in acest sens, este reinflamarea recenta a randamentelor titlurilor de stat pe
termen lung.

Convergenta structurala: reforme structurale pentru o redresare durabila si rezilienta
PNRR romanesc este un ,,hibrid”, in comparatie cu ce vedem in taridezvoltate din UE,
deoarece are dificultati in a concilia deziderate de dezvoltare ,clasica” cu obiective ce
tin de viitor, de efecte ale pandemiei, de transformari de adancime PNRR romanesc
poate aduce la bugetul public peste 2 la sutd din PIB anual si, poate ajuta transformarea
economiei si la corectia macroeconomica. Calitatea PNRRR romanesc va ilustra
constientizarea, de catre societatea romaneasca, a schimbarilor climatice.

Tnceperea implementirii PNRR este incd in faza incertd, fiind conditionati, printre
altele, de: (i) indeplinirea cerintelor europene de finalizare a PNRR-ului pentru a primi
avizul CE si aprobarea Consiliului, (ii) responsabilitate nationald pentru atingerea unei
pozitii fiscale prudente pe termen mediu si pastrarea sustenabilitatii fiscale pe termen
lung si, (iii) adaptarea politicilor structurale nationale pentru a asigura o redresare
durabila si incluziva — de exemplu, cazul pietei muncii unde dinamica accelerata a
cererii pentru competente sugereaza un cost de oportunitate scazut al investitiei in
insusirea de competente; unele studii sugereaza ca participarea adultilor la educatia
non-formala este prociclica, pentru ca in perioadele de declin economic fie adultii nu
dispun de resurse pentru educatie in perioadele de declin economic, fie firmele nu sunt
dispuse s fsi instruiasca angajatii. In aceste conditii, politicile publice in domeniul
fnvatarii pe tot parcursul vietii (atat pentru finantare cat si pentru validare) sunt
esentiale pentru a avea o piata a muncii rezilienta si o redresare durabila.

Convergenta financiara
Sectorul bancar

Evolutiile privind sectorul bancar au fost urmatoarele: (i) principalii indicatori de
sanatate financiara raman in limitele de prudenta stabilite de Autoritatea Bancara
Europeana, (ii) rezilienta a crescut, ca urmare a imbunatatirii ratei de capitalizare si a
pozitiei de lichiditate si a sprijinului dat de politica fiscala si monetars, (iii) rata

I creditelor neperformante a scazut usor, ca urmare a reducerii soldului creditelor
neperformante, (iv) profitabilitatea s-a consolidat, pana la valori comparabile cu cele
inregistrate Thainte de declansarea crizei pandemice. Cu toate aceasta, inca persista
incertitudini mari privind evolutiile economiei autohtone si europene in contextul
pandemiei, ceea ce impune mentinerea unei abordari prudente in gestiunea bancara.
Simultan, se pastreaza, inca, un risc structural legat de eficienta operationala scazuta a
unor institutii de credit.
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Sectorul nebancar

Tn Romania sectorul financiar nebancar, ce grupeaza piata de capital, piata asigurarilor
si piata pensiilor private, continud sd aiba un rol redus in finantarea economiei in
ansamblu, in raport cu potentialul de dezvoltare existent. Dincolo de cauzele sale
structurale care continua sa se manifeste de o lunga perioada de timp, aceasta stare de
fapt se reflecta in prezent inclusiv printr-o reactie intarziata si o aliniere lenta la noile
tendinte si prioritati existente pe plan european si international. Deloc surprinzator,
dinamica redusa a pietei financiare nebancare nu este observata doar in ceea ce
priveste dimensiunea sa ci si prin gradul de diversificare si de adaptare la nevoile in
continua transformare de finantare a economiei reale.

Schimbari climatice
. Amenintare existentiala
Harta culorilor:

Riscuri reduse (upward convergence)
Atentionare de sporire a riscurilor care privesc convergenta pe descrestere
(downward convergence)

Riscuri in crestere care amplifica divergenta pe crestere (upward divergence)
ERiscuri severe privind situatia economica sau incalcarea TFUE (downward divergence)

Sursa: conceptele utilizate mai sus reprezinta o prelucrare dupa: Eurofound (2018), Upward
convergence in the EU: Concepts, measurements and indicators, Publications Office of the
European Union, Luxembourg, disponibil la:
https://www.eurofound.europa.eu/sites/default/files/wpef17041.pdf

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 ascendenta sau descendenta; se realizeaza atunci cand tarile se
deplaseaza in paralel de-a lungul ciclului economic (Comisia Europeana, 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.

Convergenta juridica se referd la: (i) transpunerea integrala a legislatiei europene in
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 deplind a BNR in Eurosistem (in special din
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perspectiva Statutului BCE si al SEBC), ceea ce inseamna ca legislatia nationala 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 regul3, cadrul general standard de abordare este Semestrul
european, prin Recomandarile Specifice de Tard (RST) adresate fiecarui stat membru in
luna mai a fiecarui an.

Convergenta sociala abordeaza dimensiunea sociald, care se referd de obicei la
fmbunatatirea 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 Europeand 2017e).

Convergenta reala 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 ascendenta inseamna convergenta statelor membre catre conditii mai
bune de munca si de viata si/sau rezultate economice (Comisia Europeand, 2017b).
De regula, 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 descendenta urmeaza logica inversa a convergentei ascendente.
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pandemiei,
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beneficiat de o
redresare deosebit
de dinamica
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procesul de revenire
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regiune, ca efect al
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2. Contextul international: intoarcerea la (noua)
normalitate??

2.1. Cum evolueazd, in context global, redresarea economica
din socul generat de criza coronavirus?

in faza incipientd a pandemiei, socul indus a provocat daune extrem de ample in

majoritatea sectoarelor economice atat la nivel mondial cat si in Romania. Tnsa, dup3

socul initial, economiile lumii au beneficiat
de o redresare deosebit de dinamica

110 142019=100 (Grafic 2.1), pe fondul masurilor de sprijin
fara precedent adoptate de autoritati in

Grafic 2.1. Evolutia PIB real in context international

105 timp de pace.
100 pe=3} - oani
=22 Polonia Dintre tarile dezvoltate, ca de obicei,
95 zE SUA conduce revenirea, in primul rand,
pe fondul stimulentelor gigantice —
%0 cumulat cca. 25 la suta din PIB —
85 acordate de catre autoritati, dar si

T4 Tl T2 T3 T4 T1

datorita progreselor remarcabile
2019 2020 2020 2020 2020 2021

) realizate in campania de vaccinare.
Sursa: Eurostat, OECD, INS, calcule proprii

Zona euro — a carei economie este mai
putin flexibila decat cea a Statelor Unite, unde raspunsul fiscal a fost ceva mai eterogen
si de o magnitudine mai redusa, iar campania de vaccinare a avansat relativ lent—nu a

beneficiat de o situatie la fel de favorabila.

Cu toate acestea, este preconizat ca PIB-ul regiunii sa-si reia trendul ascendent
fncepand incad din T2 2021. Situatia Chinei este cu totul speciala: tara din Orientul
Tndepértat a fost prima economie lovitd de criza coronavirus. Datoritd implementérii
masurilor ferme impotriva rdspandirii virusului, autoritatile au reusit sa readuca relativ
repede situatia sanitara sub control. Prin urmare, revenirea economica a inceput
considerabil mai timpuriu decat in alte tari. Este de mentionat si faptul ca economia
Chinei dispune de o rezerva de crestere economica destul de importanta, indusa de
avansul rapid al procesului de convergenta cu economiile dezvoltate.

n ce priveste Europa Central3 si de Est (ECE), observam c3 tarile din regiune s-au
adaptat noilor conditii relativ bine, beneficiind, cu exceptia Cehiei, de o redresare mai
dinamica decat cea a zonei euro. Dintre tarile ECE, economia Romaniei a surprins in
mod pozitiv si, cel putin pana la acest moment, conduce procesul de revenire
economicd din regiune. Tn aceastd evolutie, politica fiscald si cea monetara au fost
factori esentiali, dar fara discutie, Tn absenta raspunsurilor hotarate ale principalelor
economii ale lumii, revenirea rapida a economiei autohtone ar fi fost aproape
imposibila. De asemenea este important de mentionat si faptul ca structura particulara
a economiei romanesti a jucat un rol important. Cele mai afectate sectoare, respectiv

Analiza elaboratd de Csaba Balint, publicatad pe Blogul Opinii BNR, la data de 1 iulie 2021 si, disponibild la:
http://www.opiniibnr.ro/index.php/macroeconomie/517-intoarcere-la-noua-normalitate
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turismul si industria ospitalitatii, au ponderi reduse in PIB-ul Romaniei, ceea ce explica
o parte semnificativa a performantei economice peste asteptari. Mai mult decat atat,
efectul primului val al pandemiei a fost resimtit cu o anumita intarziere. Astfel, in
primul trimestru al anului trecut, Romania a evitat sa intre pe minus. Capacitatea
agentilor economici de a se adapta noilor conditii concomitent cu un sistem bancar
robust si o situatie financiara mai solida a populatiei, la care s-a adaugat optiunea
autoritatilor pentru implementarea de restrictii tintite si chiar usor mai putin dure fata
de partenerii regionali in valurile doi si trei ale pandemiei, au contribuit, de asemenea,
semnificativ la recuperarea rapida a economiei romanesti.

2.2. Care sunt asteptarile privind cresterea economica?

n ceea ce priveste perspectivele cresterii economice, asteptérile analistilor sunt in

Desi Incetinirea este general pozitive (Tabel 2.1). Tn 2021, este preconizat ca ritmul cresterii si se apropie de

inevitabila o n .. . A n .
¢ 7 la suta in SUA si sa se situeze usor peste 4 la suta in zona euro. Desi incetinirea este

rognozele spun ca Ly . - N
pros P inevitabild, conform celor mai recente prognoze, performanta economica buna a

este de asteptat ca - . " « . . . ey o n
7 principalelor economii ale lumii este de asteptat sa persiste si in anii urmatori. In cazul

performanta N . . L . -
’ in care acceptam ipotezele favorabile ale pietei referitoare la starea economiei

economica buna a . A i . .
mondiale, luand in calcul, de asemenea, efectele de tip carry over concomitent cu

rincipalelor . . . . . .
P P semnalele timpurii incurajatoare pentru evolutia PIB din T2 (de exemplu, revenirea

economii ale lumii U . N . s -
‘ spectaculoasa a indicatorilor de incredere si revenirea indicilor de mobilitate a

dar si a Romaniei, sa - . oy . . . R R
populatiei la nivelul pre-criza) si perspectiva unei recolte agricole mai ridicate decat cea

ersiste si in anii N . ‘n . -
P 7 inregistrata in 2020, se contureaza pentru anul curent o crestere economica de cca.

urmatori “a - . A . . .
7 la suta in Romania. Mai mult decat atat, cu ajutorul fondurilor europene, ritmul
cresterii ar putea sa se mentina la un nivel relativ ridicat (peste 4 la sutd) inclusiv Tn anul

viitor.

Tabel 2.1. Crestere anuala a PIB real in economiile principale (la sutd)

2020 2021 2022 2023
SUA -3,5 6,6 4,1 2,4
ZE -6,6 4,2 4,2 2,1
China 2,3 8,6 5,5 5,2

Nota: date realizate pentru anul 2020, previziuni pentru anii 2021-2023

Sursa: IMF, Refinitiv
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Una din lectiile
pandemiei este ca
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poate modifica
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(ii) stimulii fiscali
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Totusi, sa nu ne pripim cu fixarea previziunilor pe termen indelungat. O lectie a anului
2020 si, in general, a crizelor este tocmai ca mersul economiei se poate modifica radical
intr-o scurtd perioadd de timp. In momentul de fata, ne putem bucura cu masurd si sa
apreciem ca redresarea s-a produs mult mai repede decat

n crizele anterioare (Grafic 2.2). Socul indus de Covid-19 ar fi putut genera pagube mult
mai mari si mai persistente®.

Grafic 2.2. Recuperare PIB realin Romania
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Sursa: INS, calcule proprii

2.3. Mai multi factori actioneaza in directia cresterii preturilor
pe termen scurt

Tn prima jumatate a analizei a fost discutata revenirea rapidd a economiei reale. Ins3,
n ultimele luni, un alt subiect si anume accelerarea preturilor de consum a ajuns in
centrul atentiei, dupa ce rata anuala a inflatiei a atins niveluri rar intalnite in ciclul
post-2008 (Grafic 2.3).

n spatele acestor evolutii, as sublinia patru factori interdependenti. in primul rand,
este important de mentionat faptul ca redresarea dinamica a economiei globale a sosit
impreuna cu (1) revenirea brusca a cererii, ceea ce, in mod natural, actioneaza in
directia cresterii preturilor. Desigur, aceasta a fost posibilad inclusiv datorita (2) masurilor
extraordinare — absolut necesare in gestionarea situatiei in perioadele dificile ale crizei
pandemice — impuse de catre decidentii economiilor principale ale lumii. Cel mai
relevant exemplu este SUA, unde valoarea pachetelor fiscale a atins cote deosebit

de ridicate iar politica monetara, de asemenea, poate fi caracterizata ca fiind ultra-
relaxata.

Pentru a reaminti incertitudinile cu care s-a confruntat economia, a se citi Caseta: ,Prognoze in timp real ale cresterii

economice”, autor Madalin Viziniuc, care analizeaza pregatirea proiectiilor macroeconomice pe termen scurt (Sandu si Viziniuc,
2021).
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... (iii) cresterea
pretului materiilor
prime si, (iv) aparitia
blocajelor de pe
anumite segmente
ale lanturilor de
productie

sunt principalii
factori raspunzatori
de accelerarea
preturilor de consum
pe termen scurt
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Grafic 2.3. Rata anuald ainflatiei in context international
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Sursa: Eurostat, INS, bancile centrale, calcule proprii

n acest context, cotatiile (3) materiilor prime au urcat vertiginos ulterior scaderilor
dramatice din cursul anului 2020, atingand sau chiar depasind nivelurile inregistrate de
acestea in perioada premergdtoare crizei, generand puternice efecte de baza la nivelul
ratei anuale a inflatiei. La sfarsitul lunii aprilie 2020, cotatia petrolului Brent s-a situat la
25 de dolari SUA pe baril, iar in luna iunie 2021, a depasit pragul de 75 dolari cu efecte
directe si indirecte asupra indicelui preturilor de consum. De asemenea, (4) blocajul
aparut pe anumite segmente ale lanturilor de productie si aprovizionare au jucat un rol
important in cresterea brusca a inflatiei.

Pentru a intelege mai bine fenomenul blocajelor, am putea sa ne gandim la un aparat
industrial cu roti dintate sau cu leviere legate intre ele cu o sfoar elastica. in cazul in
care unele roti/leviere avanseaza iar altele raman in urma, aparitia presiunilor este
inevitabila Tn cadrul sistemului. La nivel mondial, unele segmente ale economiei au
performat exceptional, cum ar fi productia bunurilor industriale de folosinta indelungata,
Tnsa exista si alte sectoare cu roluri importante in lanturile de productie care, dupa
incercarile grele ale anului 2020, nu au reusit inca sa se adapteze la cererea crescuta.

Folosind metafora aparatului de mai sus, putem concluziona ca, din momentul in care
economia se va rebalansa in linie cu noile echilibre — cu alte cuvinte, sectoarele ramase
fn urma vor reintra in ritm iar cele care pana acum au inregistrat cresteri spectaculoase,
vor mai reduce din viteza de rotatie, inclusiv ca urmare a elimindrii treptate si
controlate a masurilor de stimuli — decalajele si, implicit, presiunile din economie se vor
tempera. Un astfel de scenariu este reflectat si in asteptarile inflationiste ale pietei
(Tabel 2.2).

Tabel 2.2. Rata anuald a inflatiei in economiile principale
(medie anualg, la sutd)

2020 2021 2022 2023
SUA 1,2 33 2,3 2,3
ZE 0,3 1,8 1,3 1,5
China 2,4 1,6 2,3 2,1

Notd: date realizate pentru anul 2020, previziuni pentru anii 2021-2023

Sursa: IMF, Refinitiv
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2.4. Perspectivele economice favorabile vin la pachet cu riscuri

Cu privire la incertitudinile asociate asteptarilor pozitive ale pietei (i.e. crestere
economica relativ ridicata pentru anii 2021-2022 concomitent reducerii presiunilor
inflationiste Tncepand din 2022) este important sa mentionam cateva riscuri relevante.
Datorita evolutiei campaniei de vaccinare, s-au facut pasi extrem de importanti in
directia controlarii crizei sanitare, insa n-am iesit inca complet din criza. Aparitia
mutatiilor mai agresive si mai rezistente ale virusului ar putea schimba semnificativ
perspectivele economice.

De asemenea, evolutia preturilor de consum ar putea sa surprinda din nou, crescand
riscul dezancorarii asteptarilor inflationiste ceea ce, la randul sau, ar obliga bancile
centrale sa implementeze masuri mai hotdrate decat se anticipeaza in momentul
actual. in plus, nivelul mai ridicat al indatorarii (mai ales in cazul sectorului public), se
translateaza in vulnerabilititi care trebuie monitorizate cu atentie. In acest context, una
dintre cele mai importante provocari este identificarea momentului oportun pentru
eliminarea treptata si controlata a setului actual de masuri de sprijin atat pe plan
extern, cat si pe plan intern.

Caseta 1. Prognoze in timp real ale cresterii economice

Activitatea de prognoza macroeconomica din cadrul bancilor centrale utilizeaza
adesea tehnici econometrice care au rolul de a identifica relatii stabile prezente la
nivelul variabilelor economice, care mai departe sa fie utilizate pentru a formula
predictii cu privire la evolutia acestora.

Grafic 2.4. Performanta de prognoza out-of-sample pentru T+1
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Nota: Proiectiile utilizeaza vintage-ul de PIB provizoriu | disponibil in momentul realizarii prognozei. Intervalul de incertitudine este dat de
percentila de 5%, respectiv cea de 95% a distributiei prognozelor. Setul de indicatori include circa 95 de serii de timp cu frecventa lunara.
Metodologiile utilizate in procesul de combinare sunt: modele punte implementate utilizand factori comuni statici, modele MIDAS cu
polinom Almon, precum si modele cu factori dinamici si Bayesian VAR care prezinta frecvente mixte.

Sursa: INS, Eurostat, BCE, BNR, calcule si estimarii proprii
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Totodata, este larg acceptat faptul ca nu exista un model perfect care sa ofere cele

mai bune prognoze, fiecare dintre cele disponibile prezentand deopotriva avantaje

si dezavantaje — de exemplu, metodologiile mai simple sunt adesea mai flexibile si

prin urmare pot prelua mai rapid modificarile mai recente prezente la nivelul

setului de indicatori, Tnsd, in aceleasi timp, exista si posibilitatea ca legaturile pe

care acestea le observa s fie doar conjuncturale. in acest context, este de

preferat utilizarea mai multor abordari care sa prezinte diferite grade de

complexitate.

Grafic 2.5. Actualizarea proiectiei PIB pe parcursul crizei sanitare
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Nota: in grafic este ilustrat procesul de actualizare al proiectiei prin addugarea succesiv a unei observatii lunare. Ultima observatie pentru

PIB este T1 2020. Proiectiile se refera la perioada T2-T3 2020.

Sursa: INS, Eurostat, BCE, BNR, calcule si estimarii proprii

Strategia de combinare a prognozelor este aplicata in cadrul BNR pentru evaluarea

in timp real a activitatii economice. Metodologia utilizeaza un spectru larg de

modele, de la unele mai simple, care se bazeaza pe ecuatii liniare si factori comuni

evaluati utilizand metoda componentelor principale, la unele complexe care

recurg la tehnici econometrice de estimare Bayesiene aplicate unor modele care

prezinta variabile neobservate. Performanta metodologiei de a surprinde evolutia

cresterii economice in timp real este ilustrata in Graficul 2.4, unde sunt prezentate

proiectiile pentru un trimestru in fata in contextul utilizarii tuturor observatiilor

lunare disponibile pe parcursul acestuia (utilizarea unui set mai restrans de

informatii lunare conduce la o deteriorare usoara a acuratetei de prognoza).

in grafic sunt vizibile dous perioade cind valoarea efectiva a PIB se plaseazi la

limitele intervalului de incertitudine al proiectiei (T2 2014, respectiv T3 2017),

ambele situatii putand fi asociate evolutiei sectorului agricol, modelele avand o

anumita sensibilitatea din acest punct de vedere, data reprezentarea deficitara a

sectorului in setul de indicatori.
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Evaluarea in timp real a activitatii economice prezinta o utilitate sporita in
perioada imediat urmatoare materializarii unui soc asupra activitatii economice.
Deteriorarea conditiilor economice cauzata de raspandirea alerta a noului
Sars-CoV-2 a fost surprinsa de indicatorii lunari incepand cu luna martie 2020.

n lumina acestor evolutii, metodologia de prognoza a PIB in timp real a revizuit
semnificativ, in sens descendent, proiectia pentru T1 2020 (de la 1,3 la suta, pana
la 0,1 la suta), alaturi de modificarea asimetriei distributiei prognozelor catre
stanga, fapt care sugereaza riscuri de abatere in jos a proiectiei.

Procesul de actualizare al proiectiei a fost mult mai pregnant pe parcursul crizei
sanitare, ilustrat in Graficul 2.5. Astfel, primele prognoze realizate pentru T2 2020,
utilizand indicatorii lunari disponibili pana in luna martie (coincide cu situatia cand
se publica estimarea PIB semnal, pe 15 mai 2020 in cazul de fata) sugerau o
contractie a cresterii economice de doar 1,4 la suta. Extinderea setului de date
prin includerea evolutiilor indicatorilor lunari pentru luna aprilie (productie
industriala, comert, servicii, etc.) a condus la o revizuire semnificativa a prognozei
PIB, pana la cca. -12 la sutd, foarte aproape de valoarea publicata de catre INS.

n aceastd etapd, totusi, consensul la nivelul modelelor utilizate in cadrul
metodologiei de prognoza era destul de redus, fapt reflectat de un interval de
incertitudine destul de larg asociat proiectiei mediane. Bineinteles, pe masura ce
noi informatii au devenit disponibile, increderea asociata proiectiilor s-a
imbunatatit.
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Numarul de cazuri
active a crescut in
ultima perioada la
nivel mondial, dupa
doua luni de scadere
accelerata. Cea mai
mare amenintare la
momentul actual
pare sa fie
combinatia dintre
nivelul scazut al
vaccinarii in unele
tari si aparitia de noi
tulpini

Nicio tara nu poate
castiga acest razboi
singura, este nevoie
de cooperare. Statele
sarace au acces
limitat la vaccinare,
iar acest lucru s-ar
putea intoarce
impotriva tuturor,
deoarece astfel
virusul capata teren
de multiplicare si
dezvoltare a noi
variante
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3. Pandemia —intre optimism si realism

n evaluarea riscurilor pentru UE si Spatiul Economic European, publicatd in 10 iulie
2021, Centrul European Pentru Prevenirea si Controlul Bolilor a notat o imbunatatire a
situatiei generale comparativ cu evaluarea precedenta din luna februarie 2021, dar
atrage atentia ca reuniunile de masa pot genera transmisie locala si pan-europeana,
daca nu sunt respectate masurile de stopare a raspandirii virusului sau daca restrictiile
sunt ridicate prematur. De asemenea, evaluarea atrage atentia asupra raspandirii noii
variante Delta B.1.617.2 (indiand), mai contagioasa decat cele precedente si care este
asociata cu o reducere usoara a eficientei vaccinului dupa prima doza.

ntre timp, numarul de cazuri active a inceput s creasc la nivel mondial in majoritatea
regiunilor si tarilor, desi a existat scadere accentuata in aprilie-iunie 2021 (WHO, 2021).
Pe masura ce virusul se raspandeste, pe fondul vaccinarii reduse la nivel global si a
nerespectarii masurilor de protectie, apar variante, mai contagioase decat cele
precedente. Varianta care starneste ingrijorare in momentul de fata este Delta
B.1.617.2 (indiana), care se preconizeaza ca va deveni dominanta in urmatoarele lunila
nivel mondial. Tn Romania numarul de cazuri de infectare cu aceasta variantd creste
alarmant, desi in cifre absolute numarul este inca mic, astfel ca este de asteptat ca ea
sa devind dominanta in viitorul foarte apropiat.

Desi a existat o perioada marcatad de optimism, in fapt persista o serie de incertitudini
care indica necesitatea ca evolutia pandemiei pe plan mondial sa fie privita cu mai mult
realism.

Astfel, studiile care sa ateste durata imunitatii pentru cei vaccinati sunt inca in derulare
iar companiile producatoare de vaccinuri cerceteaza in continuare cu privire la
necesitatea administrarii unei doze suplimentare. Se deruleaza teste si pentru
coborarea varstei de vaccinare, in prezent fiind autorizata utilizarea pentru copii mai
mari de 12 ani. in paralel industria farmaceutica incearca gésirea unor tratamente
pentru boala cauzata de virusul SARS-CoV-2.

De asemenea, Centers for Disease Control and Prevention (CDC, 2021) arata ca exista
posibilitatea ca o persoana vaccinata sa se infecteze si sd transmita virusul. Chiar daca
acest risc este redus, CDC si-a reconsiderat ghidurile anterioare si a emis in 28 iulie
2021 recomandarea ca persoanele complet vaccinate sa poarte masca in anumite
circumstante si in zone cu transmitere ridicata. Tot ca masuri de precautie si stopare a
raspandirii virusului, multe state, printre care si Romania, considera vaccinarea
personalului medical sau testarea periodica, precum si o serie de restrictii pentru
persoanele nevaccinate.

nsd ipoteza care ar putea aduce din nou lumea la linia de start in lupta cu pandemia
este dezvoltarea de catre virus a noi variante, rezistente la vaccinurile actuale. Nicio
tara nu poate sa castige acest razboi singura si daca nu il castiga toate. Lipsa accesului la
vaccinare pentru tarile sarace precum si un ritm lent de vaccinare cresc sansele aparitiei
de noi variante ale virusului, care ar putea duce la o cerere sporita de vaccinuri la nivel
mondial, pentru rapeluri suplimentare. Cel mai rau scenariu este acela al aparitiei de
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Desi in Romania nu
exista restrictii
privitoare la
vaccinare, campania
a incetinit masiv.
Strategia de
vaccinare pentru
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variante care nu sunt acoperite de vaccinurile actuale si care ar muta omenirea inapoi
la punctul de debut al pandemiei.

n acest sens, PE a adoptat in 10 iunie o rezolutie pentru ridicarea temporars a
protectiei drepturilor de proprietate intelectuala pentru vaccinurile impotriva Covid-19,
pentru a extinde si a accelera productia mondiald de vaccinuri. Decizia privind
renuntarea la drepturile de proprietate intelectuala poate fi luata de Consiliul TRIPs al
Organizatiei Mondiale a Comertului (OMC). Tn sustinerea rezolutiei se arata c&, pentru a
se putea vaccina 70 la suta din populatia globului sunt necesare 11 miliarde de doze de
vaccin, iar la momentul de fata au fost produse doar o fractiune din necesar. Pana in
iunie 2021 au fost administrate 1.6 miliarde de doze de vaccin, din care doar 0,3 la suta
au fost repartizate celor mai sarace 29 de tari, care au 9 la suta din populatia globului.
Ramane de vazut ce se va intampla cu aceasta rezolutie si ce impact va avea. Aceasta
tema a fost si va mai fi pe agenda de discutie a liderilor lumii, in formatul reuniunilor G7
si G20. La reuniunea G7 din Cornwall (11-13 iunie 2021) liderii participanti nu au luat o
decizie referitoare la ridicarea patentelor dar au anuntat ca vor dona 1 miliard de
vaccinuri pentru tarile sarace.

La nivel mondial, pana in 27 iulie, 27.6 la suta din populatie a primit cel putin o doza de
vaccin Tmpotriva Covid-19. In Romania campania de vaccinare a incetinit puternic, desi
oricine se poate vaccina fara restrictii si in ciuda eforturilor autoritatilor de a organiza
maratoane de vaccinare, vaccinari in locuri inedite si centre drive-through. in prezent
(29 iulie) numarul de noi doze de vaccin administrate este mult mai mic decat cel al
dozelor de rapel. in total in Romania a fost vaccinatd 25 |a suti din populatie, fatd de
58 la suta in UE. Romania este pe penultimul loc la acest capitol in UE, Thaintea Bulgariei.

Autoritatile romane au redus programul sau au sistat activitatea unor centre de
vaccinare, ca urmare a interesului scazut pentru vaccinare. De asemenea, Romania a
cerut diminuarea transei de vaccinuri aferente lunii iunie si a donat din stocul existent
altor tari. Strategia pentru perioada urmatoare se va axa pe imunizarea doritorilor

din mediul rural. Astfel, echipe de vaccinare vor fi prezente in cele 2.862 de comune
pana la finalul lunii iulie, potrivit coordonatorului campaniei. Este de mentionat faptul
ca autoritatile au relaxat nivelul restrictiilor pentru toate persoanele, nu doar pentru cei
vaccinati, astfel ca vaccinarea este dorita doar de ce cei care urmaresc constient un
beneficiu de sdnatate. Tinta propusa a fost de 5 milioane de persoane vaccinate pana la
1iunie, tinta ce a fost atinsa cu doua luni intarziere.

Grafic 3.1. Rata de vaccinare in Romania si UE in perioada 27.12.2020 — 26.07.2021
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Cu toate acestea, numarul de noi cazuri zilnice a inregistrat o scadere accelerata pentru
o lunga perioada de timp. Desi in prezent existd o tendinta incipienta de crestere, in
cifre absolute numarul este inca mic. Media pentru ultimele 10 zile este de 98 de cazuri,
in crestere cu 100 la suta fata de cele 10 zile anterioare. Numarul scazut de cazuri poate
fi explicat de rezultatele unui studiu recent al unei companii private din domeniul
serviciilor de sanatate (Medlife, 2021), care arata ca nivelul de imunitate colectiva la
nivel urban este de peste 60 la suta. Este evidentiata o evolutie majora a ratei de
imunizare comparativ cu luna mai 2020 cand un alt studiu al aceleiasi companii arata un
grad de imunizare sub 2 la suta. Aceste date arata ca de fapt au fost infectate de trei ori
mai multe persoane in mediul urban decat indica cifrele oficiale, care masoara numarul
de persoane care au beneficiat de teste PCR pentru confirmarea diagnosticului.
Persoanele asimptomatice sau cu simptome usoare nu au facut aceste teste PCR si s-au
tratat acasa daca a fost cazul, nefiind inregistrate ca infectate. lar in mediul urban mic,
numarul de persoane infectate in realitate este de noua ori mai mare ca in raportarile
oficiale. n ciuda ratei mai ridicate a imunitatii colective, persoanele imunizate prin
contact cu virusul si nevaccinate ulterior, au sanse mari de reinfectare. Autorii studiului
subliniaza importanta vaccinarii in contextul raspandirii tulpinii Delta B.1.617.2
(indiana), chiar si pentru persoanele care au avut boala, intrucat anticorpii celor care au
trecut prin boalad nu ofera protectie impotriva infectarii cu varianta Delta.

Coordonatorul campaniei de vaccinare in Romania a avertizat® asupra faptului c3 varianta
Delta are toate caracteristicile sa provoace un val 4 in perioada urmatoare si a subliniat
importanta vaccinarii. De altfel, numarul de noi cazuri zilnice este in crestere si se asteapta
o explozie a acestora o datd cu venirea toamnei, a redeschiderii scolilor si a mutarii
activitatilor in spatii inchise.

n ceea ce priveste nivelul restrictiilor, in unele state europene, guvernele au inceput s
creasca nivelul restrictiilor, dupa o perioada de relaxare. Astfel, 8 state europene au
introdus in ultima perioada noi restrictii, in pregatirea gestionarii valului 4. ECDC a
raportat inca din 15 iulie o crestere cu 64.3 la sutd a numarului de cazuri comparativ cu
saptamana precedents, trend observat in 20 de tari UE/EEA.

Grafic 3.2. Indicele de severitate a masurilor guvernamentale — date la 25 iulie 2021
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Sursa: Oxford COVID-19 Government Response Tracker

https://www.europafm.ro/valeriu-gheorghita-varianta-indiana-a-covid-poate-sa-devina-dominanta-valul-al-4-lea-este-

iminent-audio/
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O tara cu o rata de vaccinare ridicata este Marea Britanie, care vaccinase, pana la

26 iulie, 69 la suta din populatie, din care 55 la suta vaccinati complet. Pe aceste
fundamente, Guvernul britanic a ridicat majoritatea restrictiilor incepand cu 19 iulie
2021, desi numarul de cazuri de infectari cu noua tulpina Delta era in continua crestere,
de la 1 500 pe zi la mijlocul lui mai, la un varf peste 48 de mii in 21 iulie. Decizia de
ridicare a restrictiilor a fost puternic criticata de experti internationali in sanatate
publica. Cu toate acestea, la 27 iulie numarul de noi infectari este in scadere, ajungand
la 33 de mii. Si numarul de decese este mult redus fata de valurile precedente, sub

0,2 la suta comparativ cu 3 la suta in februarie 2021.

Potrivit unui studiu din 20 mai al Public Health England (PHE, 2021) vaccinurile sunt
eficiente impotriva noii variante, desi eficienta lor este usor redusa comparativ cu
variantele anterioare. Astfel, vaccinul Pfizer-BioNTech s-a dovedit a fi eficient 88 la suta
Tmpotriva bolii simptomatice cu noua tulpina Delta, la doua saptamani de la doza a
doua, comparat cu 93 la sutd eficienta impotriva tulpinii B.1.1.7 (britanica). O eficienta
usor redusa a fost gasita si in ceea ce priveste vaccinul AstraZeneca, 60 la suta eficienta
fmpotriva noii tulpini Delta, la doua saptamani de la doza a doua, comparat cu 66 la
suta eficienta impotriva tulpinii B.1.1.7 (britanicad). Pentru a accelera completarea
schemei de vaccinare, Marea Britanie a redus intervalul dintre a prima si a doua doza,
de la 12 saptamani la 8 sdaptamani.

Grafic 3.3. Evolutia mobilitdtii in Romania la 23 iulie 2021
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Sursa: Google Mobility Trends, Our World in Data, calcule autor

Tn Romania, nivelul restrictiilor a fost coborat din nou la 1 august, iar acest lucru se vede si
n evolutia mobilitatii. In Graficul 3.3 se observa c& in domenii precum B&canii si Farmacii
mobilitatea a depasit chiar valorile inregistrate Tnaintea pandemiei. Un alt domeniu cu
valori care le-a depasit pe cele de dinainte de pandemie este cel Rezidential, ceea ce
indica faptul ca oamenii ies, nu mai stau in case, astfel ca mobilitatea in acest sector a
scazut. De asemenea, datele arata ca angajatii incep sa se reintoarca fizic la locurile de
muncad, aceasta tendinta manifestandu-se aproape de nivelul pre-pandemie. Desi sectorul
Parcuri inregistreaza valori mai ridicate de mobilitate in mod traditional vara, comparat cu
aceeasi perioada a anului trecut, valorile sunt mult mai ridicate.

Desi cele mai multe state au initiat in perioada aprilie-iunie 2021 ridicari partiale ale
interventiilor non-farmaceutice, acum guvernele se pregatesc pentru gestionarea unui
nou val de infectii. Pe fondul unei vaccinari insuficiente, este nevoie de restrictii, pentru
a limita numarul de decese si, a nu supraincarca sistemul sanitar. De asemenea, este
vitald accelerarea campaniei de vaccinare.
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Procesul legislativ de
implementare a NGEU
si, deci a MRR, s-a
finalizat cu succes

Plata primei transe din
MMR va fi esalonata pe
baza propunerilor CE
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4. Uniunea Europeana: Implementarea
Mecanismului de Redresare si Rezilienta (11)°

Odata cu lansarea istorica a Planul European NGEU, CE a adaptat calendarul si
continutul orientarilor sale politice si de politici economice, precum si recomandarile
specifice pentru statele membre, in vederea respectarii prioritatilor si incadrarii in
regulile UE de guvernanta economica. UE trece, astfel, intr-o noua faza, in care:

NGEU si MRR devin o realitate fiscala: toate statele membre au ratificat ,,Decizia
privind resursele proprii ale UE” (DRP), actul legislativ care defineste partea de venituri
a Bugetului european pe termen lung (CFM 2021-2027), inainte de data limitd de

31 mai 2021. Dupa ratificare, plafonul resurselor proprii ale UE a crescut permanent de
la 1,2 la suta, la 1,4 la suta din VNB, pentru a compensa Brexit si includerea Fondului
European de Dezvoltare in CFM 2021-2027. Tncepand cu 1 iunie 2021, DRP permite CE
sa imprumute, pentru NGEU, fonduri de pe pietele financiare de pana la 806 miliarde
euro (preturi actuale) / 750 milioane euro (preturi 2018) alocate, cu o0 medie de

150 miliarde euro pe an, intre mijlocul anului 2021 si 2026 si, de asemenea, sa creasca
plafonul resurselor proprii cu inca 0,6 la suta din VNB, dar numai temporar si pana cand
datoria NGEU va fi rambursata. Prima emisiune de obligatiuni europene, prin care s-au
colectat 20 miliarde euro (supra-subscrisa de circa 10 ori) a marcat lansarea formala a
NGEU si a MRR. n plus, odata cu publicarea ,Deciziei anuale de imprumut”, CE a stabilit
limita maxima pentru finantarea pe termen lung la 125 miliarde euro (planul de
finantare de 80 miliarde euro urmand sa fie revizuit in toamna) si limita pentru
finantarea pe termen scurt la 60 miliarde euro. CE a anuntat ca emiterea de obligatiuni
va continua ,mai tarziu in iunie 2021”, prin sindicalizare, dar din septembrie 2021 va
Tncepe emiterea de obligatiuni UE si de facturi UE, prin licitatii (CE, 2021a).

Statele membre pot primi primele finantari prin PNRR: pana la inceputul lunii iunie
2021, CE a primit 24 de PNRR-uri (Olanda, Malta si Letonia sunt, inca, restante); pana la
data de 27 iulie, forurile europene au avizat pozitiv 18 PNRR-uri astfel incat cele

18 state membre (dintre care doua din afara zonei euro: Croatia si Cehia) pot deja sa
semneze acordurile de granturi si de imprumut, pentru plata primelor transe de
finantare. ins3, nu trebuie neglijat c3, implementarea PNRR se face intr-un context
fiscal relaxat pana in 2023 (extinderea Clauzei generale derogatorie a PSC), adica, fara
obiective cantitative pentru politicile fiscale nationale, obiectivele calitative punand
accentul pe mentinerea sprijinului fiscal atat timp cat este necesar’, pentru a favoriza
redresarea si sustenabilitatea fiscala (CE, 2021b).

Din perspectiva acestor doua considerente de mai sus, o analiza aprofundata a
implementarii MRR si, deci, a PNRR-urilor, necesitd doua abordari legate intre ele:
(1) Analiza mecanicii procesului european de implementare a MRR si (2) analiza
optiunilor nationale asociate implementarii PNRR-urilor.

Aceastd tema continua Capitolul 4 din editia EuroMonitor nr. 6, disponibild la: http://www.bnro.ro/Romania---Zona-Euro-
MONITOR--22672.aspx

7 Pentru Romania, CE a recomandat Consiliului prelungirea corectiei deficitului excesiv al Romaniei pana in 2024.
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4.1. Mecanica procesului european de implementare a MRR

Beneficiul pe care-l pot aduce fondurile europene dislocate prin MRR vine la pachet cu
responsabilitatea cheltuirii acestor bani, care apartin tuturor contribuabililor UE.
Reducand PNRR-ului doar la o lista de proiecte nationale finantate de CE, un stat
membru riscd decuplarea de la esenta valorilor UE. Oricat de bun ar fi un PNRR din
perspectiva nationald, implementarea nationala trebuie sa tind seama de logica
decizionala europeana, care tinteste patru obiective centrale:

a) Mentinerea solidaritatii europene, fara de care nici un PNRR nu ar exista.

b) Responsabilitate nationala pentru atingerea unei pozitii fiscale prudente pe termen
mediu si pastrarea sustenabilitatii fiscale pe termen lung.

c) Integrarea MRR si a PNRR-urilor in ciclul Semestrului European.

d) Adaptarea politicilor structurale pentru o redresare durabila si incluziva.

4.1.1. Pastrarea solidaritatii europene, fara de care nici un PNRR nu ar exista

Textul de baza al Proiectului European, Declaratia Schuman din 9 mai 1950, a instituit
solidaritatea ca un concept vital de functionare al UE. Desi crizele anterioare au
fracturat acest concept, raspunsul la pandemie a fost diferit. Toate statele membre, dar
mai ales statele fondatoare, au sprijinit, solidar, politicile economice ale Uniunii; la fel si
institutiile europene. Declaratia presedintelui BCE, in septembrie 2020, in plenul
Adunérii Parlamentare Franco-Germana?, reinnoitd ulterior in PE, a fost un semnal
puternic pentru piete cu privire la viitorul Proiectului European: ,pentru prima data, un
instrument bugetar comun la nivel european poate fi folosit pentru a completa
stabilizatorii fiscali la nivel national” (Lagarde, 2020). Amploarea fondurilor mobilizate,
n circa un an, de la lansarea NGEU, este fara precedent, la fel ca si modalitatea de
finantare a acestora: obligatiuni comune, emise in numele UE, sustinute de resurse
comune europene. incepand cu semestrul doi 2021, toate statele membre vor beneficia
de fonduri europene mai multe decat orice alte sume primite vreodata in istoria UE.

Dacd NGEU va ramane un exercitiu unic (one/off) sau va deveni un instrument fiscal
permanent, ramane de vazut; NGEU poate influenta viitorul uniunii fiscale europene,
componenta criticd a oricarei perspective de adancire a integrarii in UE. Un buget
comun european, suficient de mare pentru a indeplini un mandat de stabilizare
macroeconomica a intregii UE sau, pentru a finanta cat mai multe bunuri publice
europene, va avea nevoie de mai multe venituri si cheltuieli si, deci, de mai multa
legitimitate democratica decat pot furniza actualele aranjamente institutionale
europene. Adica, de solidaritatea tuturor statelor membre in a percepe PNRR-urile ca
sursa de valoare adaugata europeana si dezvoltare nationald si, nu doar ca un izvor de
finantare a unei liste de proiecte nationale. Daca implementarea MRR si, deci a
PNRR-urilor, va reusi, atunci argumentele pentru uniunea fiscala si politica vor fi
consolidate. Miza MRR-ului este vitala pentru viitorul UE, asa cum miza PNRR-urilor
poate fi decisiva pentru viitorul multor state membre.

Tnfiintats la data de 25 martie 2019, ca urmare a semnarii Tratatului istoric de la Aachen dintre Germania si Franta.
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4.1.2. Responsabilitatea nationala pentru atingerea unei pozitii fiscale
prudente pe termen mediu si pastrarea sustenabilitatii fiscale pe termen lung

Din perspectiva CE, responsabilitatea fiecarui stat membru este ,,ca strategia nationala
de politici economice pentru urmatorii ani sa acorde atentia cuvenita implementarii
RST, ca parte integranta a angajamentului unui guvern de a pastra cresterea economica
actuala si viitoare si, de a asigura sustenabilitatea fiscala pe termen lung” (CE, 2021b).

A] Pozitie fiscala prudenta pe termen mediu si sustenabilitate fiscala pe termen lung.
O implementare rationald, in logica europeand, a PNRR-urilor ia in considerare faptul
ca, politicile fiscale nationale in perioada urmatoare ar trebui sa se bazeze pe cel putin
trei consideratii cheie / recomandari strategice pentru politicile economice nationale —
Romania este in principal vizata, fiind singurul stat membru care are in derulare PDE.

n primul rand, pandemia nu s-a incheiat: politica fiscald nationald din fiecare stat
membru ar trebui sd rdméana (inca) in alerta si sa se adapteze situatiei medicale in
evolutie, care poate sa varieze rapid in functie de noul/noile valuri epidemiologice,
si/sau de consecintele vremii nefavorabile in unele state din UE.

n al doilea rand este problema retragerii premature a sprijinului fiscal. in toate statele
membre, politica fiscala s-a dovedit a fi un instrument eficient, in special in mediul
incert din ultimul an si jumatate. CE si BCE (2020, 2021) arata c3, riscurile unei retrageri
timpurii sunt mai mari decat riscurile asociate cu mentinerea masurilor de sprijin prea
mult timp. Mai mult, retragerea prematura ar duce la o combinatie dezechilibrata de
politici economice, mai ales intr-un context in care politica monetara este posibil sa
functioneze la, sau aproape de, limita inferioara efectiva a dobanzilor.

n al treilea rand, odata cu inceperea implement&rii PNRR, masurile fiscale nationale si
cele asociate cu CFM 2021-2027 ar trebui sa pivoteze treptat si sa intre in corelatie
deplina cu masurile specifice din PNRR, care promoveaza in mod special o redresare
durabila si rezilienta. Dar si aici intervine o nuanta — cea cu privire la ce inseamna

<n

,retragere graduald” si ,,momentul potrivit” pentru fiecare stat membru, mai ales acolo
unde sunt/vor fi in desfasurare campanii electorale.

B] Prelungirea flexibilizarii PSC, dar nu in orice conditii. Asa cum a fost anuntat in
Comunicarea CE din 3 martie 2021 (CE, 2021b), decizia de a dezactiva Clauza generala
derogatorie, incepand cu 2023, va fi acompaniatad de o evaluare generala a starii
economiei pe baza unor criterii cantitative, avand ca reper evolutiile macroeconomice
din perioada anterioara crizei. Avantajul activarii Clauzei a fost: (i) pentru statele
membre, adoptarea unor masuri de crestere a cheltuielilor si a veniturilor pentru a
minimiza impactul economic si social al pandemiei, iar (ii) pentru CE, o coordonare a
politicilor fiscale intr-un mod mai flexibil, pe baza de repere predominant calitative,
avand in vedere gradul mare de incertitudine, inclusiv in ceea ce priveste impactul
asupra potentialului de crestere economica si capacitatea de a implementa PNRR.
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Pe baza previziunilor de primavara ale CE, se preconizeaza ca, nivelul activitatii
economice de dinainte de criza (sfarsitul anului 2019) va fi atins, pentru intreaga
Uniune, in jurul celui de-al patrulea trimestru al anului 2021 si, pentru zona euro, in
primul trimestru al anului 2022 (CE, 2021b). Pana la eventuala intoarcere la regulile
PSC, statele membre si institutiile europene au acum la dispozitie un orizont de timp de
circa 12-18 luni pentru a gandi, dezbate si consensualiza, politic si economic, un plan de
masuri nationale pentru consolidarea fiscal-bugetara, inclusiv cu fonduri atrase prin
PNRR, care sa se incadreze (conform obligatiilor de stat membru) in cele patru
dimensiuni de politici europene prezentate in Strategia anuala de crestere durabila
2021, care a lansat ciclul Semestrul European 2021: (i) stabilitate macroeconomica,

(ii) productivitate, (iii) sustenabilitatea mediului si, (iv) corectitudine in utilizarea
fondurilor MRR. Romania este singurul stat care, suplimentar, trebuie sa tina seama si
de calendarul aferent conditionalitatilor PDE. Toate aceste consideratii au implicatii
serioase pentru desfasurarea politicii fiscale pe termen mediu si lung.

n comunicarea din 2 iunie (CE, 2021c), CE nu a mentionat posibila reform& a normelor
fiscale ale UE, desi in comunicarea din 3 martie (CE, 2021a), a subliniat intentia de a
,relansa dezbaterea publica privind cadrul de guvernanta economica, odata ce
redresarea are loc”, cel mai probabil in a doua jumatate a acestui an. Pana atunci, toate
statele membre sunt invitate sa-si prezinte o pozitie ferma de tara. Deocamdata,
situatia opiniilor statelor membre se prezinta, in linii generale, astfel:

,,UE nu trebuie sa slabeasca disciplina fiscala pentru a se asigura ca este capabila sa
reactioneze la viitoarele crize (...) si s3 avem marja de manevra necesara pentru a lua
masuri determinate in spiritul solidaritatii” crede cancelarul Germaniei (Merkel, 2021,
Forumul Economic de la Bruxelles). Cea mai recenta declaratie a cancelarului Germaniei
arata o apropiere de viziune de statele frugale conservatoare fiscal (noua liga
hanseatica Austria, Danemarca, Suedia si Olanda), a caror ultima initiativa lansata
fnainte de Consiliul Ecofin din 17 iunie 2021 avertizeaza c3, flexibilizarea PSC genereaza
,crearea de datorii (care) este periculoasa, chiar si cu dobanzi scazute” (Blumel, 2021).
Italia si Franta, sustinute de comisarul UE pentru afaceri economice si monetare, Paulo
Gentiloni, solicita flexibilizarea regulilor mecaniciste de reducere a ratelor datoriei / PIB
pana la 60 la sutd, schimbari mai ambitioase ale PSC, cu scopul de a sprijini acele
investitii care sporesc cresterea si, de a diferentia obiectivele in functie de situatia
economica a fiecarui stat membru. Consiliul Fiscal European sustine crearea unei
,capacitati fiscale europene” (European fiscal capacity), ca instrument de interventie in
perioade de criza. Reteaua consiliilor fiscale independente din UE este de opinie ca se
impune o simplificare a regulilor fiscale, care au devenit excesiv de complexe. Noile
state membre, insista pe reducerea minima a investitiilor ecologice sau digitale si
adaptarea la realitatea din regiunile aflate la limita saraciei.

Dar modificarea criteriilor PSC necesita modificarea tratatelor UE cu acordul unanim al
fiecarui guvern si parlament national — fapt putin probabil sa se intample, avand in
vedere ca aparatorii disciplinei fiscale europene nu sunt dispusi sa abandoneze cea mai
importanta arma din arsenalul lor politic.
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4.1.3. Integrarea MRR si a PNRR-urilor in ciclul Semestrului European

Semestrul European este numele dat ciclului anual de stabilire a politicilor economice si
fiscale la nivelul UE, care are loc intre noiembrie si iunie. infiintat in anul 2010, pentru a
crea un cadru unitar de indrumare, coordonare si supraveghere a elaborarii politicilor
economice nationale, Semestrul European se incheia, pana inainte de pandemie, cu un
set de recomandari ale CE de politici economice si fiscale, aprobate de Consiliul Ecofin,
implementate (sau nu) de statele membre si modificate Pandemia a completat acest
rationament de functionare a Semestrului European. Asa ca, incepand cu 2021, prin
MRR urmeaza sa fie distribuite, catre statele membre, fonduri europene pentru
finantarea PNRR, in conditii specifice legate de implementarea acelor reforme
structurale care sustin redresarea durabild, simultan cu celelalte reforme restante din
RST-urile anterioare si, in sinergie cu prioritatile CFM 2021-2027.

Astfel, avand in vedere interconectarile dintre prioritatile politicilor economice ale UE
(Pactul Verde / Green Deal, tranzitia digitala si cresterea incluziva), arhitectura si
conditionalitatea atasate MRR, precum si circumstantele exceptionale care decurg din
Clauza generala derogatorie a PSC, ciclul Semestrul European 2021 a fost adaptat in
consecintd, dupa cum urmeaza:

A] Analiza 2021 este particularizata: ciclul a fost lansat in septembrie 2020, cand CE a
publicat ,Strategia anuala de crestere durabild”, care a generat o legatura intre
Semestrul European si PNRR, in sensul recomandarii de a include RST-urile in PNRR-uri.
Astfel, PNRR a devenit principalul document de referinta orientat spre viitor al agendei
nationale de reforma si investitii din fiecare stat membru, fara, ins3, a fi strategia de
dezvoltare sau cu programul politic al partidului/partidelor aflate la guvernare.
Coerenta dintre planificarea fiscala pe termen mediu si investitiile si reformele incluse
in PNRR, in corelatie cu cele din PNR si PNDL (finantabile prin CFM 2021-2027) este o
conditie prealabila importanta pentru calitatea cheltuielilor din MRR. Doar c3,
mentinerea beneficiilor acestui tip de finantare va depinde, in egala masura, si de
capacitatea institutionala nationala de: absorbtie a fondurilor europene, monitorizare a
proiectelor, derulare transparenta a procedurilor si, executie a etapelor pe fiecare
componenta in parte. Concomitent, CE a continuat si supravegherea europeana a
dezechilibrelor macroeconomice, cu accent pe riscurile pandemice.

B] Conformitatea cu criteriile de deficit si datorie: deoarece activarea Clauzei generale
derogatorii nu a suspendat procedurile din PSC, CE a continuat sa opereze ciclul anual
de supraveghere fiscald, in conformitate cu articolul 126 alineatul (3) din TFUE si, a
considerat ca, in perioada pandemica, nu este necesara o decizie cu privire la plasarea
statelor membre Tn PDE; Consiliul a aprobat aceastad abordare. Romania a fost un caz
exceptional, deoarece PDE a fost deschisa inainte de pandemie, pe baza datelor din
anul 2019 si, dupa un istoric de sase ani de neindeplinire a masurilor de corectie.

Analiza CE a luat in considerare toti indicatorii, dar in mod special pozitia , toti factorii
relevanti” si a constat ca, pentru prima oara in istoria UE, doar trei state membre
(Bulgaria, Danemarca si Suedia) indeplinesc criteriul deficitului bugetar, iar majoritatea
covérsitoare de 23 state membre incalca TFUE si Regulamentul (CE) nr. 1467/1997
care defineste acest criteriu. Criteriul datoriei, asa cum este definit in TFUE si in
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Regulamentul (CE) nr. 1467/1997, este indeplinit in prezent de 14 state si, incalcat de
alte 13 state membre; 5 din aceste state (Cipru, Grecia, Italia, Portugalia si Slovenia) se
vor imprumuta in nume colectiv, prin PNRR, iar restul statelor (Belgia, Germania,
Spania, Franta, Croatia, Ungaria, Austria, si Finlanda) vor continua politica de
fmprumuturi in nume propriu. O noua reevaluare a situatiei bugetare va avea loc pana
la 15 octombrie 2021, pe baza previziunilor economice din toamna anului 2021 si a
proiectiilor bugetare pentru 2022 prezentate de statele membre din zona euro. Pentru
Romania, CE a recomandat Consiliului prelungirea corectiei deficitului excesiv al
Romaniei pana in 2024. Conform acestei recomandari, Romania ar trebui sa atinga un
obiectiv general de deficit public de 8,0 la suta din PIB in 2021, 6,2 la suta din PIB in
2022, 4,4 la suta din PIB n 2023 si 2,9 la suta din PIB in 2024, ceea ce este in
concordanta cu o rata de crestere nominala a cheltuielilor publice primare nete de

3,4 la suta in 2021, 1,3 la suta in 2022, 0,9 la suta in 2023 si 0,0 la suta in 2024. Aceasta
traiectorie corespunde unei ajustari structurale anuale de 0,7 la suta din PIB in 2021,
1,8 la suta din PIB in 2022, 1,7 la suta din PIB in 2023 si 1,5 la suta din PIB in 2024.
Pentru aceasta prelungire, este de asteptat ca Romania sa raporteze Consiliului,

tot pand la 15 octombrie 2021 ce masuri corective va lua cu privire la strategia de

consolidare fiscal-bugetarad, pentru atingerea obiectivelor stabilite in recomandarea CE.

C] Conformitatea cu Procedura de dezechilibre macroeconomice: CE a identificat
existenta unor vulnerabilitati macroeconomice legate de dezechilibre excesive in doar
trei state (Cipru, Grecia si Italia) si de dezechilibre in alte 9 state membre (Croatia,
Franta, Germania, Irlanda, Olanda, Portugalia, Romania, Spania si Suedia), in sensul
definit de PDM. Acolo unde PNRR include reformele si investitiile identificate Tn
RST-urile din ciclurile anterioare de Semestru European, se asteapta ca efectul
implementarii cu succes a PNRR-urilor sa contribuie la reducerea nivelului acestor
vulnerabilitatilor macroeconomice de tip dezechilibre si/sau excesive.

Principalele surse de dezechilibre in 2021 sunt, in mare parte, aceleasi ca acum un an,
dar CE avertizeaza asupra riscurilor: in timp ce criza pandemica nu a modificat, in mod
fundamental, natura dezechilibrelor statelor membre, au crescut riscurile la adresa
stabilitatii macroeconomice a intregii UE, prin cresterea datoriei guvernamentale si
private si excesele mari de cont curent, acompaniate de o crestere potentiala
diminuata.

D] Rezultatele analizei Semestrul European 2021: documentul publicat de CE la data
de 2 iunie 2021 trateaza, in principal, evaluarea de tara si RST-urilor exclusiv din
perspectiva situatiilor fiscal- bugetare, pentru ca problematica politicilor structurale
este abordata separat, in sinergie cu prioritatile MRR, respectiv ale PNRR; altfel spus,
pentru cele 24 de state membre care au transmis PNRR, nu exista recomandari
structurale specifice in Semestrul European 2021. Prin urmare, Analiza CE s-a soldat cu
adoptarea, la Consiliul Ecofin din 18 iunie 2021, a celor 27 de recomandari privind
programele actualizate de stabilitate si convergenta, 24 dintre acestea reflectand
continuarea Clauzei generale derogatorii a PSC in contextul implementarii PNRR-urilor;
de precizat, inca o data ca, pozitiile bugetare ale statelor membre au fost evaluate,
predominant, doar in termeni calitativi.
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Poate cel mai interesant aspect de semnalat in analiza ciclului Semestrul European
2021, este legat de abordarea inedita a CE in ceea ce priveste politica fiscald, destul de
diferita in comparatie cu abordarea dupa criza 2010-2011, cand statele membre au fost
sfatuite sa intreprinda consolidarea fiscala cat mai rapid. Se observa, in special, ca

2n

termenul ,,consolidare fiscald” este absent din pachetul de prim&var al CE. In schimb,
apare faptul ca , atunci cand conditiile economice permit acest lucru”, politicile ar
trebui sa vizeze ,realizarea unor pozitii fiscale prudente pe termen mediu si asigurarea

sustenabilitatii fiscale”, dar nu in detrimentul investitiilor publice (CE, 2021a si b).

E] Viitoarea strategie anuala de crestere durabila din 2022: primul an de implementare
efectivd a PNRR va fi monitorizat integral prin Semestrul European 2022. in acest sens,
Regulamentul CE nr. 241/2021 prevede obligativitatea raportarii bi-anuale a
progreselor in implementarea PNRR. Suplimentar, se va derula si monitorizarea
conformitatii cu principiile Pilonului european al drepturilor sociale, conform deciziei
Summit-ul social de la Porto, din martie 2021. De asemenea, ,Strategia anuala de
crestere durabild pentru 2022”, din octombrie 2021, va stabili etapele de restructurare
a cadrului de guvernanta a ciclului Semestrul European 2022.

4.1.4. Adaptarea politicilor structurale nationale pentru o redresare durabila
si incluziva®

Criza pandemica arata ca, rigiditatile structurale deja existente au inhibat capacitatea
economiilor de a se adapta eficient si de alocarea necorespunzatoare a resurselor (IMF,
2021). Exista un consens larg in literatura economica conform careia pandemia va avea
un impact major asupra factorilor macroeconomici fundamentali, cum ar fi productia
potentiala si rezilienta economica, prin intermediul diferitelor canale de transmisie in
aceeasi directie. in unele cazuri, aceste rigiditati au fost atat de pronuntate incat au
generat efecte negative, identificate, cel putin la nivelul zonei euro (Jolles, Meyermans,
2021), in doua categorii de riscuri:

(i) riscuri descendente, care au inhibat buna functionare a pietelor, care provin din
efectele cauzate de subutilizarea fortei de munca si a capitalului, lipsa investitiilor
si perturbarea lanturilor globale de aprovizionare. De pilda, mai ales la inceputurile
pandemiei, rigiditatile de pe pietele produselor sanitare care au inrautatit mediul
de afaceri, au generat cresteri (uneori artificiale) ale costurilor de productie si au
inhibat concurenta (datorita sensului de urgenta medicald), subminand intrarea
firmelor si inovatia in domeniu; sau, rigiditatile pietei muncii inhiba crearea de
locuri de munca prin mentinerea somajului si a salariilor peste nivelurile dorite,
cu efecte negative asupra competitivitatii si,

(ii) riscuri ascendente, care apar din accelerarea transformarilor care vor apdrea odata
cu implementarea PNRR-urilor, precum locurile de munca digitale, comertul
electronic si serviciile FinTech. Acolo unde PNRR-urile vor fi implementate cu
succes, OECD crede c3, reformele structurale, altele decat cele ,,clasice”, dinainte

Subiectul este, deocamdata, tratat ca o revizuire a literaturii de specialitate si, urmeaza a fi detaliat, intr-un numar viitor al
Raportului Euro Monitor, avand in vedere: (i) dimensiunea ampla a literaturii de specialitate din ultimul an si jumatate si,
(ii) dinamica discutiilor si, nu in ultimul rand, (iii) nevoia de consensualizare, intre institutiile europene si statele membre, cu
privire la directiile de urmat pentru politicile structurale in UE.
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de pandemie, vor fi parte din transformarea economica pe scara larga, care
favorizeaza tranzitia verde si digitala.

Pentru a studia aceste tipuri de riscuri, a fost lansat un efort academic comun
coordonat de OECD (in cooperare cu CE, IMF, BM si sustinut si de expertii BCE) de
evaluare, analiza si redefinire conceptuala a acelor politici structurale care sa incurajeze
o redresare durabil3 si inclusiva. in viziunea OECD, statele membre ar trebui si-si
reorienteze politicile structurale actionand, simultan, pe trei fronturi de lucru:

() Tncurajarea realocirii resurselor si sprijinirea cresterii productivititii si a cresterii
economice, de exemplu, prin: *adaptarea schemelor de pastrare a locurilor de
munca care sa incurajeze cautarea unui loc de munca, *eliminarea barierelor din
calea mobilitatii lucratorilor (cum ar fi licentierea ocupationala excesiva, *crearea
de noi afaceri), *cresterea concurentei (adaptarea legislatiei concurentei la era
digitald) si facilitarea restructurarea firmelor (regimuri eficiente de insolventa si
diverse instrumente de finantare).

(ii) Sprijinirea somerilor pentru gasirea de noi locuri de munca, prin politici de
recalificare si plasare a locurilor de munca, care sa puna un accent puternic pe
dezvoltarea competentelor digitale - in special pentru grupurile cu calificare
scazuta si alte grupuri vulnerabile - Tn timp ce, furnizarea de concedii de boala
platite si indemnizatii adecvate de somaj sa ramana instrumente de baza pentru
protectia veniturilor in caz de imbolnavire brusca.

(iii) Consolidarea durabilitatii si rezilientei economice, prin cresterea investitiilor
publice si private, in special in sistemele de sdnatate, digitalizare, educatie si
formare si reducerea emisiilor; imbunatatind in acelasi timp soliditatea pozitiei
fiscale nationale, prin revizuirea cheltuielilor publice si trecerea la surse de venituri
mai largi si mai diverse.

O flexibilizare de acest fel nu poate exclude adancirea cooperarii internationale in
proiecte de tip trans-european care sa fie acoperite de PNRR, pe cinci domenii-cheie:
(i) cercetare, dezvoltarea productiei si distribuirea echipamentelor de sdnatate si a
diagnosticului, a terapeuticii si, in special, a vaccinurilor, (ii) promovarea GVC-urilor
(global value chains) eficiente si robuste, (iii) politica de impozitarea a marilor companii
multinationale, intr-o economie din ce in ce mai digitalizata (OECD a declarat ca, un
impozit global pe veniturile corporatiste de cel putin 15 la suta ar putea genera, anual,
venituri suplimentare de circa 150 miliarde dolari), (iv) construirea unei economii
durabile din punct de vedere ecologic si, (v) prevenirea iesirilor de capital si a crizelor
datoriei suverane.

Dar, raportul OECD conclude ca, provocarea cea mai grea este aceea a proiectarii
rezultatelor cercetdrii academice in practica si, mai ales, motivarea decidentilor politici
nationali sa redefineasca politicile structurale in functie de noile prioritati economice si
nu de prioritati politice conjuncturale. Rezultatele unuia dintre studiile CE (Jollés,
Meyermans, 2021) sugereaza ca: fondurile europene din MRR, reforma pietelor de
produse, politicile complementare si inovatia ar putea produce mari castiguri asupra
cresterii economice si ar putea crea un mediu economic care sa antreneze investitiile
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private si crearea de locuri de munca. in mediul post-pandemic cu situatii sociale
deteriorate, aceste schimbari ar putea fi mai putin dificil de implementat din punct de
vedere politic comparativ cu reforma pietei muncii (cazul Frantei, Romaniei, etc.).

Pentru castiguri mai puternice, se indica valorificarea complementaritatilor dintre
reforme; in acest sens, CE (2021) completeaza discutia despre rigiditati, cu sugestia ca
factorii de decizie politica sa nu se concentreze exclusiv pe un singur tip de reforma ci,
Dar ca aceste . L . . ) S .
mai degraba, sd abordeze simultan constrangerile specifice fiecarui domeniu, fara a
neglija calitatea institutionald responsabild atat cu elaborarea cat, mai ales cu

implementarea politicilor structurale. Nu intamplator analiza ciclului Semestrul

rezultate sa fie
eficiente si rapide,
depinde de vointa ) . .. B L
B o European 2021, reitereaza faptul ca, ca statele membre a caror capacitati institutionale
politica de a diminua L L } ) L
au fost precare si Thainte de pandemie, raman, in continuare, mai susceptibile sa

cele trei decalaje . ) o o] ) ) )
majore in experimenteze esecuri de valorificare eficienta a fondurilor din MRR, mai ales acolo
. unde s-au inregistrat intarzieri constante ih implementarea RST-urilor. Acest lucru
implementarea

e subliniaza importanta reformelor de guvernanta pentru imbunatatirea institutiilor.
politicilor structurale:

decalajul de decizie, ] o N o o
T Pentru noile state membre, principala provocare in regandirea politicilor structurale
de legislatie si cel de RO L
oficacitate este modul de abordare a intarzierilor (lag) in implementarea reformelor structurale.
CE a identificat cel putin trei tipuri de astfel de decalaje: (i) decalajul de decizie — se
refera la timpul necesar pentru a identifica un blocaj si a decide sa actioneze in legatura
Ccu acesta, precum si pentru a delega institutia adecvata pentru implementarea
reformei, (ii) decalajul legislativ — se refera la timpul necesar adoptarii legilor si
reglementarilor secundare si, (iii) intarzieri de eficacitate — timpul necesar pentru ca

politicile sa aiba efectul dorit dupa implementare.
4.2. Statele membre: optiuni nationale de implementare a PNRR

Pana la data de 27 iulie 2021, Consiliul Ecofin a emis, pe baza evaludrilor CE, 18 pozitive
pentru PNRR. Planurile prezentate de restul statelor membre UE (doua state sunt inca
restante), inclusiv Planul Romaniei, urmeaza a fi evaluate in partea a doua a anului
2021. Ca procedura legislativa, PNRR se aproba cu o majoritate calificatd a statelor
membre, ceea ce minimizeaza sansele unui blocaj procedural si/sau institutional.

O analiza comparativa a PNRR-urilor este o provocare, in opinia Brugel (Darvas et al.,
2021), deoarece fiecare tara prezinta date in structuri diferite si cu detalii metodologice
destul de rezumative despre subcategorii le cheltuieli. Este adevarat ca se respecta cele
doua ghiduri ale CE, insa sunt multe aspecte de structura care variaza — de exemplu,

Deocamdata, o

- . definirea categoriilor de cheltuieli care nu se suprapun, deoarece o anumita investitie
analiza comparativa

N ar putea sprijini diverse scopuri, asa cum sunt definite la articolul 3 din Regulamentul
intre PNRR este greu P PrY P ’ g

nr. 241/2021 - de exemplu: cresterea ecologica, sociala si si politici pentru generatiile
de elaborat / P 3 g sisip p g t

viitoare.

4.2.1. Guvernanta gestionarii fondurilor PNRR difera de CFM 2021-2027

Cerinta CE: pentru CE, o implementare eficienta a PNRR-urilor necesita responsabilitati
clare si transparent definite de autoritatile nationale. Statele membre au fost solicitate
sa descrie natura institutionald a PNRR-urilor, rolul parlamentelor nationale / regionale,
al autoritatilor regionale / locale si al organismelor consultative, precum si procesul
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decizional care a condus la adoptarea / depunerea RRP-urilor, lista partenerilor sociali
consultati si tipul contactelor — conform recomandarilor de aplicare a Regulamentului
nr. 241/2021. Administratiile publice sunt esentiale in implementarea planurilor pentru
ca acestea vor monitoriza utilizarea eficienta a resurselor si vor trebui sa asigure
flexibilitate pentru a se asigura ca reformele / investitiile continud cu finantare din
bugetul national, in cazul in care CE decide sistarea fondurilor.

Raspunsul statelor membre: in primul rand, statele membre in cauza au dat asigurari
concrete si transparente cu privire la existenta unor capacitati administrative adecvate,
special dedicata implementarii efective a PNRR, care inseamnd, printre altele, canale
institutionale pentru implementarea proiectelor mature capabile sa absoarba fondurile
in timp util, ce pasi vor fi disponibili imediat pentru a sprijini maturizarea rapida a
proiectelor, atat pentru intregul PNRR cat si pentru componente. De remarcat ca exista
state membre care au avansat propunerea de a solicita sprijin tehnic in cadrul
Instrumentului de asistenta tehnicd, sub forma de expertiza din partea CE sau expertiza
externd, pentru a ajuta la implementarea cu succes a reformelor si investitiilor
specifice, dar si pentru a atinge etape si obiective de etapa.

in al doilea rand, o serie de state membre au stabilit o autoritate principal3 care s3
preia responsabilitatea generald pentru PNRR si care sa fie punct unic de contact
national pentru CE (asa numitul ,,coordonator national”), de cele mai multe ori in
subordinea directa a prim-ministrului (doar Ungaria, Polonia si Romania au delegat
competentele la nivel de minister). Responsabilitatea principala a coordonatorului este
»,pentru punerea in aplicare a planurilor de redresare si rezilienta, pentru asigurarea
coordonarii cu alte autoritati relevante din tara (inclusiv asigurarea coerentei cu privire
la utilizarea altor fonduri UE), pentru monitorizarea progreselor privind etapele si
obiectivele, pentru supravegherea si asigurarea punerea in aplicare a masurilor de
control si audit, precum si pentru furnizarea tuturor raportarilor necesare si a cererilor
de plata si a declaratiei de management insotitoare” (articolul 53 / Regulamentul

nr. 241/2021). in plus, aceste state membre au dovedit c3, acesti coordonatori nationali
au capacitatea administrativd, experienta institutionald, expertiza si mandatul /
autoritatea de a exercita toate sarcinile relevante.

in al treilea rand, in aceste state membre structurile de coordonare nationale au
distinct si transparent definite responsabilitatile de raportare catre coordonatorul
national, pe baza unui consens transpartinic intern.

4.2.2. Supravegherea fondurilor sincronizata la nivel national si european

Cerinta UE: statele membre trebuie sa se asigure, prin structuri nationale proprii,

ca banii nu sunt pierduti de risipa si frauda, avand in vedere scandalurile anterioare
privind utilizarea abuziva a fondurilor UE — nu intamplator CE grabeste transferul de
competente pe spalarea banilor de la EBA catre o viitoare Autoritate Europeana pentru
combaterea Spalarii Banilor care: (i) va coordona autoritatile nationale de pentru
aplicarea cadrului unic de reglementari, a abordarilor si metodologiilor comune de
evaluare a riscurilor, (ii) va armoniza cele 27 de legi nationale impotriva spalarii banilor
si, (iii) va emite noi reguli privind dezvaluirea proprietarilor reali ai fondurilor, inclusiv ai
activelor criptomonede. De asemenea, CE considerd cd Regulamentul 241/2021 are
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instrumente puternice, care pot fi utilizate pentru a monitoriza fondurile si pentru a
combate utilizarea abuziva a acestora, detaliate pana la nivel de tipuri de conflicte de
interese. Statele membre sunt astfel obligate sa infiinteze sisteme nationale pentru
nregistrarea si raportarea beneficiarilor finali/reali ai fondurilor UE. in premiera in UE,
monitorizarea cheltuielilor din MRR se va imparti intre noul organism, Parchetul European
(European Public Prosecutor's Office), cu puteri de urmarire a cauzelor penale, si OLAF,
cu atributii mai mult de recomandari decat de initiere a urmaririi penale.

Raspunsul statelor membre: au avut castig de cauza acele state care au dovedit
transparent ca pot achizitiona rapid si pot dezvolta o infrastructura IT care sa faca
posibil accesul la un set complet de date care sa permita analiza beneficiarilor finali
reali ai banilor din spatele a ceea ce ar putea fi straturi complexe de companii si
tranzactii intre mai multe jurisdictii nationale, pan-europene si/sau extra-comunitare.
Parte din aceste state au aderat sau s-au voluntariat sa adere cu proiectele PNRR la
instrumentul informatic integrat al CE Arachne de evaluare a riscurilor in procesul de
identificare a elementelor de risc privind proiectele, contractele, contractantii si
beneficiarii, cu scopul de a preveni si de a combate fraudele. Alte state (Germania,
Polonia, Suedia, Danemarca sau Cipru) si-au dezvoltat propriile sisteme / aplicatii IT
interne de supraveghere a banilor europeni.

Este de mentionat distinct exemplul Italiei, ca cel mai mare destinatar de fonduri MRR.
Faptul ca exista resurse foarte mari concentrate intr-o perioada scurta de timp si care
trebuie cheltuite rapid, respectand toti pasii Regulamentului CE nr. 241/2021 poate
genera un interes din partea crimei organizate pentru a se infiltra in licitatiile publice.
Guvernul italian a adoptat recent un decret cu privire la monitorizare a fondurilor MRR.
Pe langa obiectivul intern de anticoruptie, acest model italian se doreste a fi un
exemplu institutional pentru toate statele membre de transparentizare a tuturor
procedurilor si contractelor aferente proiectelor PNRR; s-ar putea ajunge, astfel, mai
rapid, la un cadru unic de reglementare si supraveghere precum si la o coordonare
europeana centralizatd sub tutela Autoritatii Europene de Spalare a Banilor.

4.2.3. Abordarea PNRR din perspectiva calitatii finantelor publice in proiectia
pe termen mediu a politicii fiscale nationale

Cerinta CE: pe masura ce restrictiile medicale se flexibilizeaza, se asteapta ca politicile
economica sa treaca din logica unui regim de urgenta la obiective orientate spre redresare.

Raspunsul statelor membre: o buna sinergie a PNRR cu CFM 2021-2027 inseamna ca
statele membre: (i) au acordat prioritate investitiilor care stimuleaza cresterea, (ii) s-au
concentrat asupra reformelor structurale fiscale, inclusiv pentru imbunatatirea
cheltuielilor eficiente si a gestionarii de Tnalta calitate a resurselor finantelor publice,
(iii) au inclus masuri de crestere si diversificare a veniturilor, de imbunatatire a
capacitatii de colectare si o legatura mai stransa cu ciclul bugetar si, (iv) au realizat un
consens politic intern cu privire la acele prioritati politice care sa fie incluse in
planificarea bugetara pe mai multe cicluri electorale. Unele state membre au inclus, de
asemenea, practici de bugetare ecologice pentru a intensifica actiunile climatice si de
mediu, cu scopul de a permite ministerelor sa evalueze continutul verde al politicilor lor
bugetare si sa asigure coerenta banilor publici cu obiectivele de mediu.
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4.2.4. Ponderea activitatilor ecologice si de tranzitie digitala in total investitii

Cerinta CE: desi nu toate tarile specifica exact componentele verzi si digitale ale
subcategoriilor, fiecare tara prezinta cotele generale ale componentelor verzi si digitale
care trebuie sa ajunga la cel putin 37 la suta si, respectiv, 20 la suta.

Raspunsul statelor membre: comparatia generala realizata de Bruegel intre obiectivele
ecologice, digitale si alte obiective in totalul cheltuielilor planificate este foarte dificil de
realizat, pentru ca apar trei neajunsuri: (i) nu se face distinctia dintre cheltuieli noi
versus cheltuieli deja planificate inainte de pandemie, care vor fi acum finantate din
MRR, in locul veniturilor fiscale nationale; (i) nu se examineaza daca cheltuielile
declarate in PNRR ca ,verzi” si ,digitale” respectd taxonomia relevanta definita de
Regulamentul nr 241/2021; (iii) in timp ce cheltuielile ,verzi”, ,climatice” si ,de mediu”
au definitii specifice, clasificarea, pe categorii specifice, a liniilor de cheltuieli nationale
nu este intotdeauna clara, de aceea ,verde” acopera, in viziunea Bruegel, toate tipurile
de cheltuieli legate de clima si mediu, fara a separa componentele specifice legate de
schimbadrile climatice. Concluzia Bruegel este: statele membre care primesc din MRR
sume relativ mai mici ca pondere in PIB au prezentat PNRR care se concentreaza pe
cheltuielile verzi si digitale (Germania, Luxemburg si Danemarca), in timp ce tarile care
primesc sume mai mari au prezentat PNRR-uri cu o pondere mai mare a cheltuielilor
pentru alte domenii, inclusiv coeziune teritoriala si sociala, sanatate si rezilienta,
politicile pentru urmatoarea generatie.

4.2.5. Indiferent de ponderea componentei granturi versus componenta
imprumuturi, PNRR poate ajuta procesul de convergenta

Cerinta CE: Conform articolului 14 din Regulamentul 241/2021, statele membre pot
solicita imprumuturi pand la 31 august 2023. Tns, orice cerere Tn exces peste suma
maxima disponibila prin MRR va fi finantata de tara respectiva.

Raspunsul statelor membre: cu exceptia Letoniei si a Suediei, toate tarile care si-au
prezentat planurile pana acum au solicitat suma totala estimata a granturilor sau chiar
mai mult (Austria, Croatia, Franta, Germania, Romania, Slovacia). Pana in prezent sapte
tari au solicitat imprumuturi (Cipru, Grecia, Italia, Portugalia, Polonia, Romania,
Slovenia). Dintre aceste sapte tari, Grecia, Italia si Romania au solicitat suma totala a
fmprumuturilor disponibile, in timp ce Cipru, Polonia, Portugalia si Slovenia au solicitat
intre 16 la sutad si 37 la suta din imprumuturile disponibile. Analiza Bruegel indica faptul
ca alocarea transfrontalierd intre state a granturilor depinde, in mare masura, de nivelul
de dezvoltare, sugerand ca MRR ar putea contribui la convergenta statelor mai sarace.
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5. Romania: Planul National de Redresare
si Rezilienta!®

Cat de original este PNRR romanesc?

Logica si trasaturi ale PNRR romanesc sunt imprimate de programul la nivel european.
Demersul european (PNRR) incearca sa ajute UE sa faca fata la provocari ale viitorului
ce decurg din noua revolutie tehnologica, schimbarile climatice ca amenintare
existentiala, competitia geopolitica, imperative de stabilitate economica si sociala, de
protectie a democratiei. Planul european NGEU (750 miliarde euro) este un alter ego,
de dimensiune nsa mai micd, la noul ,New Deal” (de peste 2 000 miliarde dolari) pe
care il promoveazad administratia Biden Tn SUA.

PNRR romanesc (29,2 miliarde euro) are trasaturi aparte, intrucat incearca sa tina cont
de nevoia de surmontare a unor decalaje de dezvoltare, de mari inegalitati intre mediul
urban si cel rural, de subfinantarea cronica a educatiei si sanatatii publice, de o
infrastructura precara — drumuri / autostrazi, cai ferate, poduri, etc.

De aici si dificultati in a concilia deziderate de dezvoltare ,clasica” cu obiective ce

tin de viitor, de efecte ale pandemiei, de transformari de adancime in societatea
contemporana. PNRR roméanesc este de aceea unul ,hibrid”, in comparatie cu ce
vedem in tarile nordice din UE, in Germania, Tarile de Jos, sau Luxemburg. Si este de
adaugat corectia macroeconomica de realizat in anii ce vin. PNRR Tnsemna investitii si
reforme care sd faca economia mai robusta, competitiva, care sa ajute corectia
dezechilibrelor.

Nu numai Romania ia imprumuturi prin PNRR

Este un neadevar ca numai Romania contracteaza imprumuturi prin PNRR national.
Italia, care vrea peste 200 miliarde euro prin programul sau, are peste 60 la suta din
finantarea solicitatd detinuta de imprumuturi (fata de putin peste 50 la sutd in cazul
Romaniei — 14,93 miliarde euro din totalul de 29,2 miliarde euro). Italia are o economie
mult mai mare decat a Romaniei, de circa opt ori.

Polonia, care are un PNRR de 36 miliarde euro, ia imprumuturi in proportie de 33 Ia
suta din total.

Grecia are si ea imprumuturi semnificative, cca. 40 la suta din 31 miliarde in ansamblu.
Si alte state din UE fac apel la ambele forme de finantare.

Analiza elaborata de Daniel Ddianu, publicata pe website-ul Hotnews, la data de 9 iunie 2021 si, disponibila la:
https://economie.hotnews.ro/stiri-finante banci-24848199-daniel-daianu-pnrr-regret-programul-irigatii-nu-castig-bruxelles-
putea-prezentat-mai-bine-pnrr-adevar-neadevar.htm
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De ce se iau imprumuturi?

Explicatia este simpla: deoarece numai grant-urile nu acopera nevoi mari ale unor state,
iar finantarea prin aceasta facilitate este mult mai avantajoasa (cost si termene de
rambursare) decat cea de pe pietele internationale. Mai ales pentru o tara care nu face
parte din zona euro si la care randamentele cerute pe pietele internationale sunt
considerabil superioare celor ce acompaniaza plasamentele in numele UE.

De ce Spania ia numai granturi (70 miliarde euro), iar Italia recurge masiv la
fmprumuturi se poate analiza. Dar este un neadevar sa se spuna ca Romania este
singulara prin apelul la Timprumuturi.

indatorarea prin imprumuturi (prin finantare europeand) nu inseamné o crestere
automata a datoriei publice cu acelasi volum daca se recurge la o substitutie de utilizare
de resurse: finantare europeana sa inlocuiasca din finantarea de pe piete, care este mai
costisitoare. Aceasta substitutie este cu atat mai importanta intr-o perioada in care
trebuie sa aiba loc o corectie macroeconomica de cca. 5 la suta din PIB in cativa ani—
adica sa ducem deficitul bugetar ESA (metodologie europeanad) de la aproximativ

8 la suta in 2021 la in jur de 3 la suta in 2024.

PNRR inseamna indatorare numai daca se iau imprumuturi in mod efectiv

Este de subliniat ca indatorarea efectiva are loc numai in masura in care are loc
finantare efectiva prin imprumuturi; trebuie facuta deci distinctie intre existenta
resurselor pe care le poate accesa Romania si utilizarea efectiva a acestora.

n cazul Romaniei, grosul imprumuturilor ar fi dupa 2024, dup3 date oficiale. Cand se va
fi ajuns la acordul statuat juridic intre Romania si CE (UE) nu creste brusc indatorarea
tarii. Numai pe masura ce se finanteaza proiecte prin imprumuturi are loc o crestere a
datoriei publice (de tinut cont de posibila substitutie de finantare amintita).

Conditionalitatile decurg din PDE si nevoia de reforme, care nu sunt de ieri, de azi

Se neglijeaza adesea ca ceea ce sunt numite de unele voci conditionalitati in PNRR
decurg din nevoia de consolidare bugetara si din reforme necesare, din recomandari de
tard pe care Romania le primeste in cadrul Semestrului European (proces ce defineste
dialogul intre un stat membru si CE in privinta programelor economice, de
convergenta). Aceste ,,conditionalitati’ nu sunt capricii ale unora din afara ...

Daca se contesta nevoia de consolidare bugetara inseamna sa sfidam rigori economice
obiective, cu o plata mai mare in viitor pe spezele cetatenilor simpli. Fiindca cei cu
venituri mari se descurca.

O inflatie scapata de sub control, o depreciere masiva a leului, rate mult crescute la
dobanzi pentru a sprijini leul (care sa nu o ia razna), dar care ar lovi in stabilitatea
mediului de afaceri si capacitatea multora de a onora obligatii de plata, ar lovi in
principal pe cei mai neajutorati.
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Reforme sunt necesare, fie ca avem in vedere companii de stat (intre care unele sunt
gauri negre, sau cu pierderi mari), fie sistemul de pensii ce contine inechitati flagrante
(ce privesc si pensiile speciale), sistemul de salarizare, informatizarea/digitalizarea
administratiei publice. Este de mentionat aici capacitatea de a face fata la atacuri
informatice (cyberfare), care devin si ele o mare amenintare; am vazut cazul Colonial
Pipelines in SUA si operatiunea FBI de a riposta la atac, la ransomware; sau operatiunea
FBI, Europol, impreuna cu agentii de securitate din Australia si Noua Zeelanda in
operatiunea Ironside.

O fi Romania in UE si NATO, cu centrul european pentru cybersecurity la Bucuresti, dar
trebuie sa fim pregatiti cat mai bine din acest punct de vedere.

Privind companiile de stat, reforma lor nu inseamna privatizare totala. Statul roman
trebuie sa mentina controlul asupra unor companii de importanta strategica. Avem
nevoie si de grabirea functionarii Bancii de Dezvoltare.

Putem visa, dar sa fim cu picioarele pe pamant ...

Sunt opinii care cer sa axam cat mai mult pe digitalizare, ca Romania sa fie un ,start up
nation”. Sa fim totusi realisti. Dincolo de faptul ca exista un ghid UE, al MRR, care
reclama proiecte cu distributia de alocari 37 la suta si 21 la suta pe schimbari climatice
si, respectiv, digitalizare, trebuie sa fim totusi cu picioarele pe pamant.

Cand avem multi oameni care nu au acces curent la retele de incalzire si de ap3, cand
infrastructura medicala si de educatie publica este foarte precara, cu drumuri care nu
leaga regiunile tarii intre ele, nu poti sa visezi la stele numai.

Realitatea Romaniei obliga sa te ocupi de problema subdezvoltarii, a inegalitatilor
interne, de educatie si sandtate publica.

PNRR este dedicat si sprijinirii directe si indirecte a mediului de afaceri, pentru
sustinerea unei clase antreprenoriale autohtone — prin capitalizare mai buna, listare la
bursa, digitalizare, etc. Procesul de redresare economica, in sine, poate conduce la o
efervescenta a afacerilor bune, ce adauga valoare. Si semne sunt in acest sens.

Resurse irosite?

Exista aceasta posibilitate daca proiectele nu sunt cele mai potrivite, sau sunt alese cu
putin discernamant. Dar exista un filtru al CE, care trebuie sa le aprobe. Se poate miza si
pe expertii din ministerele de la Bucuresti care au datoria sa judece o scala de prioritare
n concertare. lar Guvernul trebuie sa decid3 prioritatile in numele Romaniei. in Italia,
PNRR este in subordinea institutionala a prim ministrului Mario Draghi. Asa trebuie sa
fie si la Bucuresti, din ratiuni de coordonare, monitorizare, interventie la timp, etc.

n masura in care derularea proiectelor nu este adecvats, finantarea poate fi sistatd
pana la remedierea situatiei. De doua ori pe an PNRR intra sub lupa oficiala decizionala
a CE, in conditiile in care dialogul este permanent intre Bucuresti si oficiali de la
Bruxelles. Si PE joaca un rol major in intregul proces.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Nr.7 | An3 | 2021

Daca au loc situatii certate cu legea, lucrurile se pot complica mult. Exista un intreg
dispozitiv la nivelul UE care sa verifice corectitudinea utilizarii banilor, a modului de
acordare a contractelor legate de proiecte, iar fraude, cazuri de coruptie, intra in
atentia OLAF, a agentiilor nationale, a Parchetului European. Este firesc ca statele din
UE care stau n principal, prin bonitatea lor financiard, in spatele emisiunilor de
obligatiuni pe pietele internationale sa fie intransigente cu situatii certate cu legea,
cu spiritul si litera Planului european.

Este PNRR romanesc un program de austeritate?

PNRR romanesc nu poate fi echivalat cu programul de ajustare din anii 2010-2012.
Atunci veniturile au fost amputate drastic, a si crescut TVA mult (de la 19 la 24 la suta).
Este adevarat ca ajustarea din anii ce vin, fie si graduala, impune limite de crestere la
anvelopa salariala in aparatul bugetar si la dinamica pensiilor, astfel incat sa se asigure
sustenabilitatea finantelor publice, un echilibru pe termen lung.

Nici nu se poate altfel din mai multe cauze:

Deficit primar (deficit al bugetului inainte de cheltuielile cu dobanzi) considerabil si un
deficit structural mai mare de 4 la suta din PIB Thainte de izbucnirea pandemiei;
deficitul structural a ajuns la peste 7 la suta din PIB in 2020.

Trebuie evitata o corectie dezordonata, fortata de piete si foarte dureroasa.

Romania a intrat in PDE Tnainte de izbucnirea pandemiei si exista un calendar de
corectie. Cu regulile fiscale suspendate in UE pana in 2023, corectia ar trebui sa fie
facuta in Romania pana in 2024 inclusiv. Aceasta operatiune este dificila si reclama
limitarea cresterii cheltuielilor publice si o marire a veniturilor fiscale/bugetare. Nu
fiindca spune CE, sau FMI, ca sugereaza agentii de rating, ci pentru ca asa dicteaza
ratiunea, logica economica. Corectia ar fi ajutata considerabil de o crestere a veniturilor
fiscale. Si nu pentru ca astfel este indemnul Consiliului Fiscal.

Romania nu este in zona euro si chiar daca beneficiaza de umbrela UE (dovada este
existenta finantarii prin PNRR si posibile aranjamente cu BCE, iar in trecut Acordul de la
Viena), pietele ar penaliza nesustenabilitatea finantelor publice.

Este adevarat ca asteptarile oamenilor pot fi neimplinite sever daca exista diferential
considerabil intre rate de crestere economica si dinamica veniturilor personale, a
pensiilor. Sau daca inflatia va fi persistent mai inalta in anii ce vin decat in 2020. Inflatia
poate musca din puterea de cumparare. In plus, inflatia este diferitd pentru segmente
de populatie in functie de cosuri de consum diferite.

Pentru cetatenii care aloca aproape totul pentru mancare si plata utilitatilor publice,
inflatia este alta (mai Tnaltd) decat pentru cei cu venituri mari. Desi, populatia din
mediul rural se descurca mai bine in privinta alimentelor de baza. Nu mai luam in
considerare ca avem nesansa dereglementarii tarifelor la energie tocmai in aceasta
perioada. Pandemia a accentuat inegalitati, in lume si in Romania. PNRR trebuie sa
ajute la limitarea adancirii inegalitatilor.
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¢ Dar alternativa la o corectie macroeconomica ordonata (graduald) nu poate fi decat
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ceva rau de tot, o corectie dezordonata, cu mari daune colaterale. De aceea, corectia se
cuvine sa fie insotita de reforme in sistemul de pensii, de o formula de indexare
rationala, de grija pentru a ridica pensiile cele mai mici (nota bene: sistemul de pensii
este afectat de imbatranirea populatiei, pensionare, emigratia tinerilor). Si, nu in cele
din urma, de o crestere a veniturilor fiscale cu cateva procente din PIB la finele
orizontului de consolidare bugetara — sa ducem veniturile fiscale la peste 30-31 la suta
din PIB, ceea ce ar ajuta mult corectia macro cu atenuare a impactului social.

Multi parca au uitat de PDE

Este de repetat PDE sub incidenta careia se afla Romania, pentru a sublinia omiterea
frecventa a acestui fapt in dezbaterea publica.

Ca place, sau nu, exista reguli ale functionarii UE si principii de procentualitate macro
care impun masuri de corectie. Este drept ca o corectie nu trebuie sa fie pripita, astfel
incat sa submineze redresarea economiei. Dar nici nu se poate intarzia prea mult.

Credibilitatea unor angajamente, programe de corectie, conteaza pentru piete, pentru
creditori. Romania nu are o problemd, inc3, cu datoria publica (ajunsa la 47,3 la suta din
PIB la finele lui 2020), dar deficite structurale mari (de inclus si cel extern) sunt o
vulnerabilitate. Tn regiune, numai Romania are deficite structurale atat de mari, interne
si externe. Deficitul de cont curent este si el o preocupare depasind 5 la suta din PIB in
2020 si cu o finantate negeneratoare de datorie (prin investitii directe si bani europeni)
in scadere.

Veniturile fiscale trebuie sa creasca

Teza ca nu trebuie sa creasca veniturile fiscale, ntrucat ar fi o extractie de resurse din
mediul individual, privat este o prostie. lar corectia deficitului nu se poate face numai
pe partea de cheltuieli, este nerealista.

Sa ne gandim si la cei (persoane si companii) care duc bani multi in paradisuri fiscale,
care eludeaza fiscul prin tot felul de stratageme si optimizari fiscale.

Cand ai venituri fiscale de numai 27 la suta din PIB, in conditiile in care Cehia, Ungaria,
Polonia (economii pe care le avem reper cel mai frecvent) obtin cca. 36 la suta din PIB
fiecare, are rost sa actionam ferm. Problema la noi este legata de o baza de impozitare
limitata de tot felul de portite si facilitati greu de justificat, de o colectare defectuoasa.
Este inechitabil pentru oamenii si firmele de buna credinta, care isi onoreaza obligatiile;
este nedrept fata de cetatenii care asteapta ca statul sa finanteze in mod adecvat
educatia, sanatatea publica, constructia de infrastructura. Nu mai vorbesc de pregatirea
pentru a face fata la schimbari climatice, de apararea tarii, etc.

PNRR are o parte dedicata reformei fiscalititii, obtinerii de venituri superioare. In derularea
PNRR aspectele fiscale vor deveni probabil mai explicite, clare.
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Decizia de la intrunirile recente a G-7 si G-20 privind impozitarea companiilor
internationale arata ca cei care au blamat acest ,,race to the bottom”, cum o numeste
OCDE, au dreptate.

Tn Romania noi ne tot ferim sd spunem lucrurilor pe nume, sa nu supardm mediul de
afaceri. Dar un mediu de afaceri corect nu are de ce sa fie suparat. Romania are de
castigat daca firmele mari vor fi mai corecte in conduita fata de tarile unde au afaceri,
in vremuri cand toate bugetele nationale sunt stresate.

PNRR si CFM 2021-2027

PNRR trebuie sa fie corelat cu resursele obtinute prin bugetul conventional al UE, prin
CFM 2021-2027. Trebuie sa existe o abordare de ansamblu, o viziune, care sa lege cele
doua mari canale de finantare, care sa prioritizeze investitii ce aduc valoare semnificativa,
care sa reduca decalaje, sa pregateascd economia, societatea romaneasca pentru viitor.
Si putem avea sinergii intre CFM si PNRR.

Exista capacitatea de absorbtie pentru resursele PNNR?

Unii economisti evoca capacitatea limitata a economiei autohtone de a absorbi, digera,
cu eficientd un volum atat de mare de resurse investitionale, pana la finele lui 2026.
Aceasta dubitatie nu este aiurea. Pe de alta parte, acum un deceniu investitiile publice
au fost intr-un an in preajma a 7 la suta din PIB. Se poate totusi imagina un scenariu

de ,incalzire” a economiei. Dar daca investitiile sunt bune, se dezvolta capacitatea de
productie in sectoare tradables marind totodata robustetea/rezilienta economiei,

se poate inregistra o diminuare a vulnerabilitatii externe (a deficitelor externe).

Deci vazand si facand. Marea batalie este pentru proiecte bune si o realizare corecta.
O mare problema in Romania este ca multe investitii nu s-au materializat in dezvoltare
autenticd. S3 speram ca PNRR va aduce o schimbare din acest punct de vedere.

PNRR poate antrena investitii in sectorul privat. In cativa ani, odata cu consolidarea
bugetara, Romania poate spera la un rating de tara mai bun, de peste BBB.

Sa avem o gandire pozitiva

De la a spune ca trebuia sa obtinem mai mult din NGEU pentru Romania se ajunge la nu
trebuia sa luam imprumuturi, deoarece ne legam de maini si de picioare prin
conditionalitati, etc. Cream adesea sperietori si tinte false.

Nimic nu este perfect pe aceastad lume, dar nici nu trebuie sa gasim nod in papura la
orice. Trebuia sa fie mai multa transparenta si este pacat, de pilda, ca programul de
irigatii nu a avut castig de cauza la Bruxelles, mai ales ca putea fi prezentat mai bine in
conexiune cu amenajarea teritoriului si managementul resurselor de apa.

Se pare ca nici consultarea partenerilor sociali nu a fost suficienta, dupa cum rezulta din
diverse reactii (a se vedea si comunicatul ultim al asociatiei Concordia).
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Una peste alta insa, PNRR este o sansa mare pentru Romania, care poate ajuta, in a:
Surmonta decalaje economice.

Atenua impactul corectiei macroeconomice, inclusiv prin sustinerea cresterii PIB-ului
potential (crestere medie posibild de 4,5-5 la suta in urmatorii ani).

Creste robustetea economiei prin reducerea dezechilibrelor (inclusiv cele externe), prin
reforme absolut necesare.

Finanta mai bine educatia si sanatatea publica (care impreuna au cu peste 3 la suta din
PIB sub media din UE).

Face politica industriala autohtona (apropo, NGEU este politica industriala la scara UE
si Romania ,,importa” politica industriald prin matricea conceptuala a PNRR).

Favoriza urcarea economiei noastre in lanturi de valoare adaugata europene, de care
depind castigurile cetatenilor romani.

Raspunde mai bine la imperative de incluziune sociala, indiferent de culoarea politica a
celor care guverneaza.

Creste profilul de stat membru al UE, sa putem intra in Schengen, sa depasim MCV,
sa intrdm Tn MCS2 (mecanismul cursurilor de schimb) dupa consolidarea bugetara
(2025-2026) si apoi in zona euro (2028-2029).

Trebuie sa gandim mai pozitiv si sa cautam sa invingem slabiciuni institutionale si
administrative, rivalitati politice pernicioase.

Cat de bun este Planul nostru si cat de priceputi sunt cei implicati, in sectorul public
si cel privat, se va vedea in derularea Planului.

Romania are nevoie de solidaritate mai mare intre cetatenii ei, intre elite. Clasa politica
trebuie sa fie mai responsabila, sa gaseasca un numitor comun. Statul de drept trebuie
sa functioneze in folosul cetatenilor, nimeni sa nu fie mai presus de lege.

PNRR este vazut de partenerii din UE, de institutiile europene, ca fiind al Tarii. Sa nu i
stricam relevanta prin dispute interne iesite din matca rezonabilitatii. Ceea ce nu
fnseamna ca nu trebuie sa il judecam cu franchete, sa cautam sa indreptam ceea ce
este necesar, sa-l facem mai bun. PNRR nu este batut in cuie, incremenit, acasa si la
Bruxelles. PNRR trebuie sa ne ajute, ca societate, sa trecem prin vremuri complicate.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Majoritatea
indicatoriilor de
convergenta
nominala a
inregistrat schimbare
de tendinta

Derapajul de la
exigentele criteriilor
de la Maastricht a
beneficiat, totusi, de
usoare corectii
pentru majoritatea
capitolelor

11

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Nr.7 | An3 2021

6. Romania: evolutia deviatiilor de la exigentele
criteriilor de la Maastricht

Evolutiile majoritatii variabilelor macrofinanciare din setul de criterii de convergenta
nominala au inregistrat inflexiuni pe parcursul trimestrului secund al anului curent.
Exceptie face datoria publicd, care a continuat sa creasca la un maxim istoric, in
proximitatea pragului de 50 la suta din PIB. Dupa minimele locale inregistrate in primul
trimestru, atat randamentele titlurilor de stat pe termen lung, cat si rata inflatiei au
sporit. in acelasi timp, cursul de schimb a fost cvasi-stationar, iar dezechilibrul bugetar
s-a ameliorat, inclusiv pe fondul unei evolutii a activitatii economice peste asteptari.

Deviatiile de la exigentele criteriilor de la Maastricht au consemnat, totusi, ajustari, pe
fondul evolutiilor valorilor de referinta in cazul cerintelor exprimate in termeni relativi.
Tabloul de bord evidentiaza ameliorari ale abaterilor ratei inflatiei si ratei dobanzii pe
termen lung (a se vedea Tabelul 6.1).

Tabel 6.1. Evolutia Tncadrdrii in criteriile de la Maastricht

T42019 T12020 722020 732020 T42020 T12021 T22021
Soldul bugetului consolidat* -4,4 -5,2 -6,9 -7,6 -9,2 -9,45 n.a.
(procente in PIB) (-3,0) (-3,0) (-3,0) (-3,0) (-3,0) (-3,0) (-3,0)
Datoria publica 35,3 37,4 41,1 43,1 47,3 47,7 49,7**
(procente in PIB) (-60) (-60) (-60) (-60) (-60) (-60) (-60)
Rata dobanzii pe termen lung 4,5 4,4 43 4,2 3,9 3,5 3,2
(procente pe an, medie anuald) (3,5) (2,9) (3,0) (2,9) (2,7) (2,6) (2,4)

Cursul de schimb fata de euro***
(apreciere(+)/depreciere(-) procentuald)
Rata inflatiei (IAPC)

(procente, medie anuald)

+0,3/-3,0 +09/-3,8 +09/-3,8 +0,1/-4,7 -0,2/-46 +0,8/-35 +0,1/-41

2,1
(02)

24
(0,7)

37
(1,8)

32
(14)

2,8
(1,0)

23
(0,5)

39
(19)

() - valoare de referinta

*) metodologie SEC 2010; medie mobild pe ultimele 4 trimestre, cu exceptia datelor pentru final de an (T4)

**) valoare aferenta lunii mai 2021 (MF)

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

Sursa: Eurostat, Banca Nationala a Romaniei, Ministerul Finantelor

Cele mai recente date privind executia bugetara sugereaza declansarea procesului de
consolidare a finantelor publice, deficitul bugetar fiind cu 1,3 puncte procentuale mai
redus (metodologie cash) la sfarsitul lunii iunie 2021 (3,0 la suta din PIB) decat cel
inregistrat in aceeasi perioada a anului anterior (4,3 la suta din PIB). De altfel, inca din
T1 2021, data de referinta pentru care rezultatele privind soldul bugetar determinat pe
baza metodologiei UE (SEC 2010) sunt disponibile, se indica, prin plafonarea acestuia,
proximitatea unei schimbari de tendinta a deficitului bugetar al Romaniei calculat ca
medie mobila pe ultimele patru trimestre. Nivelul ridicat al acestuia reflectd mai ales
punctul diferit de plecare, adancirea dezechilibrului bugetar al Romaniei in intervalul
T1 2020 —T1 2021 fiind inferioara (-3 puncte procentuale) celei inregistrate la nivelul
zonei eurotl.

Majorarea deficitului bugetar, intre 2020T1 (cand impactul pandemic a fost doar partial reflectat) si 2021T1, a fost de 4,3 puncte
procentuale in cazul tarii noastre, in timp ce la nivelul zonei euro saltul a fost de 7,3 puncte procentuale, respectiv de la 1,3 la
sutd din PIB la 8,6 la suta din PIB.
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Cresterea datoriei publice in perioada aprilie-mai 2021 (+1,7 la suta din PIB fata de

T1 2021 la 49,7 la sutd din PIB'?, respectiv +2,4 la sutd din PIB fata de T4 2020) a refacut
rezervele de prefinantare constituite in anul precedent, evolutia sa fiind comparabila cu
magnitudinea dezechilibrului bugetar consemnat in primele cinci luni ale anului curent
(2,3 la suta din PIB). Pe acest fond, senzitivitatea relativ inalta a situatiei finantelor
publice la riscul de curs de schimb a inregistrat o noua majorare, elasticitatea ritmului
crestere a ponderii datoriei guvernamentale in PIB la variatia cotatiei valutare depasind
valoarea de 26 la suta.

Indicatorul privind randamentele titlurilor de stat pe termen lung (medie anuala) si-a
mentinut tendinta descendenta, scazand cu inca 0,3 puncte procentuale in T2 2021,
similar cu evolutia din precedentele dou3 trimestre, pané la valoarea de 3,16 la suta®3.
n acelasi timp, nivelul de referintd a coborat cu 0,2 puncte procentuale, ajungand la
2,43 la suta. Astfel, deviatia pe plus a randamentelor titlurilor de stat pe termen lung
fata de limita corespunzatoare a revenit la 0,7 puncte procentuale la sfarsitul lunii iunie
2021. Consolidarea evolutiei descendente a fost insotita inclusiv de continuarea
ajustarii diferentialului randamentelor titlurilor de stat pe termen lung** ale Romaniei
fata de media zonei euro, acesta ajungand la 3,2 puncte procentuale.

Cursul de schimb fata de euro s-a mentinut cvasiconstant in jurul valorii de 4,925
lei/euro pe parcursul trimestrului secund al anului 2021, in pofida tendintei de largire a
deficitului de cont curent?®, concomitent cu deteriorarea gradului de finantare a
acestuia din resurse negeneratoare de datorie externa (-3 puncte procentuale in lunile
aprilie-mai a.c. fata de aceeasi perioada a anului trecut, la 41 la suta). Intervalul de
fluctuatie, calculat, conform uzantei, folosind o fereastra mobila de doi ani, s-a
translatat, totusi, descendent cu aproximativ 0,6 puncte procentuale, respectiv de la
-3,5lasutd / +0,8 la sutd in T1 2021 la -4,1 la sutd / +0,1 la sutd in T2 2021.

Desi procesul dezinflationist s-a intrerupt, dupa aterizarea cresterii medii anuale a
preturilor in proximitatea tintei de inflatie a zonei euro, respectiv la 2,1 la sutd in

T1 2021, situatia criteriului privind stabilitatea preturilor a inregistrat o ameliorare
usoara in T2 2021. Deviatia ratei inflatiei de la valoarea de referinta corespunzatoare a
scazut cu 0,3 puncte procentuale la 1,7 puncte procentuale in T2 2021. Reducerea s-a
datorat majorarii mai ample a valorii de referinta corespunzatoare, aceasta urcand cu
0,6 puncte procentuale in T2 2021 la numai 0,7 la sutd'®. Diferentialul de inflatie fatd de
media zonei euro a continuat, de asemenea, sa se ajusteze, scazand la 1,8 puncte

Erodand 60 la suta din spatiu disponibil pre-pandemie, avand ca reper limita de 60 la suta din PIB prevazuta de criteriile nominale.

Media trimestriald a randamentelor titlurilor de stat a crescut, insd, fatd de T1 2021 cu 0,2 pp la 3%, in timp ce media zonei
euro in a sporit cu 0,3 pp la 0,2%.

Denominate in moneda locald, potrivit aborddrii uzuale in analiza convergentei nominale.

Perspectiva depasirii pragului de 6 la suta din PIB a deficitului contului curent al balantei de plati in cursul acestui an,
respectiv a celui de 4,5 la suta din PIB in varianta cumulata cu soldul contului de capital, este preocupantd, in conditiile in
care evidentele statistice de la nivelul UE pentru perioada 2005-2019 indicd o incidenta a episoadelor de stres extern mai
mare de 50 la suta (un caz din doua) in urmatorii trei ani in aceste cazuri.

Tntarzierea ajustarii amplului nivel negativ al inflatiei in cazul Greciei (-1,8 la sut&), nivel cu peste 1 punct procentual mai
redus decat Cipru, pozitionat pe locul secund in topul statelor membre cu cele mai reduse niveluri ale indicatorului in cauza,
poate sugera necesitatea unor aprofundari suplimentare, dacd situatia persista in trimestrele urmatoare, din perspectiva
existentei unor distorsiuni semnificative, care ar determina excluderea din baza de calcul. In cazul unei confirméri, Grecia ar
putea fi considerata o exceptie, iar valoarea de referinta ar deveni 1,2 la suta, respectiv cu 0,5 puncte procentuale peste
nivelul considerat efectiv pentru T2 2021 (0,7 puncte procentuale).
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procentuale (-0,1 puncte procentuale fata de nivelul de 1,9 puncte procentuale
inregistrat la finalul T1 2021).

Pe acest fond, schimbarile de tendinta inregistrate de majoritatea variabilelor
macrofinanciare ale convergentei nominale au fost insotite, totusi, de ajustari usoare
ale deviatiilor de la exigentele criteriilor de la Maastricht. Desi randamentele titlurilor
de stat pe termen lung au refnceput sa creasca, deviatia medie anuala de la valoarea de
referintd corespunzatoare a continuat sa se ajusteze. Un rezultat similar a fost
inregistrat inclusiv in cazul criteriului privind rata inflatiei. Procesul de consolidare
sugerat de plafonarea deficitului bugetar, calculat ca medie pe ultimele patru trimestre
(metodologie UE), la finalul lunii martie a anului curent, s-a evidentiat prin executia
bugetara la finalul lunii iunie.

O concluzie clara asupra formarii unei tendinte robuste de reducere a deviatiilor
pozitive si revenirea indicatorilor de convergenta nominala in interiorul limitelor
corespunzatoare criteriilor de la Maastricht este, insa, prematura, iar riscul
reaccentudrii divergentei nominale ramane relevant. Vulnerabilitatile dependente in
special de reusita procesului de consolidare bugetara se mentin preocupante. Totodata,
riscul ,,D”-urilor gemene este semnificativ in contextul perspectivei amplificarii deja
substantialului deficit de cont curent si a senzitivitatii relativ inalte si in crestere a
datoriei publice la cursul de schimb. llustrativa, in acest sens, este reinflamarea recenta
a randamentelor titlurilor de stat pe termen lung, in conditiile revenirii diferentialului
fata de Germania la 3,75 puncte procentuale. Din aceasta perspectiva, inclusiv pentru
evitarea indepartarii si mai ample de obiectivul bugetar pe termen mediu, optiunea
principala pentru valorificarea veniturilor bugetare suplimentare ca urmare a evolutiei
peste asteptari ale activitatii economice, in conditiile estimarii unei reveniri mai rapide
la un exces de cerere, sugerat inclusiv de largirea deficitului balantei comerciale, se
cristalizeaza a fi cresterea nivelului de ambitie pentru magnitudinea procesului de
consolidare bugetara in acest an. Meritele variantei impulsionarii investitiilor publice,
de natura a spori potentialul economic, sunt conditionate de capacitatea administrativa
pentru utilizarea cu eficienta optima a acestor resurse suplimentare si de cresterile
preconizate ale costurilor pentru asemenea obiective, pe fondul constrangerilor
asociate factorilor de productie disponibili si coordonatelor de piata corespunzatoare.

Contorul deviatiilor de la valorile de referinta corespunzatoare consemneaza extinderea
perioadelor de abatere de la exigentele criteriilor de la Maastricht, dupa cum urmeaza:
(i) 15 trimestre consecutive de depasire a limitei in cazul criteriului privind rata
dobanzii, (ii) 13 Tn cazul ratei inflatiei, si (iii) 10 pentru soldul bugetar.

Perspectivele revenirii acestor indicatori la niveluri compatibile cu exigentele criteriilor
de la Maastricht depasesc orizontul uzual de prognoza. Potrivit Strategiei Fiscal-
Bugetare si noii recomandari CE adresate Consiliului in privinta coordonatelor iesirii
Romaniei din procedura de deficit excesiv, orizontul de timp pentru reintrarea
deficitului bugetar in limita de 3 la suta din PIB ramane 2024.
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7. Sectorul financiar

7.1. Uniunea Europeana: finalizarea Uniunii Bancare

Tn prezent, UB are doi piloni functionali: Mecanismul Unic de Supraveghere (institutiile
de credit sunt supravegheate de BCE, in cooperare stransa cu autoritatile nationale de
supraveghere) si Mecanismul Unic de Rezolutie (un sistem de rezolvare a institutiilor de
credit neviabile, compus din Comitetul Unic de Rezolutie si Fondul Unic de Rezolutie).
Pentru finalizarea UB este necesara implementarea celui de-al treilea pilon, respectiv o
schema europeana comuna de garantare a depozitelor bancare (EDIS — European
Deposit Insurance Scheme). Dintr-o perspectiva mai ampla, se poate argumenta si
privind nevoia de a avea un activ comun sigur (a joint safe asset).

Pentru pregatirea adoptarii celui de-al treilea pilon al UB, Grupul de lucru la nivel inalt
privind EDIS a publicat o foaie de parcurs in luna decembrie 2019Y, in contextul
reuniunii Eurogrup®® din data de 4 decembrie 2019%°, in care a prezentat elementele
necesare si a indicat posibili pasi de urmat. Domeniile identificate pentru continuarea
discutiilor au fost urmatoarele: EDIS, gestiunea crizelor, integrarea transfrontaliera,
precum si tratamentul legislativ al expunerilor suverane si aspecte privind stabilitatea
financiara.

Discutiile la nivel european referitoare la finalizarea UB s-au intensificat la finalul anului
2020, cand liderii din zona euro au mandatat Eurogrup, in cadrul Euro Summit din

11 decembrie 2020, sa pregateasca un plan de lucru pentru finalizarea UB, pe baze
consensuale, care sa includ3 toate elementele necesare?®, mesajul fiind reiterat cu
ocazia Euro Summit din data de 25 iunie 202122,

Astfel, membrii Eurogrup au convenit la intalnirea din 16 decembrie 2020, asupra
pregatirii planului de lucru pentru finalizarea UB, iar discutiile sa aiba loc in format
inclusiv, cu participarea si a ministrilor de finante din statele membre din afara zonei
euro??. Ulterior, la intalnirea Eurogrup din data de 17 iunie 2021, membrii Eurogrup au
reconfirmat angajamentul pentru definitivarea unui plan de lucru?, iar presedintele
Eurogrup a subliniat necesitatea ca planul de lucru pentru finalizarea UB sa fie ,,credibil,

724

ambitios si efectiv’#®, identificand urmatoarele beneficii ale finalizarii UB: (i) sustinerea

redresarii economiei si finantarea acesteia, (ii) intarirea stabilitatii financiare in statele

https://www.consilium.europa.eu/media/41644/2019-12-03-letter-from-the-hlwg-chair-to-the-peg.pdf

Eurogrup este un organism informal in cadrul cdruia ministrii din statele membre care fac parte din zona euro
discuta chestiuni legate de responsabilitatile lor comune in ceea ce priveste moneda euro.

https://www.consilium.europa.eu/en/meetings/eurogroup/2019/12/04/

https://www.consilium.europa.eu/media/47298/11-12-20-euro-summit-statement-en.pdf

https://www.consilium.europa.eu/en/meetings/euro-summit/2021/06/25/

https://www.consilium.europa.eu/media/47713/2020-12-16-eurogroup-summing-up-letter.pdf

https://www.consilium.europa.eu/en/meetings/eurogroup/2021/06/17/

https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2021/06/17/remarks-by-paschal-donohoe-
following-the-eurogroup-meeting-of-17-june-2021/
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membre si in UEM, (iii) protejarea contribuabililor si a deponentilor, precum si
(iv) sustinerea competitivitatii Europei si a autonomiei sale strategice®.

Totodat3, institutiile europene s-au alaturat sprijinului oferit pentru intarirea rezilientei
sistemului bancar european. Prin declaratia comuna din luna decembrie 2020, PE,
Consiliul si CE au stabilit prioritatile legislative pentru anul 20212®, printre acestea
regasindu-se si adancirea UEM, precum si ,intarirea rezilientei si sustenabilitatii
bancilor europene”, parte a initiativei vizand o economie care lucreaza pentru oameni.

Principalele aspecte referitoare la elementele necesare finalizarii UB sunt urmatoarele:

7.1.1. Schema europeana pentru garantarea depozitelor

Potrivit foii de parcurs publicate de Grupul de lucru la nivel inalt privind EDIS in luna
decembrie 2019, EDIS ar putea fi constituita pe baza unui model hibrid, care sa cuprinda
atat schemele nationale de garantare a depozitelor, cat si un fond central la nivelul UB.
EDIS ar urma sa ofere lichiditate schemelor nationale de garantare a depozitelor, sub
forma de Tmprumuturi, intdrind stabilitatea financiara, si este posibil ca in viitor EDIS sa
evolueze catre mutualizarea pierderilor la nivelul UB. Ar putea avea loc o crestere graduala
a pierderilor acoperite de EDIS, in functie de progresul realizat in ceea ce priveste
reducerea riscurilor.

De asemenea, in cadrul aceluiasi material se recomanda ca, in paralel cu derularea
discutiilor pentru infiintarea EDIS, sa se continue cu acumularea graduala de resurse
la nivel national a schemelor de garantare a depozitelor, pentru intarirea sistemelor
nationale.

7.1.2. Gestiunea crizelor

CE a lansat la 26 ianuarie 2021 o consultare publica tintita, respectiv la 25 februarie
2021 o consultare publica generald, ambele privind revizuirea cadrului de gestiune a
crizelor si de garantare a depozitelor?’. Scopul acestui demers a fost de a intari eficienta
gestionarii crizelor bancare in UE si de a creste nivelul de protectie al deponentilor.
Aspectele avute in vedere de CE vizeaza legaturile puternice dintre gestiunea crizelor si
garantarea depozitelor, regulile ajutorului de stat pentru banci, armonizarea aplicarii
testului de interes public?® si armonizarea ierarhiei creditorilor in insolvent3.

n cadrul foii de parcurs publicate in luna decembrie 2019 se apreciazi necesitatea
Tmbunatatirii mecanismelor de gestiune a crizelor pentru a asigura un cadru ,,puternic,
efectiv si consistent” care sa protejeze contribuabilii, sa mentina conditii de concurenta
echitabila (level playing field) si sa asigurare stabilitatea financiara atat la nivel national,
cat si la nivelul UB si al UE.

https://www.consilium.europa.eu/media/50556/peg-letter-to-pec-june-2021.pdf

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32021C0118(01)&from=EN

https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12737-Banking-Union-Review-of-
the-bank-crisis-management-and-deposit-insurance-framework-DGSD-review-/public-consultation ro

Testul interesului public (PIA — Public Interest Assessment) este realizat de autoritatea de rezolutie pentru a
decide daca o banca in dificultate ar trebui rezolvata prin rezolutie sau prin insolventa.
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7.1.3. Integrarea transfrontaliera

Totodatd, un nivel mai mare de integrare a UB va imbunatatii accesul consumatorilor si
companiilor la servicii financiare transfrontaliere si va facilita distribuirea riscului intre
statele membre, cu efecte benefice pentru rezilienta sectorului bancar, stabilitatea
financiara si protectia deponentilor.

Tnsd introducerea de derogéri de |a aplicarea cerintelor prudentiale la nivel de
subsidiara ar putea avea consecinte pentru statele membre in care institutiile de credit
sunt preponderent subsidiare ale unor grupuri bancare europene, considerate state
membre gazda, in aceasta situatie aflandu-se si Romania. Printre implicatiile potentiale
pentru statele membre gazda ale unor astfel de derogari se numara:

Riscuri la adresa stabilitatii financiare si afectarea capacitatii sectorului bancar de a
finanta economia reala, daca subsidiarele grupurilor bancare transfrontaliere nu vor fi
capitalizate adecvat si nu vor dispune de suficiente active lichide.

Afectarea cadrului macroprudential, prin imposibilitatea aplicarii de amortizoare de
capital, cum ar fi amortizorul pentru institutiile de credit de importanta sistemica sau
amortizorul anticiclic de capital; in consecinta, cadrul macroprudential ar deveni
ineficient in acoperirea riscurilor structurale sau in diminuarea volatilitatii ciclului
financiar.

Afectarea deponentilor si investitorilor locali in perioade de crize, daca resursele
financiare primite de subsidiarele bancare de la entitatile mama nu vor fi suficiente
pentru acoperirea pierderilor; exista riscul ca pierderile ce ar putea fi cauzate de esuari
ale unor institutii de credit s& fie suportate la nivel national®.

Pentru prevenirea unor astfel de potentiale efecte adverse asupra statelor membre
gazd3, sunt necesare plase de sigurantd adecvate. In acest context, Grupul de lucru la
nivel Tnalt privind EDIS a recomandat, in foaia de parcurs publicata in luna decembrie
2019, evaluarea obstacolelor in calea integrarii transfrontaliere, iar indepartarea
acestora sa aiba loc impreuna cu introducerea de plase de siguranta adecvate.

7.1.4. Tratamentul legislativ al expunerilor suverane si stabilitatea financiara

Expunerile suverane ale institutiilor de credit sunt supuse unui tratament de
reglementare specific atat la nivelul UE, cat si pe plan international, pe baza
standardelor prudentiale internationale elaborate de Comitetul de la Basel pentru
supravegherea bancara. Astfel, conform cadrului european de reglementare CRD/CRR
(Capital Requirements Directive / Capital Requirements Regulation), expunerile
suverane beneficiaza de un tratament preferential: (i) sunt exceptate de la limitele
privind expunerile mari, (ii) beneficiaza de o pondere de risc de 0 la sutd in urma
aplicarii abordarii standardizate pentru determinarea cerintelor de capital pentru riscul

Strategiile de rezolutie aplicabile grupurilor bancare pot fi de tipul single point of entry (SPE) sau multiple point of entry (MPE).
n cazul SPE, o singurd autoritate de rezolutie exercitd competente de rezolutie pentru institutia supravegheata la nivel
consolidat, in timp ce in cazul strategiei de tip MPE, mai multe autoritati de rezolutie exercitd competente de rezolutie pentru
subgrupuri regionale sau entitati ale grupului, iar grupul bancar este rezolvat la nivelul entitatii de rezolutie unde s-au
materializat pierderile.
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de credit, daca sunt denominate in moneda nationala a statului emitent, si (iii) sunt
considerate active cu nivel ridicat de lichiditate si de calitate a creditului in ceea ce
priveste determinarea cerintelor de lichiditate.

Potrivit foii de parcurs publicate de Grupul de lucru la nivel inalt privind EDIS in
decembrie 2019, se urmareste reducerea sau ruperea legaturii dintre banci si stat
(sovereign-bank loop) prin intdrirea supravegherii si a cerintelor de raportare a
expunerilor suverane, precum si prin stimularea bancilor sa isi diversifice portofoliile de
expuneri suverane.

Optiunile de Din perspectiva statelor membre din afara zonei euro, precum si pentru pietele mai

diversificare a mici si mai putin dezvoltate, este important de mentionat faptul ca investitiile

expunerilor suverane alternative pentru bancile din afara zonei euro in moneda lor nationala sunt foarte

sunt reduse in statele limitate si ar trebui evitata inlocuirea riscului de concentrare cu riscul valutar sau cel de

membre din afara contagiune.
zonei euro
De asemenea, bancile din zona euro nu sunt stimulate sa cumpere titluri emise de
statele membre din afara zonei euro, intrucat: (i) nu sunt acceptate pentru operatiuni
de refinantare la BCE, daca sunt denominate in moneda nationala si (ii) prin cadrul de
reglementare prudential actual al UE sunt impuse cerinte suplimentare.
7.2. Romania: imagine de ansamblu asupra sectorului bancar
Principalii indicatori de sanatate financiara a sectorului bancar din Romania si-au
continuat tendinta pozitiva semnalata in editia anterioara a Euro Monitor, pastrand
aceeasi incadrare pe benzile de prudenta stabilite de Autoritatea Bancara Europeana
(ABE). Cu toate acestea, incertitudinile mari privind evolutiile economiei autohtone si
europene in contextul pandemiei impun mentinerea unei abordari prudente in
gestiunea bancara.
Rata creditelor neperformante a scazut la 3,9-1la suta (de la 4,0 la suta in mai 2020),
Principalii indicatori fiind favorizata, pentru prima data Tn anul 2021, de reducerea soldului creditelor
de s3natate neperformante. Profitabilitatea s-a consolidat, pana la valori comparabile cu cele
financiars a inregistrate inainte de declansarea crizei pandemice. S-au mentinut factorii explicativi
sectorului bancar din favorabili identificati de la inceputul anului, respectiv sporirea aportului veniturilor
Romania si-au comerciale (ca efect al cresterii numarului de tranzactii), imbundtatirea eficientei
continuat tendinta operationale si contabilizarea unor cheltuieli cu provizioanele sub nivelul perioadei
pozitivi similare din anul precedent. Profitul net agregat a insumat 3,7 miliarde lei, cu

1,4 miliarde lei peste nivelul perioadei similare din anul anterior.

Ratele de capital s-au mentinut la valori adecvate. Acestea au atins maxime istorice la
sfarsitul anului 2020, dupa deciziile institutiilor de credit de a retine profitul (atat la
recomandarea bancii centrale, cat si urmare intelegerii actionarilor de a manifesta
prudenta cu privire la distribuiri in perioada pandemiei). Astfel, rata fondurilor proprii
totale s-a majorat cu 2 procente, pana la 25,1 la sutd, in conditiile in care volumul
fondurilor proprii s-a marit cu 8 la suta (echivalentul a 4,5 miliarde lei, pana la

58,5 miliarde lei).
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Dinamica anuala a soldului creditelor neguvernamentale a depasit 10 la suta (mai 2021
fata de mai 2020), dupa o crestere medie cu 5 la suta in anul 2020 si 7,6 la suta in 2019.
Cresterea a fost alimentatd de componenta in lei, care s-a mentinut pentru a doua luna
consecutiv pe palierul cu doua cifre (15, 4 la sutd), dupa o majorare in medie cu

7,7 la suta in 2020. Din perspectiva beneficiarilor, avansul a fost dat cu precadere de
companiile nefinanciare. Pe segmentul populatiei s-a pastrat interesul pentru creditele
imobiliare. Expunerile fata de sectorul public au ajuns sa acumuleze aproape un sfert
din totalul activelor bancare (23,4 la suta in mai 2020), in timp ce ponderea activelor
externe a continuat sa scada (pana la 10,4 la suta de la un varf istoric de 11,7 la suta
atins in ianuarie 2021; 10,3 la suta in mai 2020).

7.3. Romania: finantarea companiilor nefinanciare in functie
de caracteristicile sectoarele economice

Finantarea bancara are o pondere relativ redusa in totalul surselor de finantare a
companiilor nefinanciare, motivele fiind diverse, ponderea ridicata a firmelor cu
capitaluri proprii negative din economia Romaniei fiind ridicata. Astfel, companiile isi
finanteze activitatea in principal din datorii comerciale (in proportie de 17 la suta din
pasivul acestora, conform situatiilor financiare la finalul anului 2019), precum si din
datorii intra-grup (datoriile fata de actionari sau fata de entitati afiliate reprezentand
12 la suta din pasiv). Creditele interne de la banci si IFN reprezinta 8 la suta din pasivul
firmelor, la nivel agregat.

Conform Sondajului BNR privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din
Romania, accesul la finantare al companiilor reprezinta una din cele mai putin presante
probleme identificate de firmele din Romania. Cu toate acestea, pe fondul pandemiei,
n ultimul sondaj rezultatele aratd o scadere a ponderii firmelor care au declarat ca nu
au nevoie de finantare de la banci sau institutii financiare nebancare, semnaland nevoia
de lichiditate in crestere a companiilor a caror cifra de afaceri a fost afectata de
pandemie.

Dupa sectoarele economice, cele mai creditate sunt industria prelucratoare, comertul si
serviciile (23 la sutd, 26 la sutd, respectiv 18 la suta din portofoliul corporativ al bancilor,
la martie 2021), acest lucru fiind justificat si prin prisma aportului la VAB adus de
acestea (22 la suta, 18 la suta, respectiv 36 la suta din VAB generat de sectorul
companiilor nefinanciare).

Aceeasi tendinta se mentine si in functie de gradul de tehnologie incorporat in produse
(high-tech /[ low-tech), respectiv de gradul de cunoastere incorporat in servicii
(knowledge intensive sectors / less knowledge intensive sectors)*°. Economia Romaniei
este formata in mare parte din firme a caror activitate nu presupune un aport
tehnologic sau de cunoastere ridicat, acest lucru reflectdndu-se si in creditarea bancara
(creditele acordate firmelor din categoriile high-tech si medium-high-tech reprezinta

5 la suta din portofoliul corporativ, iar cele acordate firmelor din categoria knowledge
intensive sectors, KIS, cumuleaza 7 la suta). Companiile din sectoarele cu un aport

Conform clasificarii Eurostat, disponibil la: https://ec.europa.eu/eurostat/cache/metadata/Annexes/htec_esms an3.pdf
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tehnologic ridicat au un potential important de a contribui la cresterea economica: desi
reprezinta ca numar 1 la suta din total, acestea au un aport de 8 la suta in VAB generat
pe ansamblul companiilor. Pe de alta parte, firmelor cu un grad ridicat de cunoastere
(KIS), au o reprezentare in VAB proportionala cu numarul lor (acestea reprezinta

23 la sutad din numarul de firme si genereaza 20 la suta din VAB).

Sectoarele economice cu emisii ridicate de dioxid de carbon, care pot fi afectate de
tranzitia la o economie cu zero emisii de carbon, au un rol important in economie,
reprezentand circa 40 la suta din perspectiva aportului la VAB si detinand jumatate din
activele intregului sector nefinanciar. Aceste active nu se limiteaza doar la combustibili
fosili, iar parte din acestea sunt supuse la riscul fie de a deveni inutilizabile, fie ca
valoarea lor de piatd sa se reduca drastic (conceptul de stranded assets). Principalii
factori care pot conduce la acest fenomen pot fi implementarea unor politici climatice
mai stricte legate de intensitatea emisiilor sau a aparitiei unor noi tehnologii mai
curate, precum si a schimbarea conditiilor pietelor, a preferintelor consumatorilor, sau
ca urmare a materializarii unor riscuri de mediu.

Finantarea acestor sectoare aflate la risc este de asemenea considerabila, cumuland
conform unor estimari preliminare aproape jumatate din portofoliul corporativ al
bancilor. Cu toate acestea, riscul poate fi gestionat, avand in vedere ca mare parte
dintre aceste credite sunt acordate pe termen scurt.

Din perspectiva riscului fizic, un sector care este vulnerabil la fenomene meteo extreme
este cel agricol. Agricultura poate fi afectata fie de evenimente precum inundatii,
alunecari de teren, temperaturi extreme, furtuni si uragane, seceta sau incendii, fie ca
urmare a incalzirii globale treptate, care conduce la randamente mai mici ale culturilor
sau la o productivitate mai mica datorita temperaturilor mai ridicate.

Bancile crediteaza intr-o proportie moderata acest sector (9 la suta din portofoliul
corporativ), insa in crestere, prin urmare expunerea sectorului bancar la riscul fizic
devine din ce in ce mai relevant. Tn plus, companiile din agricultura care fsi desfisoara
activitatea Tn regiuni cu un risc ridicat de inundatii reprezinta 36 la suta din totalul
creditelor fata de sectorul agricultura.

Sectorul agricol are importanta strategica pentru economia romaneasca, prin urmare
este util ca autoritatile sa se implice in elaborarea si implementarea unor strategii si
masuri specifice, cu scopul de a prevenii sau de a combate efectele negative ale unor
fenomene meteorologice, precum si pentru a contribui la cresterea rezilientei acestui
sector. Astfel, pot fi aplicate o parte din Recomanddrile CNSM privind diminuarea
vulnerabilitdtilor provenind din cresterea deficitului balantei comerciale cu produse
agroalimentare®!, in vederea preintdmpinarii reducerii productivititii generata de
schimbarile climatice cu efect asupra culturilor, precum si pentru sustinerea firmelor
care creeaza lanturi alimentare, genereaza clustere locale, produc bunuri ecologice, au
un rol activ in programele create pentru atingerea obiectivelor europene sau care
adopta pe scara largd tehnologii digitale. Tn acest context, pentru a diminua pierderile

Raportul Grupului de lucru CNSM privind diminuarea vulnerabilitatilor provenind din cresterea deficitului balantei comerciale
cu produse agroalimentare este disponibil la urm3toarea adresa: http://www.cnsmro.ro/res/ups/AnalizaCNSM2020.pdf.
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potentiale la momentul materializarii riscului fizic si a celui de tranzitie, este necesara
orientarea din timp a resurselor financiare catre domenii cu un impact pozitiv asupra
mediului, precum si in scopul decarbonizarii sectoarelor emitente sau a eficientizarii
capacitatilor de productie, sub rezerva administrarii adecvate a riscului de credit.

Oportunitatile Tn acest sens sunt multiple. Conform calculelor Grupului de lucru CNSM,
valoarea proiectelor verzi care sunt anticipate a fi implementate de catre autoritati si
mediul privat pana in anul 2030 este de aproximativ 60 miliarde euro. in prezent,
conform estimarilor preliminare, volumul creditelor verzi in portofoliul bancilor pe
sectorul companiilor este de peste 1 miliarde de euro. in structurs, acestea au fost
acordate preponderent pentru cladiri verzi (circa 60 la suta), urmate de creditele pentru
energie regenerabild (17 la sutd). Alte domenii de interes pentru banci, din perspectiva
creditelor pe care le au deja in bilanturi, ar fi eficienta energetica sau reducerea
deseurilor si a apelor uzate, in timp ce domenii precum transport eficient, finantari
pentru tehnologii eficiente energetic, finantari pentru adaptarea la schimbarile
climatice au un procent foarte redus (2 la suta) din creditele considerate verzi.

Pe segmentul retail, creditele acordate populatiei totalizeaza la martie 2021 aproape
0,4 miliarde de euro, acestea fiind aproape in totalitate credite ipotecare pentru
achizitia de locuinte verzi.

Caseta 2. Solutii pentru sprijinirea finantarii verzi, identificate in cadrul
Grupului de lucru CNSM

Riscul climatic si finantare verde au fost pe agenda Comitetului National pentru
Supravegherea Macroprudentiala (CNSM) la finalul anului trecut, constituindu-se
astfel, in luna octombrie 2020, Grupul de lucru CNSM pentru sprijinirea finantarii
verzi. Acest grup de lucru a reunit peste 90 de specialisti din cadrul BNR, Ministerului
Finantelor, ASF, ministerelor de linie, Administratiei Prezidentiale, institutiilor de
credit, institutiilor financiare internationale (BEI, BERD, BM), sectorului privat si a
asociatiilor de profil.

Raportul Grupului de lucru pentru sprijinirea finantarii verzi a fost aprobat in sedinta
CNSM din data de 3 iunie 2021 si contine o serie de 16 recomandari pentru
autoritatile publice (materialele sunt disponibile online, pe website-ul CNSM, la
adresa http://www.cnsmro.ro/publicatii/studii-si-analize/grupul-de-lucru-cnsm-

pentru-sprijinirea-finantarii-verzi/). Recomandarile sunt impartite in trei categorii,

respectiv: (i) cresterea sustenabila a finantarii proiectelor verzi, (ii) sprijinirea
schimbarilor structurale in economie in directia generarii de valoare adaugata
superioara si (iii) imbunatatirea transparentei si a gradului de constientizare cu
privire la impactul schimbarilor climatice in economie si sistemul financiar.
Implementarea acestor masuri, a caror termene sunt cuprinse intre decembrie 2021
si iunie 2023, va fi monitorizata de catre CNSM, conform prevederilor Legii 12/2017
privind supravegherea macroprudentiald a sistemului financiar national. Ulterior
publicarii Raportului, tema a fost analizata si pe blogul BNR

Pentru mai multe detalii, a se vedea Capitolul 8, precum si urmatoarele doua articole
publicate pe Blogul BNR:
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Mihaela Ene, Romulus Mircea, Florin Dragu si Remus Danila, 2021, , Finantarea verde
prin piata de capital, sectorul financiar-nebancar si obligatiuni verzi guvernamentale”,
24 iunie, disponibil la: http://opiniibnr.ro/index.php/macroeconomie/512-

finantarea-verde-prin-piata-de-capital-sectorul-financiar-nebancar-si-obligatiuni-

verzi-guvernamentale

Alexandra Bocse, Tudor Grosu si Alexandru Buteica, 2021, ,,Impactul schimbarilor
climatice asupra economiei: provocari si oportunitati pentru Romania”, 29 iunie,
disponibil la: http://opiniibnr.ro/index.php/macroeconomie/515-impactul-

schimbarilor-climatice-asupra-economiei-provocari-si-oportunitati-pentru-romania-2).

7.4. Romania: dezvoltarea finantarilor verzi ar putea fi o sansa
pentru cresterea rolului economic al sectorului financiar nebancar

n Romania sectorul financiar nebancar, ce grupeaz piata de capital, piata asigurrilor
si piata pensiilor private, are inca un rol redus in finantarea economiei in ansamblu, n
raport cu potentialul de dezvoltare existent. Conform celui mai recent Raport lunar al
ASF (mai 2021) ponderea in PIB a activelor sectorului financiar nebancar a stagnat in
jurul nivelului de 12 la suta in ultimii cinci ani anteriori crizei pandemice, pentru ca in
anul 2020 sa urce usor la circa 13,4 la suta (ASF, 2021) in contextul scaderii cu 3,9 la
suta a PIB real ca efect al socului economic indus de aceasta. Dincolo de cauzele sale
structurale care continua sa se manifeste de o lunga perioada de timp, aceasta stare de
fapt se reflecta din pacate in prezent inclusiv printr-o reactie intarziata si o aliniere
lenta la noile tendinte si prioritati existente pe plan european si international. Deloc
surprinzator asadar, dinamica redusa a pietei financiare nebancare nu este observata
doar in ceea ce priveste dimensiunea sa ci si prin gradul de diversificare si de adaptare
la nevoile in continua transformare de finantare a economiei reale.

Una din expresiile acestui decalaj structural intre evolutia sectorului financiar nebancar
local prin comparatie cu situatia la nivel european si international este si evolutia lenta
a interesului pentru dezvoltarea segmentului finantarilor verzi, una dintre principalele
prioritati ale momentului pe pietele financiare globale.

Desi pe cele trei segmente ce formeaza sectorul financiar nebancar actioneaza o mare
varietate de investitori institutionali cu caracteristici diferite in ceea ce priveste
orizontul de timp, nivelul de aversiune la risc, preferinta pentru lichiditate si restrictiile
privind politica investitionala, implicarea acestora in realizarea de plasamente verzi este
scazutd, asa cum arata rezultatele recent publicate ale unui chestionar derulat de un
grup de lucru inter-institutional al CNSM (2021), avand ca scop evaluarea nivelului de
dezvoltare a finantarilor verzi in Romania. La chestionar au furnizat raspunsuri 8 fonduri
de pensii, 19 societati de asigurari si 18 societati de administrare a investitiilor care, in
total, reprezinta peste 80 la suta din activele sectorului financiar nebancar din Romania.
Datele arata existenta unui interes sub potential la nivelul companiilor respective, in
principal determinat de faptul ca nu exista la nivelul acestor entitati o strategie pe
termen mediu sau lung pentru investitiile in produse financiare verzi si, in consecinta,
nici preferinta pentru finantarea de proiecte sau companii prin intermediul produselor
financiare verzi, prin comparatie cu alte produse disponibile in prezent, desi exista
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intentii pentru dezvoltarea unei astfel de strategii pe viitor. Situatia vine in contrast cu
faptul c3, potrivit analizei CNSM, la nivelul grupurilor financiare din care aceste entitati
fac parte, interesul este totusi unul ridicat. Aceasta se poate explica prin faptul ca,
preocupadrile respectivelor grupuri financiare sunt mai bine aliniate la cele mai recente
standarde, recomandari si bune practici in domeniu.

Existd, asadar, un decalaj important intre practica generala la nivelul grupurilor
internationale din care fac parte cei mai multi dintre investitorii institutionali locali si
abordarea acestora in Romania. Majoritatea companiilor care au raspuns la sondajul
realizat de grupul de lucru al CNSM au subliniat faptul ca alocarea activelor, pe termen
mediu, are in vedere o pondere de pana la 10 la suta din acestea ar putea fi orientata
spre investitii in produse financiare verzi, dar, cu toate acestea, nu au realizat pana la
data chestionarului investitii in produse financiare verzi. Rezultatul atractivitatii mai
scazute a proiectelor verzi pentru cele trei segmente ale pietei financiare nebancare din
Romania poate fi deopotriva rezultatul paradoxal al contextului pozitiv pe care il
traverseaza piata de capital locala cat si al unor cauze structurale. Lipsa de apetit
pentru implicarea in finantarea unor proiecte verzi este cu atat mai evidenta cu cat nu
se pot identifica bariere de reglementare in calea acestora.

Din perspectiva contextului, este de notat perioada de randamente pozitive
semnificative ce a caracterizat piata bursiera locala in ultimii doi ani, cu exceptia
scaderilor din perioada februarie-martie 2020 generate de socul pandemic initial si care
ulterior au fost integral recuperate iar maximele istorice au fost semnificativ depasite.
Aceste evolutii s-au aflat Tn consonanta cu tendintele cvasi-generalizate de crestere
consistenta a preturilor activelor financiare pe plan international, cu caracter
speculativ, alimentata de nivelul redus al dobanzilor si amploarea lichiditatii injectate
de bancile centrale din economiile dezvoltate. Pe fondul castigurilor consistente ale
intermediarilor din aceasta perioada (intr-adevar volatild), ilustrata inclusiv de succesul
rasunator si randamentele ridicate generate de o serie de oferte derulate in aceasta
perioada prin plasamente private si ulterior listate la cota bursei, interesul pentru nisa
investitiilor verzi, care in conditii normale nu pot oferi randamente comparabile, a fost
mai redus. Aceasta avut probabil impact deopotriva asupra cererii de astfel de produse
din partea fondurilor de investitii care au ramas focalizate aproape exclusiv pe
optimizarea raportului rentabilitate/risc, cat si asupra ofertei, pentru ca brokerii si
consultantii nu gasit suficienta motivatie de a aloca resurse pentru aducerea pe piata a
unor astfel de emisiuni de titluri.

Daca analizam specificul local al fiecarei subcategorii de investitori institutionali,
observam ca in afara fondurilor de pensii si a societatilor de asigurare de viata care fiind
axate pe orizonturi investitionale lungi ar trebui sa aiba implicit si o predilectie pentru
proiecte ce adreseazd nevoia de sustenabilitate pe termen lung, in cazul celorlalte
categorii de investitori institutionali locali criteriile de alocare a capitalului sunt
dominate fie de nevoia de lichiditate (dar piata locala activelor financiare verzi
deocamdata nu are adancime), fie de cea a optimizarii randamentului raportat la risc
(care a fost pana recent in defavoarea instrumentelor financiare verzi de pe plan local).

De exemplu, pentru sistemul pensiilor private din Romania (in cadrul caruia este
administrata partea cea mai importanta a activelor din cadrul sectorului financiar
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nebancar, respectiv 55,2 la suta din total si aproximativ 7,4 la suta din PIB la finele
anului 2020) reglementarile in vigoare privind politica de investitii nu constituie o
bariera pentru efectuarea de plasamente in obligatiuni verzi. Prezenta redusa a
acestora in portofoliile fondurilor de pensii private ar putea fi asadar explicata prin
raritatea lor pe piata in general, deci implicit a lichiditatii reduse, precum si prin
interesul scazut fata de acest domeniu in randul administratorilor de fonduri. Acesta
din urma poate fi la randul sau efectul unei presiuni reduse din partea contributorilor la
sistemul de pensii private (in marea lor majoritate foarte pasivi fata de orice aspect
legat de functionarea acestuia, inclusiv in alegerea initiala a fondului, ceea ce se vede
din procentul foarte mare de alocari aleatorii) privind obiectivele de sustenabilitate, dar
si primelor de risc insuficient de atractive in raport cu obligatiunile clasice din aceeasi
clasa de risc.

Pe piata organismelor de plasament colectiv, al doilea segment ca marime a activelor
totale administrate intre cele trei componente ale pietei financiare nebancare,
motivatiile ponderii reduse a plasamentelor in obligatiuni verzi sunt similare celor
prezentate mai sus in cazul sistemului fondurilor de pensii private. Si in acest caz
reglementarile existente nu reprezinta o bariera efectiva dar nici nu stimuleaza n vreun
fel preferinta pentru astfel de plasamente in raport cu obligatiunile clasice listate sau
nelistate. Spre deosebire de fondurile de pensii private, organismele de plasament
colectiv in valori mobiliare au insa o preferinta mai mare pentru lichiditate, in contextul
n care acestea trebuie sa realizeze zilnic un management al intrarilor si iesirilor de
capital de la investitori. Chiar si asa majoritatea fondurilor se concentreaza doar pe o
parte a portofoliului pentru managementul lichiditatii, astfel ca in majoritatea cazurilor
exista suficient loc in portofoliu pentru investitii cu lichiditate mai redusa.

n cazul sectorului asigurdrilor discutia se nuanteaza dat3 fiind diferentele semnificative
n ceea ce priveste comportamentul investitional intre companiile de asigurare de viata
si cele de asigurari generale. Asa cum este cunoscut, in Romania din perspectiva
primelor brute subscrise, piata este dominata de asigurarile generale pentru care
lichiditatea este foarte importanta (avand in vedere ca majoritatea politelor de
asigurare au o maturitate mai redusa de un an si ca urmare fluxurile financiare —
ncasari de prime si plati de daune - se deruleaza pe termen scurt). Aici resursele
financiare sunt gestionate cu precadere utilizand instrumente financiare foarte lichide
si cu risc redus de fluctuatie a pretului (titluri de stat, depozite bancare, mai rar actiuni
sau obligatiuni corporative). in cazul societdtilor de asigurare de viata, pentru ca
domeniul de activitate are un grad mai mare de predictibilitate iar fluxurile financiare
sunt orientate pe termen mai lung, managementul lichiditatii este mai usor de realizat
iar o parte importanta a portofoliului poate fi alocata catre plasamente mai putin
lichide, cu orizont mai lung de timp, dar cu un raport randament/risc atractiv si adecvat
structurii portofoliului de asigurari vandute de companie. Obligatiunile verzi ar fi
probabil foarte cautate de managerii de portofoliu ai companiilor de asigurari de viata,
chiar daca nu ar avea o lichiditate ridicata pe piata, daca ar oferi prime de risc atractive
si ar avea un risc de credit care sa se incadreze in profilul portofoliului.

O concluzie preliminara a elementelor prezentate mai sus ar putea fi aceea ca

anvergura inca prea redusa (in raport cu alte piete de capital europene relevante si prin
comparatie cu dimensiunea economiei si sectorului financiar local) a finantarilor verzi
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derulate prin piata financiare nebancara este efectul in egala masura al unor cauze care
actioneaza pe partea cererii de astfel de instrumente (de la investitorii institutionali
locali) cat si a ofertei (brokerii si companiile locale nu s-au grabit pana acum sa aduca
pe piatd multe emisiuni de obligatiuni verzi). in ambele situatii cauzele sunt atat
obiective (structurale) céat si subiective (comportamentale, pe piata de capital adesea
ceva trebuie sa fie, pur si simplu, ,la moda” pentru a avea succes, uneori indiferent de
fundamente si rationamente; pare cd ,,moda” obligatiunilor verzi pe piata de capital din
Romania e inca la stadiul de nisa ingusta).

Pe partea cererii de obligatiuni verzi, o serie importanta de factori catalizatori pentru
interesul investitorilor din sectorul financiar nebancar au inca doar o foarte slaba
manifestare pe piata locala, din cauza:

Nivelului redus al constientizarii faptului ca obtinerea de randamente financiare
robuste pe termen lung depinde stabilitatea, functionarea adecvata si buna guvernanta
a sistemului economic si a societétii precum si de protejarea mediului. in special pentru
fondurile de pensii si pentru companiile de asigurari de viata, dar si pentru categoriile
de fonduri de investitii orientate pe termen mediu si lung, este extrem de importata
reducerea riscurilor cu impact pe orizont mediu si lung de timp, precum riscurile
generate de schimbarile climatice. Aceste sunt deosebit de relevante si pentru
companiile de asigurari generale, din perspectiva daunalitatii, chiar daca orizontul lor
investitional este unul scurt iar preferinta pentru lichiditate este considerabila.

Presiunii scazute din partea stake-holderilor, in special a investitorilor in fonduri,
asiguratilor si a participantilor la fondurile de pensii private. in Roméania nu s-a
acumulat inca o masa critica de indivizi ale caror decizii si alegeri privind plasamentele
financiare sa includa criterii de sustenabilitate, dar pe plan international este foarte
vizibil acest trend, in special in economiile dezvoltate si in randul generatiilor tinere.
Astfel, persoanele care economisesc si investesc, in calitate directa sau indirecta de
furnizori de capital pentru investitorii institutionali de pe piata financiara nebancara,
solicita respectarea mai stricta a standardelor ESG, precum si extinderea ofertelor de
produse pentru a include optiuni de investitii mai responsabile pentru mediu.

Presiunea din partea reglementatorilor locali de a include criterii de sustenabilitate in
politica de investitii a entitatilor de pe piata financiara nebancara este de asemenea
foarte redus. in afara cerintelor de transparent introduse de Regulamentul UE
2019/2088, intrate in vigoare in luna martie 2021, dar pentru care incd exista persista
neclaritati in ceea ce priveste modalitatea de aplicare in lipsa unor instructiuni emise pe
plan local, nu exista alte exigente in domeniu pentru entitatile reglementate. Desigur,
nu exista nici limitadri sau bariere de reglementare pentru plasamentele in instrumente
financiare aferente unor proiecte verzi, dar absenta cerintelor sau a stimulentelor,
coroborata cu contextul specific inca nefavorabil descris mai sus, fac ca piata sa acorde
fncd o prea mica prioritate acestora.

Impulsul din partea asociatiilor industriei financiare Tn ansamblu sau a organizatiilor
neguvernamentale si de lobby este slab sesizabil in prezent pe plan local, fapt relevat si
de raspunsurile la chestionarul CNSM evocat anterior sau de prezenta foarte redusa in
spatiul media a unor proiecte si actiuni concrete ale acestora in directia constientizarii
nevoii de prioritizare a finantarii economiei verzi.
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Pe partea ofertei de obligatiuni verzi, in ultimele luni am putut observa totusi ca au
continuat sa se manifeste evolutii favorabile, dintre care cea mai notabila este plasarea
de catre o banca locala a celei mai mari emisiuni de obligatiuni verzi de pana acum pe
plan local, fiind a doua emisiune de obligatiuni verzi a bancii si prima serie de obligatiuni
senior nepreferentiale. Valoarea nominala a emisiunii este de peste 1,2 miliarde lei pe o
maturitate de 7 ani si cu un cupon anual fix de aproximativ 3,8 la suta, superior
randamentului la care se tranzactionau la data emisiunii titlurile de stat in lei cu o
maturitate similara. Avand in vedere consideratiile de mai sus, probabil ca exact
aceasta din urma caracteristica a emisiunii de obligatiuni a fost cea care a oferit si cheia
succesului Tn mobilizarea interesului investitorilor: prima de risc suficienta peste
randamentul oferit de alte instrumente percepute la momentul respectiv ca avand un
risc mai redus si o lichiditate mai buna. Si prima emisiune de obligatiuni verzi a bancii
(fn valoare nominala de circa 400 milioane lei, pentru o maturitate de 5 ani) s-a realizat
tot la un cupon anual fix superior nivelului randamentelor titlurilor de stat in lei cu
maturitate similara, aceasta fiind deja tranzactionata la Bursa de Valori Bucuresti de la
finele lunii mai a anului curent. Totusi, numarul de emisiuni de obligatiuni ,verzi” locale
ramane redus, activitatea in acest domeniu si preocuparea participantilor la piata fata
de aceasta clasa de instrumente fiind inca departe de intensitatea la care au ajuns pe
pietele europene.

Pentru ca diminuarea impactului activitatilor economice asupra mediului este una
dintre principalele prioritati la nivel european si chiar global, este de asteptat ca si
evolutia viitoare a sectorului financiar sa fie semnificativ influentata de modificarile
structurale necesare pentru atingerea acestui obiectiv. De aceea, pentru sectorul
financiar nebancar din Romania, dezvoltarea pietei instrumentelor financiare verzi
reprezinta una dintre oportunitatile importante de crestere si de sporire a contributiei
la functionarea economiei locale. Pentru aceasta trebuie Tnsa depasite o serie de
obstacole, printre care:

Lipsa legislatiei adecvate dar si a clarificarii taxonomiei si armonizarii standardelor in

domeniu. De exemplu, singurele obligatiuni verzi listate in prezent la Bursa de Valori

Bucuresti sunt definite potrivit criteriilor de eligibilitate interne ale grupului financiar
international din care face parte banca emitenta, rezultate din incorporarea de bune

practici in domeniu, in absenta unei taxonomii si a unor standarde comune agreate la
nivel european sau national.

Inadecvarea resurselor de pregatire a personalului care ar trebui sa identifice,
analizeze, monitorizeze si gestioneze aceste plasamente.

Insuficienta informatiilor si datelor statistice necesare adoptarii unor astfel de decizii de
investitii.

Raportul rentabilitate/risc inca inferior, varietatea si mai ales lichiditatea redus3, in
general, a instrumentelor financiare verzi disponibile, prin comparatie cu alte
oportunitati de investitii (un cerc vicios ce trebuie depasit gradual pe masura acumularii
de exemple de succes n acest domeniu).

Efectul de ,,crowding-out” generat de preferinta pentru plasamente in titluri de stat

»incurajata” de cerintele prudentiale specifice reglementarilor aplicabile acestor
entitati. Din aceasta perspectiva probabil ca una dintre masurile potentiale cu cel mai
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mare impact imediat si pe termen mediu pentru dezvoltarea pietei instrumentelor
financiare verzi ar fi emiterea de obligatiuni suverane de acest tip (asa cum Ungaria,
Polonia sau Cehia au facut-o deja).

e Absenta unor stimulente de natura fiscald, prudentiald sau a unor garantii publice si
cofinantari care sa diminueze riscul de contrapartida.

Parte dintre aceste obstacole ar putea fi depasite pe termen scurt si mediu prin
implementarea de catre autoritatile responsabile a masurilor incluse in Recomandarea
CNSM nr. R/6/2021, dintre care cele mai relevante pentru sectorul financiar nebancar
sunt:

¢ Comunicarea de catre autoritatile nationale catre entitatile din aria lor de competenta a
unor recomandari privind abordarea prudenta a riscului climatic. Recomandarile vor
acoperi cel putin urmatoarele domenii: (i) guvernanta, (ii) strategie, (iii) managementul
riscului, (iv) analizd de scenarii si testare la stres si (v) transparenta.

¢ Constituirea la nivel interministerial a unui colectiv care sa elaboreze Cadrul general
pentru obligatiuni verzi la nivel suveran, stabilirea criteriilor de eligibilitate pe baza
carora se va realiza identificarea proiectelor care pot fi eligibile pentru finantarea prin
obligatiuni verzi la nivel suveran si dezvoltarea expertizei necesare pentru emiterea si
monitorizarea emisiunilor de astfel de instrumente si pentru realizarea si transmiterea
raportarilor anuale pana la alocarea integrala a cheltuielilor.

¢ Analizarea oportunitatii flexibilizarii cerintelor prudentiale privind finantarile verzi, in
linie cu preocupari similare la nivel european, din perspectiva stimularii acestui tip de
creditare, fara afectarea stabilitatii financiare.

e Dezvoltarea arhitecturii de guvernanta a schimbarilor climatice (adaptare si atenuare),
cu implicarea ministerelor de linie, Administratiei Prezidentiale, mediului stiintific,
mediului privat, BNR, ASF, institutiilor de credit, institutiilor financiare internationale,
ONG etc.

Avand in vedere particularitatile structurale ale diferitelor tipuri de investitori
institutionali locali, amintite mai sus, precum si efectul de ,,crowding-out” generat de
preferinta mare a acestora pentru plasamente in titluri de stat, probabil ca ,locul” in
care cererea si oferta de obligatiuni verzi s-ar intalni cu cel mai mare succes in cazul
sectorului financiar nebancar din Romania ar fi cel al unor emisiuni de astfel de
instrumente de catre stat. Un astfel de proiect ar putea actiona ca un catalizator
inclusiv pentru dezvoltarea segmentului obligatiunilor verzi emise de companii
private, pentru ca probabil ar constitui factorul declansator al cresterii notorietatii si
apetentei fata de aceste instrumente.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI 71



Romania | Zona Euro Monitor

Riscurile asociate
schimbarilor
climatice sunt
considerate a avea
cel mai ridicat grad
de manifestare,
comparativ cu alte
riscuri la nivel global,
conform WEF, 2021

Romania se afla in
topul celor mai
poluante state la
nivelul UE, din
perspectiva
intensitatii emisiilor
de gaze cu efect de
serd (emisii/VAB)

Sectoarele
nefinanciare expuse
la riscul climatic de
tranzitie reprezinta o
parte importanta a
economiei
romanesti, avand in
vedere cd genereaza
40 la suta din VAB,
detin 50 la suta din
active si angajeaza
31 la suta dintre
salariatii acestui
sector

72

32

8. Romania: Finantarea verde prin intermediul
pietelor financiare. Provocari si oportunitati
in contextul schimbarilor climatice

8.1. Este tranzitia catre o economie neutra climatic sursa
de oportunitati sau provocari pentru sectorul bancar?3?

Schimbarile climatice, pierderea biodiversitatii si impactul asupra mediului in general
sunt pe primele pozitii in clasamentul riscurilor cu cel mai ridicat grad de manifestare,
potrivit Raportului privind riscurile globale publicat de WEF in 2021. Astfel, preocuparile
legate de aspecte privind clima si mediul prind tot mai mult contur in randul
reglementatorilor din sfera financiara, atat la nivel european, cat si pe plan
international, iar mesajele acestora sunt destul de clare in aceasta privinta: actionati
acum, Tntrucat cu cat intarziati mai mult tranzitia, cu atat pierderile suferite vor fi mai
mari pentru fiecare dintre noi.

Schimbarile climatice ar putea reprezenta cea mai mare oportunitate, judecata din
perspectiva investitiilor pe care le reclama si implicit a nevoilor de finantare. Cu titlu
exemplificativ, estimarile Grupului de lucru din cadrul CNSM cu privire la potentialul de
finantare a unor proiecte verzi indica un nivel posibil de circa 15 miliarde lei. Acest
volum ar reprezenta o triplare a expunerilor existente la finalul anului 2020 la nivelul
sistemului bancar autohton privat, expuneri care inregistreaza o pondere de
aproximativ 3 la suta in totalul angajamentelor aferente sectorului nefinanciar,
situandu-se sub media UE de 7,9 la suta, relevand potentialul de crestere si gradul de
maturitate al pietei.

Totodatad, schimbarile climatice ar putea reprezenta un risc major pentru sistemul
bancar, din perspectiva cuantumului relativ ridicat al activelor la risc aflate in portofoliul
bancilor. Cu toate acestea, sunt multe voci care sustin ca mandatul bancilor centrale ar
trebui sa se limiteze la un numar redus de obiective, pentru a nu afecta independenta
acesteia. Tn plus, cei mai sceptici dintre noi ar putea spune ci Romania este ferita de
riscurile pe care le presupun schimbarile climatice (cum ar fi fenomenele meteo
extreme). Sa nu uitam insa ca Romania mosteneste o structura economica bazata pe
sectoare energofage, si se afla in top 5 din punct de vedere al intensitatii emisiilor de
gaze cu efect de sera (emisii raportate la valoarea adaugata brutad), alaturi de alte state
din fostul bloc sovietic, precum Bulgaria, Polonia, Estonia, Lituania si Cehia.

Astfel, ponderea sectoarelor care pot fi afectate de riscurile de tranzitie cumuleaza
circa jumatate din expunerile sectorului bancar fata de companiile nefinanciare, totusi
intr-o proportie importanta facilitati pe termen scurt. Privite dintr-un alt unghi, aceste
sectoare sunt importante pentru economie, deoarece contribuie cu 40 la suta din
valoarea addugata bruta generata de sectorul companiilor nefinanciare, detin aproape

Analiza elaboratd de Amalia Stamate (BNR), luliana Tiba (BRD) si Stefania Racolta-Cruceru (BERD), publicata pe Blogul Opinii
BNR, la data de 22 iunie 2021 si, disponibila la: http://www.opiniibnr.ro/index.php/macroeconomie/511-este-tranzitia-catre-
o-economie-neutra-climatic-sursa-de-oportunitati-sau-provocari-pentru-sectorul-bancar

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Creditele verzi/ cu
destinatie climatica
aflate in portofoliile

bancilor reprezinta

circa 3 la suta din
active, la mai putin
de jumatate
comparativ cu media
la nivelul UE

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Nr.7 | An3 2021

50 la sutd din active si angajeaza 31 la sutd dintre salariatii acestui sector. in plus, din
perspectiva riscului fizic, bancile sunt expuse in proportie de circa 9 la suta din
portofoliul corporativ pe firmele din agricultura, un sector vulnerabil la fenomenele
meteo extreme, cum ar fi seceta sau inundatii. in acest context, este legitim s ne
punem problema cat de pregatit este sectorul bancar romanesc pentru o asemenea
provocare si cat de usor se poate adapta acesta la tranzitie?

Raspunsul la aceasta intrebare dar si perspectiva unor oportunitati oferite de aceasta
tranzitie au fost in centrul analizelor desfasurate in cadrul Grupului de lucru si au vizat
in principal identificarea acelor parghii de natura a atenua efectele manifestarii
acestora si a fructifica eventualele oportunitéti. Tn linie cu evolutiile recente de pe
pietele internationale si piata bancara din Romania se adapteaza rapid si 1si ajusteaza
oferta de finantare, incorporand credite verzi si adoptand modele de buna practica in
vederea evitarii riscului de dezinformare ecologica. Oferta bancilor cuprinde credite
verzi destinate atat segmentului persoane fizice, cat si pentru cel al clientelei
nefinanciare. In principal, aceste credite se adreseaza unor activitti sau proiecte
investitionale in domeniile eficientei energetice (achizitii de flote de masini electrice sau
hibride, reabilitari sau sporire performanta energetica a cladirilor, montarea de
echipamente cu consum redus de energie electrica etc.), imobiliar (dezvoltari si operari
de active beneficiind de certificari nationale sau internationale), economiei circulare
(reciclarea si gestionarea deseurilor) sau a tehnologiilor privind reducerea emisiilor de
carbon. Sectorul energie regenerabile de asemenea da semne de relansare, pe fondul
unor expectatii si propuneri de modificari legislative menite sa ofere predictibilitate
investitionald pe termen lung si agendei climatice care indicd o nevoie suplimentara de
investitii pentru atingerea tintei de 30,7 la suta a ponderii energiei regenerabile Tn mix-
ul de energie, la orizontul anului 2030. Tn acest context de modificare, bancile private
sunt pregatite si interesate de acest domeniul al energiei regenerabile, avand in vedere
Ca, prin natura sa, este unul prin excelenta contributor la obiectivele vizand clima.
Conform rezultatelor unui chestionar privind schimbarile climatice transmis de catre
BNR institutiilor de credit, in sectorului bancar autohton exista preocupari legate de
subiectul schimbarilor climatice in general, insa nivelul de constientizare a riscurilor
este unul relativ modest. in ceea ce priveste finantarea proiectelor verzi, interesul este
in prezent relativ scazut, in principal ca urmare a lipsei proiectelor eligibile, dar in
crestere in ultimii 10 ani. Un exemplu care confirma aceasta tendinta ascendenta este
compania Hidroelectrica SA, care in contextul strategiei sale de diversificare a
productiei de energie electrica din surse multiple regenerabile, a atras cel mai mare
credit bilateral verde in cursul acestui an, in suma de 1,25 miliarde lei. in termeni
absoluti, volumul agregat al finantarilor verzi pe segmentul corporativ este de peste

1 miliarde euro (in stoc la martie 2021). La aceasta suma s-ar adduga creditele verzi
acordate populatiei pentru cresterea eficientei energetice a cladirilor (0,4 mld euro
reprezintad portofoliul actual al bancilor) si finantarii proiectelor verzi ale unitatilor
administrativ-teritoriale. Din punct de vedere al sectoarelor finantate, peste jumatate
din acestea sunt acordate sectorul imobiliar, pe segmentul cladirilor verzi, urmate de
creditele pentru energie regenerabila.

n acelasi timp, perspectiva strategicd a institutiilor financiare internationale (Banca
Europeana de Investitii/BEI, Banca Europeana pentru Reconstructie si Dezvoltare/
BERD, Corporatia Financiara Internationala — CFl), prezente si active pe piata din
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Romania indica prioritatea acordata sectoarelor sau finantarilor verzi, reflectata in
diferitele instrumente de finantare, scheme de sprijin sau programe de asistenta
tehnica oferite Tn scopul sporirii gradului de constientizare si dezvoltarii capacitatii de
analiza si evaluare a noilor modele de business sau a tranzactiilor verzi. BERD de pilda,
considera necesare pentru dezvoltarea segmentului de finantare verde crearea unui
mediu de creditare favorabil prin cooperare tehnica, determinarea companiilor sa
acorde prioritate investitiilor durabile si respectiv contracararea efectelor negative ale
pandemiei. Pe masura ce are loc tranzitia de la finantare de tip ,raspuns de urgenta” la
,Sprijin pentru recuperare” in urma crizei economice, sistemul financiar va trebui sa
sporeasca concentrarea operationala asupra investitiilor pe termen lung cu elemente
ecologice, digitale si incluzive. Pentru a accelera tranzitia catre o economie cu emisii
reduse de carbon, finantarea poate fi conceputa in jurul principiului ,,inclinarii spre
verde” prin incurajarea clientilor sa se angajeze la audituri verzi, reducerea amprentei
de carbon si publicarea mai multor informatii privind impactul schimbarilor climatice
asupra operatiunilor lor.

Ca un corolar al analizelor intreprinse, a rezultat faptul ca solutiile posibile pentru
inscrierea pe o tendinta acceleratd si ordonata de abordare a provocarilor schimbarilor
climatice necesitd parteneriate stranse si colaborare intre guvern, sistem bancar in
general, institutiile financiare internationale si sectorul privat si includ adaptarea
programelor existente care ofera sprijin general sub forma de imprumuturi (linii de
credit sau instrumente de partajare a riscurilor pentru IMM-uri) pentru a se asigura ca
beneficiarii includ o componenta verde in fiecare plan de investitii sau se angajeaza sa
intreprinda actiuni pentru reducerea amprentei de carbon. De asemenea, ar presupune
oferirea de asistenta tehnica pentru identificarea si gestionarea riscurilor fizice si de
tranzitie, consolidarea capacitatii de adaptare la schimbarile climatice, adoptarea unor
modele de afaceri durabile si circulare si dezvoltarea de solutii digitale.

La nivelul sistemului bancar autohton, primordiala este cresterea gradului de
constientizare a aspectelor care tin de dezvoltarea unor activitati durabile. Tn acest sens
propunerile raportului sunt de infiintare a unei asociatii privind schimbarile climatice,
cu reprezentanti din toate sferele publice si private relevante. in aceleasi coordonate se
incadreaza si propunerea de colectarea de date privind creditele verzi, plecand de la
taxonomia europeand, care se constituie intr-un clasificator al activelor si activitatilor
verzi. Tranzitia catre activitati neutre din punct de vedere climatic necesita o schimbare
in modelele de afaceri, reconfigurari ale lanturilor de valoare, sau aparitia unor domenii
noi de activitate, bazate pe inovatie. Astfel, raportul propune o maniera de apreciere
diferentiatd in orice schema de sprijin oferita de autoritati, a firmelor care contribuie
semnificativ la realizarea obiectivelor de sustenabilitate. Adoptarea unor strategii de
combatere a schimbarilor climatice, a demonstrat atat performanta financiara
superioara, cat si reducerea expunerii la riscul de a nregistra active neutilizabile. Din
aceasta perspectiva, una din recomandari vizeaza analiza oportunitatii unui tratament
prudential diferentiat, in concordanta cu dezvoltarile reglementare la nivel european,
pentru stimularea finantarii verzi.

O altd recomandare a Grupului de lucru CNSM este de a solicita institutiilor financiare
internationale sa sprijinire dezvoltarea finantarii verzi in Romania, inclusiv prin
utilizarea instrumentelor de garantare si prin acordarea de asistenta tehnica institutiilor
de credit pentru identificarea, pregatirea si finantarea de proiecte verzi.
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8.2. Finantarea verde prin piata de capital, sectorul
financiar-nebancar si obligatiuni verzi guvernamentale33

Tranzitia economiei romanesti catre o economie decarbonizata si sustenabila
presupune investitii semnificative intr-o varietate de domenii, cum ar fi: energie,
eficientizare energetica, prevenirea poluarii, agricultura durabild, transport curat,
tehnologii ecologice. Finantarea investitiilor verzi genereaza oportunitati pentru
dezvoltarea afacerilor si realizarea unei cresteri economice durabile dar constituie in
acelasi timp si o provocare, determinata de amploarea semnificativa a investitiilor verzi
potentiale identificate de Grupul de lucru CNSM de cca. 60 miliarde lei in orizontul de
timp 2030, corelat cu costurile implementarii cu intarziere a tranzitiei catre o economie
verde. O parte dintre aceste investitii sunt planificate sa fie finantate cu fonduri
europene, dar sunt asteptdri ca si sectorul privat sa contribuie la mobilizarea resurselor
financiare necesare pentru implementarea acestor investitii.

Alaturi de sectorul bancar, si sectorul financiar nebancar poate reprezenta de
asemenea un facilitator important pentru finantarea proiectelor verzi, cu oportunitati
de afaceri importante, dar si cu costuri mai ample in cazul realizarii unei tranzitii
dezordonate catre o economie sustenabild, cu efecte negative determinate de riscul
fizic si cel de tranzitie. Relevant in acest sens este sectorul asigurarilor, care poate fi
influentat de ambele componente ale riscurilor climatice, prin potentiale pierderi
ridicate ca urmare a platii despagubirilor dar si a riscului de tranzitie, ca urmare a
expunerilor din portofoliul investitional catre companii care activeaza in sectoare
intensive din punct de vedere al emisiilor de gaze cu efect de ser3, iar diversificarea
portofoliilor prin includerea de proiecte verzi poate contribui la reducerea acestor
riscuri.

Alinierea la cele mai recente standarde, recomandari si bune practici in domeniu, dar si
alocarea de personal specializat pe aspecte referitoare la schimbarile climatice sunt de
naturd sa contribuie la dezvoltarea segmentului de finantare verde la nivelul
investitorilor institutionali autohtoni.

Finantarea atrasa prin intermediul obligatiunilor verzi constituie unul dintre principalii
factori catalizatori in mobilizarea capitalului privat pentru investitii in dezvoltare
durabild. De la prima emisiune de obligatiuni verzi lansata de BEIl in anul 2007, si prima
emisiune verde la nivel suveran (Polonia) in anul 2016, piata obligatiunilor verzi a
cunoscut o dezvoltare acceleratd indeosebi in anul 2020 cand volumul total de
obligatiuni verzi a atins nivelul de 1,1 trilioane dolari, ceea ce demonstreaza rolul in
crestere a obligatiunile verzi ca instrument consacrat si in acelasi timp esential in
transpunerea prevederilor Acordului de la Paris privind schimbarile climatice din
decembrie 2015. La nivel regional, Europa a cumulat 48la suta din totalul emisiunilor de
obligatiuni verzi in anul 2020, emitentii fiind n principal entitati suverane, companii
nefinanciare, dar si institutii financiare.

Analiza realizatd de Mihaela Ene (MF), Romulus Mircea (Raiffeisen Bank), Florin Dragu (BNR) si Remus Danil3 (BVB), publicata
pe Blogul Opinii BNR, 24 iunie 2021, disponibild la: http://opiniibnr.ro/index.php/macroeconomie/512-finantarea-verde-prin-
piata-de-capital-sectorul-financiar-nebancar-si-obligatiuni-verzi-guvernamentale
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n Romania, piata obligatiunilor verzi este de abia la inceput, primele emisiuni de
obligatiuni verzi fiind lansate in luna iulie 2020 de catre doua companii din sectorul
imobiliar (Globalworth Real Estate si NE Property), urmate de catre o a treia emisiune in
luna mai 2021, tot din sectorul imobiliar (MAS Securities). De asemenea, in luna mai
2021, Raiffeisen Bank S.A. a emis in premiera primele obligatiuni verzi denominate in lei
(1,6 miliarde lei), primele astfel de instrumente listate pe Bursa de Valori Bucuresti.
Aceastd emisiune de obligatiuni reprezinta astfel prima oportunitate pentru investitorii
activi pe piata de capital de a investi local in instrumente verzi, un pas semnificativ
pentru dezvoltarea acestui segment pe Bursa de Valori Bucuresti si un exemplu de
urmat de catre alti emitenti pe viitor.

Obligatiunile verzi la nivel suveran oferd Romaniei acces la o sursa de finantare in plina
expansiune si in total acord cu necesitatile de dezvoltare durabild pe termen lung si cu
angajamentele si obligatiile care revin Romaniei in calitate de semnatar al acordurilor
de mediu, inclusiv acordurile internationale angajate de Uniunea Europeana. Astfel,
obligatiunile verzi sunt destinate sa incurajeze sustenabilitatea si sa sprijine proiecte
verzi si poartd ,,angajamentul” emitentului de a finanta astfel de proiecte si de a urmari
rezultatele implementarii prin comunicarea transparenta a acestora catre investitori.
Investitiile Tn obligatiuni verzi nu expun investitorii unui risc suplimentar fata de
alternativa lor conventionala, iar adaugarea de obligatiuni verzi intr-un portofoliu de
obligatiuni poate genera beneficii de diversificare si, prin urmare, poate contribui la
imbunatatirea rentabilitatilor ajustate la risc a portofoliilor traditionale de obligatiuni
guvernamentale.

Pentru prima data ,Strategia de administrare a datoriei publice guvernamentale pentru
perioada 2021-2023” prevede emiterea/utilizarea de obligatiuni verzi ca instrument de
datorie publica.

n cazul Romaniei, elaborarea Cadrului general pentru obligatiuni verzi la nivel suveran
necesita, in primul rand, coordonarea, de catre entitatea care urmeaza a fi stabilita la
nivelul Guvernului, a eforturilor ministerelor de linie in vederea identificarii obiectivelor
de mediu si de finantare durabila, precum si a principalelor sectoare care ar putea fi
beneficiare ale acestor finantari. in acest sens, cadrul general va contribui inclusiv la
dezvoltarea expertizei institutiilor pentru monitorizarea implementarii proiectelor
ulterior obtinerii finantarii si dezvoltarea capacitatii de a raporta informatii prin
alinierea la taxonomia europeana.

Pornind de la experienta altor state care au emis astfel de instrumente la nivel suveran,
un prim demers ar fi constituirea prin decizia Guvernului a unui Comitet la nivel
interministerial care sa asigure coordonarea procesului de elaborare a Cadrului general
pentru obligatiuni verzi la nivel suveran, cu competente in identificarea
cheltuielilor/proiectelor eligibile pentru care vor fi alocate fondurile obtinute din
emisiunile de obligatiuni verzi, aprobarea acestora si stabilirea indicatorilor de
raportare si impact. in procesul de identificare a cheltuielilor/proiectelor eligibile este
necesara o stransa coordonare cu Ministerul Investitiilor si Proiectelor Europene, astfel
incat cheltuielile/proiectele finantate prin obligatiuni verzi s nu se suprapund acelor
proiecte de reforme si investitii publice cuprinse in PNRR.
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Structura Cadrul general pentru obligatiuni verzi la nivel suveran se prezinta astfel:

Utilizarea fondurilor, cu prezentarea obiectivelor strategice in materie de finantare
sustenabila si schimbari climatice, sectoare finantate, lista proiectelor/cheltuielilor
eligibile, indicatori de performanta si de impact, cu atat mai mult cu cat in prezent la
nivelul institutiilor publice nu se publica indicatori nefinanciari (inclusiv privind riscul
climatic).

Procesul de evaluare si selectare a proiectelor cu prezentarea modalitatii de evaluare,
aprobare si verificare a cheltuielilor eligibile.

Gestionarea fondurilor, cu alocarea fondurilor de o maniera transparentd pe masura
efectuarii cheltuielilor aferente proiectelor verzi selectate.

Modalitatea de raportare, care include rapoarte de alocare anuala a sumelor pe
proiecte /cheltuieli verzi eligibile pdna in momentul in care se asigura alocarea integrala
a sumelor obtinute din emisiunea de obligatiuni verzi, si un raport de evaluare impact
ce trebuie prezentat intr-un interval de 1-3 ani de la realizarea finantarii sau la
momentul alocarii integrale a obligatiunilor emise privind evaluarea impactului de
mediu pe categorii de cheltuieli verzi cu prezentarea indicatorilor de performanta si a
beneficiilor obtinute asupra mediului.

Evaluarea ex-ante a alinierii Cadrului general pentru obligatiuni verzi la nivel suveran la
standardele de piata si verificarea ex-post a modului in care au fost alocate fondurile si
respectarea criteriilor de eligibilitate necesita o evaluare externa independenta.

Ministerul Finantelor, in calitate de administrator al datoriei publice, va coordona
procesul de pregatire si lansare efectiva a obligatiunilor pe piata internationala, precum
si procesul de raportare periodica a institutiilor implicate astfel incat sa se asigure
informarea mediului investitional referitoare la fondurile alocate pentru cheltuielile
eligibile.

Ministerul Finantelor pastreaza flexibilitate in privinta pietei de emisiune, interna sau
externad, luand in considerare particularitatile si acomodarea interesului investitorilor
specific fiecarei piete. Urmare a sondajului efectuat de BNR in randul unui numar de
13 banci, care reprezinta in termeni de active 88la suta din sistemul bancar romanesc,
titlurile de stat verzi ar putea fi parte a strategiei bancilor privind durabilitatea, iar
interesul sau preferinta pentru acest tip de instrumente depinde de aspecte precum
limitele aplicabile pentru expunerile fata de statul roman, precum si alte caracteristici
ale acestor instrumente, cum ar fi lichiditatea, randamentele oferite, posibilitatea de a
fi folosite drept colateral pentru accesarea lichiditatii de la BNR prin facilitatile
permanente acordate bancilor, adecvarea capitalului.

Demersul CNSM si raportul privind finantarile verzi reprezinta un prim pas si un semnal
ca Romania se incadreaza deja pe traiectoria dezvoltarii durabile conform standardelor
ESG, respectiv criteriilor non-financiare de mediu, sociale si de guvernanta corporativa
in evaluarea oportunitatilor de investitii si alocarea capitalului.
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8.3. Impactul schimbarilor climatice asupra economiei:
provocari si oportunitati pentru Roméania3*

A devenit din ce in ce mai evident ca prevenirea schimbarilor climatice, marcata la
inceput, in 1992, de statele semnatare ale Conventiei Cadru a Natiunilor Unite asupra
Schimbarilor Climatice, nu poate fi redusa doar la actiunea statald. Aceasta presupune
schimbari in economie, mai ales in sectoarele care genereaza un volum consistent de
emisii de gaze cu efect de sera. Din acest motiv e nevoie si de o implicare importanta a
mediului de business si a celui financiar — atat public, cat si privat.

O tranzitie dezordonatd, lenta, catre o economie cu emisii reduse de carbon, in care
masurile sunt adoptate cu intarziere, iar cadrul de reglementare este impredictibil si
instabil, conduce la o diminuare a competitivitatii si, implicit, si a fluxurilor
investitionale. Prin contrast, o tranzitie ordonatd catre o economie durabild implica o
alocare timpurie a resurselor necesare reorganizarii activitatilor economice pentru a
preveni si a gestiona posibilele riscuri climatice fizice si de tranzitie. Riscurile fizice sunt
cele care decurg din evenimente climatice si meteorologice extreme si includ
importante costuri economice si financiare. Riscurile de tranzitie sunt generate de
procesul de ajustare neadecvata catre o economie cu emisii reduse de carbon. Din
aceasta categorie fac parte ,,activele inutilizabile” (stranded assets), resurse ce nu vor
mai putea fi dezvoltate, extrase sau valorificate ca urmare a limitarilor tehnologice,
spatiale, de reglementare, politice sau de piata, ori a modificarilor normelor sociale si
de mediu (Bos si Gupta, 2019). Pentru a cuantifica, insa, in mod corespunzator aceste
riscuri si pentru a le corela cu potentialele rezultate sau pierderi financiare, ar trebui
efectuate analize de scenarii si exercitii periodice extinse de testare la stres pe aspecte
asociate riscurilor climatice.

La nivel global, asumarea si implementarea angajamentelor de limitare a impactului
schimbarilor climatice, prin reducerea emisiilor de gaze cu efect de ser3, corelate cu
modificari in dinamica societala si reducerea rapida a costurilor energiei regenerabile,
vor conduce la o scadere a cererii de combustibili fosili (carbune, petrol si, mai tarziu,
gaze). Acest lucru, alaturi de infrastructura de productie, va transforma o parte din
aceste resurse naturale in active ce isi vor diminua rapid valoarea economica.
Companiile si tarile cu expuneri importante pe aceste sectoare se vor confrunta cu
devalorizari premature, insotite de costuri mai mari pentru desfasurarea activittii. in
plus, mecanismele de ajustare la frontiera a emisiilor de dioxid de carbon, precum si
alte reglementari internationale, ar putea influenta suplimentar exporturile de produse
cu consum intensiv de carbon.

De aceea, primatul acordat finantarii proiectelor verzi este esential in reorientarea
economiei cu scopul de a i conferi elasticitate in procesul de atingere a obiectivelor
privind clima.

Analiza elaborata de Tudor Grosu (BNR), Alexandra Bocse si Alexandru Buteica (Banca Mondiald), publicatd pe Blogul Opinii
BNR, la data de 29 iunie 2021 si, disponibild la: http://opiniibnr.ro/index.php/macroeconomie/515-impactul-schimbarilor-
climatice-asupra-economiei-provocari-si-oportunitati-pentru-romania-2)
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Pentru a fi cat mai eficiente Th a combate schimbarile climatice, investitiile verzi trebuie
sa se concentreze pe domeniile care genereaza cel mai mare volum de emisii de gaze cu
efect de sera. Exista un consens in randul specialistilor cu privire la sectoarele cu cel mai
mare aport poluant. O enumerare a acestora o gasim in Carney (2021): industria
(bunuri ale industriei prelucratoare, ale celei chimice si a celei a cimentului) insumeaza
32 la suta din totalul emisiilor poluante de la nivel mondial; clddirile (18 la suta din
totalul emisiilor); industria transportului (16 la sutd), cu o crestere a emisiilor de 70 la
suta in ultimele doua decenii; producerea de energie (11 la suta din emisii) si industria
alimentard si agricultura (10 la suta din emisii).

n contextul pandemiei de Covid-19 si in perspectiva perioadei post-pandemice, se
vorbeste tot mai mult despre ,reconstructia verde”. Din perspectiva modelarii
macroeconomice, socul Covid-19 a fost unul tipic exogen sferei economice, similar, din
multe puncte de vedere, unui dezastru natural, cu evolutii abrupte si dificil de anticipat.
Recurgerea la practica ,inchiderii economiilor” (carantina generalizatd/lockdown) a
avut ca efect secundar si o diminuare a poludrii in sectoarele cele mai puternic afectate
(industrie, transporturi etc.). Totusi, sub aspect cantitativ, raportat la amploarea
fenomenului incalzirii globale, efectele favorabile au fost evaluate de economisti a fi
fost absolut neglijabile (Forster, 2020) si doar temporare. Provocarea de a limita
efectele schimbarilor climatice rdmane si chiar se amplifica in context post-COVID.

Odata cu diminuarea crizei de sanatate publica, masurile restrictive sunt eliminate
gradual, favorizand redeschiderea si reajustarea economiilor. Spre deosebire de primul
stadiu al crizei, cand implementarea unor stimuli verzi s-ar fi dovedit, conform unora,
contraproductiva (Agrawala, 2020), in etapa de relansare apelul la masuri de acest gen
poate deveni un obiectiv critic, cu impact atat pe termen scurt si mediu (recuperarea
pierderilor economice cauzate de pandemie), cat si pe termen lung (aplanarea efectelor
incalzirii globale).

Bine utilizatd, finantarea europeana verde constituie o mare oportunitate pentru
Romania. MRR ofera Romaniei cel putin 10,8 miliarde euro, grant-uri si imprumuturi
destinate investitiilor verzi, dintr-un total de 29,2 miliarde euro, in perioada
2021-2026. Acestor sume li se adauga cele cu destinatie verde din CFM 2021-2027, un
cuantum prezumat de 9,1 miliarde euro (prin componenta de coeziune). S3 nu uitam
nici celelalte initiative comunitare de mutualizare de fonduri (asociate Pactului Verde
European), cu scopul cresterii eficientei folosirii resurselor si al neutralizarii emisiilor de
gaze cu efect de sera (cu tinta anului 2050). ,,Planul de investitii pentru o Europa
durabild” va mobiliza, se pare, investitii private si publice durabile in valoare de cel
putin 1.000 miliarde euro in urmatorul deceniu. Aceste fonduri vor fi oferite statelor
membre, facilitand tranzitia spre un model mai sustenabil de crestere economica.

Debutul inca din acest an al procesului de consolidare fiscala din Romania, corelat cu
ipoteza utilizarii in proportii cat mai mari a grant-urilor alocate prin MRR, ar putea fi
cheia atingerii pe termen mediu a sustenabilitatii fiscale, in paralel cu inducerea in

economie a unui impuls fiscal deloc de neglijat asociat atragerii fondurilor europene.
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Impactul pozitiv al finantarii verzi din surse europene, dar si din alte surse, depinde de
natura tranzitiei la o economie fara carbon pana in anul 2050. Tranzitia ordonata a
Romaniei spre o economie cu emisii reduse de carbon implica realizarea si
implementarea unor politici publice la nivel national care sa asigure echilibrul intre
mentinerea competitivititii economice si nevoia de dezvoltare durabila. in plus,
realizarea unei tranzitii normale (ordonate) depinde inh mare masura de capacitatea de a
implementa proiecte investitionale, evitand blocajele care ar putea transforma intregul
proces intr-unul dezordonat, trenant si cu efecte limitate la nivel macroeconomic.
Viteza implementdrii investitiilor si reformelor structurale este esentiald (nu doar) in
cazul Romaniei.

Raportul Grupului de lucru pentru sprijinirea finantdrii verzi, coordonat de Comitetul
National pentru Supraveghere Macroprudentiald (CNSM, 2021), contine doua tipuri de
evaluari ale efectului atragerii de fonduri europene destinate investitiilor verzi. Astfel,
impactul cumulat pe termen mediu (2021-2026) al grant-urilor MRR asupra cresterii
economice este evaluat a fluctua, in functie de ipotezele specifice privind volumul
absorbtiei (scenariu moderat vs. scenariu optimist) si, respectiv, structura acestora
(investitii vs. transferuri curente), intre 1,9 pp si 2,3 pp (cifrele surprind inclusiv efectele
economice de antrenare tipice proiectelor investitionale). Rata somajului din intervalul
2021-2026 s-ar putea reduce cu pana la 1 punct procentual, iar cele mai puternice
efecte sunt de asteptat a fi deja vizibile in intervalul 2022-2023.

Impactul ar putea fi considerabil mai mare in eventualitatea fructificarii tuturor
resurselor de finantare disponibile. Spre exemplu, prin accesarea integrala si timpurie si
a fondurilor privind politica de coeziune din cadrul financiar multianual standard (CFM)
2021-2027, respectiv a imprumuturilor din cadrul MRR, impactul cumulat asupra
cresterii economice ar putea ajunge pana la circa 5,7 pp in urmatorii sase ani.

O a doua simulare (CNSM, 2021) a vizat o situatie ipotetica in care, din considerente
diverse (posibil legate inclusiv de capacitatea redusa de absorbtie a fondurilor
europene), un proiect investitional (calibrat la 1/6 din volumul grant-urilor alocate in
cadrul instrumentului NGEU) ar urma sa beneficieze de finantare din fonduri europene,
respectiv, sa fie implementat cu o intarziere de doi ani (in anul 2024, fata de 2022,
intr-un scenariu de referinta). Demarat cu intarziere, acesta nu ar mai avea potentialul
de a antrena ,,pe orizontald” alte proiecte conexe, data fiind si constrangerea specifica
NGEU de inchidere completa a finantarilor pana in 2026. Astfel, s-ar compromite o serie
de efecte de antrenare importante, mai ales in situatia proiectelor investitionale cu o
complexitate sporita, descurajand inclusiv aparitia unor lanturi locale semnificative de
valoare addugata si sacrificand importante surse de finantare ale economiei, implicit si
ale deficitului de cont curent. Tn aceste conditii, conform evalurilor, impactul asupra
dinamicii economiei ar fi considerabil diminuat (cu mai mult de o treime din efectul
total pe care I-ar fi putut aduce la dinamizarea activitatii economice agregate —a se
vedea Grafic 8.1).
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Grafic 8.1. Efecte esalonate in timp si volum cumulat al impactului ipotetic al unei amanari
a implementarii proiectelor de investitii din finantarea verde NGEU
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E important de subliniat ca lupta impotriva schimbarilor climatice este relevanta din
perspectiva protectiei mediului si justa din perspectiva nevoii de a conserva natura
pentru generatiile viitoare. Tn plus, prevenirea schimbarilor climatice este un proces cu
potential apreciabil de a sustine cresterea economica, dezvoltarea mai multor sectoare
economice si crearea de noi locuri de munca sigure, sustenabile si bine platite.

Din ce n ce mai multe companii isi contureaza obiective climatice ambitioase drept
consecintd a contextului international. Acestea iau in considerare reorientarea
capitalului investitional spre decarbonizarea si eficientizarea capacitatilor de productie
si cercetare si dezvoltare. Din cauza lipsei politicilor climatice adecvate in unele state se
ia in calcul inclusiv relocarea activitatilor in regiuni care sunt mai bine reglementate.
Astfel, tarile care nu vor promova productia si inovatiile bazate pe emisii reduse de
carbon risca sa nu accelereze suficient progresul tehnologic, sa inventarieze active
inutilizabile si sa piarda competitivitatea exporturilor si ocazia atragerii de investitii
straine directe. Mai mult, asocierea dintre riscurile fizice si cele de tranzitie ar putea
declansa dislocari masive ale fortei de munca si ale populatiei, cu cresteri ale somajului
structural, iar lucratorii calificati ar putea fi determinati sa se mute in tarile cu economii
mai verzi si cu mai multe oportunitati de angajare.
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Fructificarea agendei schimbarilor climatice poate crea numeroase oportunitati. Prima
ar fi schimbarea structurii economiei catre una cu valoare adaugata mai mare. A doua
are in vedere posibilitatea pozitionarii Romaniei ca tara atractiva pentru investitiile
straine directe Tn sectoarele verzi. Aceasta ar fi incurajata de o strategie care sa sustina
transferul, spre Romania, a lanturilor de productie globale. Practica consacra cateva
preconditii ale succesului programelor investitionale derulate din fonduri europene,
iar Raportul Grupului de lucru (CNSM, 2021) noteaza ca este de asteptat ca efectele de
potentare sa fie semnificative in cazul in care autoritatile vizeaza finantarea unor
proiecte de complexitate mai ridicata si, in acelasi timp, asigurarea finantarii timpurii
si fara sincope a acestora. Indeplinirea acestor conditii ar fi de natura sa incurajeze
dezvoltarea de lanturi de productie in Romania.

n acelasi timp, prin orientarea resurselor financiare citre domenii cu un impact pozitiv
asupra mediului sau Tn scopul inverzirii sectoarelor poluante, Romania va putea
diminua pierderile potentiale in momentul declansarii riscurilor fizice si de tranzitie.

Raportul CNSM identifica cateva sectoare in care Romania poate profita de lanturile
valorice care se dezvolta la nivel european si international in contextul eforturilor
accentuate de decarbonizare. Aceste sectoare sunt: energia curata si aplicatiile sale,
vehiculele electrice, eficienta energetica si digitalizarea sectoarelor verzi. Construind pe
baza sectorului IT&C existent si a fortei de munca din acest domeniu, Romania isi poate
propune sa dezvolte un nou lant industrial digital in domeniile verzi (solutii hardware,
software, dar si integrate), cu aplicatii in sectorul energiei, transportului, rezidential,
industrial etc. Astfel, Raportul (CNSM, 2021) recomanda consultari suplimentare care sa
duca la elaborarea unei strategii in acest sens, o strategie integrata intr-o politica
industriala, cu un termen de finalizare ambitios, respectiv sfarsitul acestui an.

Combaterea schimbarilor climatice presupune schimbari si inovare la nivel social,
tehnologic, economic etc. Vedem deja in mediul economic si financiar efectele
masurilor de adaptare la si de atenuare a schimbarilor climatice. Tranzitia verde vine cu
o serie de provocari, dar si cu oportunitati de dezvoltare economica sustenabila,
stimularea aparitiei de noi sectoare economice si generarea de noi locuri de munca.
Finantarea verde e un instrument important pe care Romania il poate folosi pentru a
raspunde cu succes provocarii schimbarilor climatice si pentru a-si adapta economia la
aceasta provocare. Depinde de noi sa facem tranzitia verde sa lucreze in favoarea si nu
impotriva noastra.
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9. Modificari pe piata muncii — noi competente3?
si calificari®®

Cererea si oferta de competente si calificari ale capitalului uman sunt influentate in
prezent atat de cresterea accelerata a nevoii de digitalizare (generata concomitent de
tranzitia digitala si de situatia speciala impusa de pandemie), cat si necesitatea insusirii
de cunostinte, decurgand din aparitia unor noi tehnologii. Chiar daca aceasta dinamica
accelerata a cererii pentru competente sugereaza un cost de oportunitate scazut al
investitiei Tn Tnsusirea de competente, unele studii sugereaza ca participarea adultilor la
educatia non-formala este prociclica, pentru ca in perioadele de declin economic fie
adultii nu dispun de resurse pentru educatie in perioadele de declin economic, fie
firmele nu sunt dispuse sa isi instruiasca angajatii (Di Pietro, Karpinski, Biagi, 2021).

n aceste conditii, politicile publice in domeniul invatarii pe tot parcursul vietii (atat
pentru finantare cat si pentru validare) sunt esentiale pentru a avea o piata a muncii
rezilientd%.

9.1. Competentele si piata muncii

Cel mai nou raport al CE, cu privire la recentele evolutii de pe piata muncii si tendintele
sociale din blocul comunitar (CE, 2021), arata cel putin trei directii de evolutie, care
preced situatia speciala din anul 2020: (i) media UE-27 a ratei de ocupare a
absolventilor3® cu varsta intre 20-34 ani era in anul 2019 peste 80 la sutd pentru
absolventii de invatamant tertiar, dar abia depasea 60 la sutd pentru absolventii de
fnvatamant de nivel mediu, (ii) lipsa personalului cu competente adecvate (in primul
rand cele digitale) reprezinta principala bariera invocata de companii pentru
descurajarea investitiilor pe termen lung, (iii) reducerea deficitului de personal cu
competente adecvate, in conditiile in care educatia adultilor se desfasoara majoritar
non-formal si informal, necesita mecanisme pentru validarea educatiei non-formale si
informale.

n Romania, conform art.5 (1) din OG nr. 129/2000 privind formarea profesionald a adultilor, competenta profesionald
,reprezinta capacitatea de a realiza activitdtile cerute la locul de munca la nivelul calitativ specificat in standardul ocupational”.
Competentele profesionale, conform art. 5 (2) din acelasi act normativ, se dobandesc pe cale formald, non-formala sau
informald. Educatia formala se referd la activitatea de invdtare institutionalizatd, intentionata si planificata, care se realizeaza
in scoli, licee, universitati, institute, academii de studii, scoli doctorale sau postdoctorale si alte institutii de invatamant
preuniversitar sau superior din cadrul sistemului national de educatie si constd, in general, in educatia de bazd/generala si
formarea profesionala initiala (educatia care precedd intrarea individului pe piata muncii). Educatia non-formala se referd la
orice activitate de invatare, institutionalizatd, intentionatd si planificatd de cdtre un furnizor de educatie sau formare
profesionald. Caracteristica definitorie a acestei forme de educatie este cd aceasta ofera fie completarea si dezvoltarea
cunostintelor, abilitatilor si competentelor dobandite prin sistemul national de educatie, fie o alternativa la acesta. Educatia
informala se refera la educatia intentionata, dar mai putin organizata si structurata, si cuprinde instruirea pe cont propriu care
are loc in familie, la locul de munca si in viata de fiecare zi a oricirei persoane. Invitarea informald este neinstitutionalizat3
(Conform INS, metodologia de cercetare a educatiei adultilor).

Calificarea (recalificarea) reprezintd pregatirea si formarea profesionald care conduc la dobandirea unui ansamblu de
competente profesionale, care permit unei persoane sa desfdsoare activitati specifice uneia sau mai multor ocupatii. Formarea
profesionald continua este ulterioara formarii initiale si asigura adultilor fie dezvoltarea competentelor profesionale deja
dobandite, fie dobandirea de noi competente.

Piata muncii este rezilienta atunci cand fluctuatiile ratei de ocupare a fortei de munca sunt mici si nivelul acesteia se reface
rapid dupa producerea unui soc (Hijzen si altii, 2017).

Nivelul de calificare poate fi aproximat si prin intermediul ciclului de educatie absolvit.
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Declansarea pandemiei a provocat un soc semnificativ pe piata muncii, din punct de
vedere al competentelor, pentru ca lucrul de acasa si distantarea sociald au generat o
crestere imediata a nevoii de competente digitale atat la toate nivelurile de calificare,
cat si, transversal, pentru aproape toate sectoarele economice (Cedefop, 2021). Pentru
UE, unde patru din zece cetdteni nu stdpanesc competente digitale de bazd3°, este cu
atat mai important ca Planul de actiune pentru educatia digitald 2021-2027, (CE,
2020%) s devina un succes. Unul dintre obiectivele acestui plan se referd la crearea
unui certificat european de competente digitale, care sa fie recunoscut si acceptat de
autoritatile nationale, angajatori si alte sectoare din toate statele membre. Tn Romania,
provocarea este si mai mare, avand in vedere ca: (i) 40 la suta din absolventii de
gimnaziu sunt analfabeti functional®?, (ii) unul din cinci adulti cu varsta intre 25-64 ani
nu a absolvit decat un nivel scazut de educatie, iar rata participarii adultilor la educatia
pe tot parcursul vietii este de zece ori mai scazuta decat media UE (CE, 2019), (iii) sapte
din zece romani nu au competente digitale de baza (CE, 2020), aceste competente fiind
cu atat mai greu insusite cu cat nivelul de educatie este mai scazut.

9.2. Noi competente

Piata muncii acorda mai multa valoare sarcinilor nerepetitive decat celor de ruting,
ceea ce are consecinte atat pentru salarizare cat si pentru rezilienta pietei muncii.

n perioada 1998-2014 la nivelul UE, proportia sarcinilor nerepetitive cognitive*?
executate de forta de munca a crescut, in timp ce proportia sarcinilor manuale, fie ele
repetitive sau nu, a scizut. In acelasi timp, sarcinile cognitive de rutina se aflau pe un
trend usor de scadere (Hoftijzer, Gortazar, 2018). Analiza pe grupe de tari din UE, arata
ca diferenta majora intre statele din estul UE si restul este persistenta pe trend usor
crescator a sarcinilor cognitive de rutina (Hoftijzer, Gortazar, 2018). Schimbarea
competentelor la un moment dat pe piata muncii nu se poate face decat prin educarea
fortei de munca (in special prin invatarea non-formald) sau prin migratia fortei de munca.

Pe piata muncii va creste interesul pentru lucratorii cu un grad mai inalt de pregatire
profesionala. Piata muncii din UE este dominata cel putin de doua tendinte:

(i) Tmbatranirea populatiei, astfel incat in deceniul 2016-2025 aproape 85 la suta din
locurile de munca neocupate sunt consecinta pensionarii lucratorilor (Cedefop, 2016);
(ii) structura economiei este dominata de sectorul serviciilor, ponderea agriculturii si
industriei prelucritoare fiind in scadere. n aceste conditii, cumulate cu faptul c3
procesele tehnologice inregistreaza o complexitate in crestere, ponderea locurilor de
munca pentru lucratorii cu calificare scazuta se va reduce accelerat, extinzandu-se, in
toate ocupatiile, cea pentru lucratorii cu calificare Tnalta (Cedefop, 2016).

Competentele digitale de baza se referd la utilizarea sigura a intregii game de tehnologii digitale pentru a afla informatii, pentru
comunicare si solutionarea problemelor de baza in toate aspectele vietii (crearea, procesarea, editarea unor texte, foi de calcul,
prezentdri de bazd prin utilizarea unor aplicatii destinate; trimiterea de email-uri; cdutarea, evaluarea rezultatele cautarii si
descarcarea informatiilor de pe internet).

Planul este construit pe doua prioritati strategice: incurajarea dezvoltdrii unui ecosistem de educatie digitald de nalta
performantd, respectiv dezvoltarea aptitudinilor si competentelor digitale relevante pentru transformarea digitala.

Analfabetismul functional este definit, in sens larg, ca incapacitatea de a intelege un text citit si este masurat prin intermediul
testelor PISA.

Lucratorii executd sarcini cognitive (abilitati verbale, rezolvare problemelor), interpersonale (munca in echipa sau interactiunile
cu colegii) sau manuale (fizice, cum sunt cele din agricultura, soferi, constructii) cu o frecventd obisnuitd (rutind) sau nu (Autor,
Levy, Murnane, 2003).
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Automatizarea proceselor nu contribuie la scaderea gradului de ocupare a fortei de
munca, dar determina scaderea numarului de locuri de munca pentru lucratorii cu nivel
scazut de calificare. Automatizarea proceselor este asociata cu trei tipuri de consecinte
la nivelul economiilor membre OECD (Georgieff, Milanez, 2021): (i) cresterea numarului
de locuri de muncag, in special in industria TIC, dar scaderea acestora in activitati din
unele ramuri, asa cum este cazul in servicii (functionari administrativi), comert
(vanzatori), industrie prelucratoare (, muncitori), agricultura si silvicultura. Aceasta
tendintd ar putea crea, in lipsa recalificarii, un numar semnificativ de ,,someri de lux”%,
(ii) concentrarea numarului de lucratori cu nivel scazut de calificare in ramurile care au
risc mai mare de pierdere a locurilor de munca din cauza automatizarii, (iii) cresterea
numarului de locuri de munca in sectoarele in care s-a investit in robotizare. Pandemia
reprezintd un risc in plus pentru lucratorii cu nivel scazut de calificare pentru ca firmele
sunt fortate sa accelereze automatizarea astfel incat sa respecte distantarea sociala si
sa reduca dependenta afacerilor de prezenta fizica a factorului uman.

La finalul actualului deceniu, cererea si oferta de calificari vor arata diferit fata de
prezent, cel putin din cauza influentei a opt tehnologii noi: robotica avansata (COR =
colaborarea operator-robot), fabricatie aditiva (procesul industrial de imprimare 3D),
internetul lucrurilor (1oT) si dispozitive electronice purtabile, vehicule electrice, vehicule
autonome, biotehnologii industriale, blockchain, realitate virtuala si augmentata
(Eurofound, 2020). Tn cazul industriei prelucritoare, robotica avansats, internetul
lucrurilor, vehiculele electrice, fabricatia aditiva si biotehnologiile industriale vor
determina o crestere a numarului de locuri de munca pentru: cei cu calificari in
domeniul TIC si mecatronica, analistii de date, cei cu expertiza in aparatura electrica de
naltd tensiune, inginerii pentru materialele noi, respectiv cercetatorii. in acelasi timp,
lucratorii din industria prelucratoare, care indeplinesc sarcini de rutina (care necesita
calificare redusa), ca si lucratorii din domeniul motoarelor cu combustie, vor avea un
risc mai mare sa isi vadd locurile de munca desfiintate. Tn domeniul serviciilor, patru
dintre cele opt noi tehnologii (internetul lucrurilor, vehiculele autonome, blockchain-ul,
respectiv realitatea virtuala si augmentata) vor determina cresterea locurilor de munca
pentru cei cu calificari in domeniul TIC si analistii de date, instructori in domeniul
utilizarii aparatelor de realitate virtuala si augmentata. O parte semnificativa a locurilor
de munca din servicii (soferi, notari), educatie sau sectorul financiar vor disparea.

Noile tehnologii produc si confuzie la nivelul pietei muncii, asa cum este cazul muncii pe
platformele digitale* cel putin pentru c& (ILO, 2021): (i) ofera sansa realizarii unui venit
de catre persoane care ar fi fost altfel excluse de pe piata muncii (tinerii care nu au
obtinut nca o calificare, femei, emigranti, persoane cu handicap etc.), dar lipseste
reglementarea clara a acestui tip de contracte de munca (inclusiv protectia si drepturile
partilor), (ii) ofera companiilor accesul la piata globala, dar reglementarea si costurile
sunt inegale (pentru ca platformele online adesea nu se supun acelorasi conditii de
impozitare, iar companiile mici si mijlocii au costuri suplimentare legate de investitiile
in domeniul digital). Mai mult, in ceea ce priveste calificarile fortei de munca, desi
reputatia lucratorilor este foarte importanta pentru obtinerea unui loc de munca, exista

Lucratori, care desi au calificare Tnalta, nu isi mai gasesc de lucru, pentru ca noile tehnologii ii fac redundanti.

Munca pe platformele digitale reprezintd o forma de munca in cadrul cdreia organizatii sau indivizi folosesc platforme online
pentru a rezolva probleme specifice, respectiv pentru a oferi diferite servicii in schimbul unei plati (Urzi Brancati si altii, 2019).
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discrepante intre nivelul calificarii lucratorilor si munca prestata (spre exemplu, o mare
parte dintre cei care sunt soferi sau livratori in cadrul platformelor online au calificare
superioara).

Comparatia dintre situatia locurilor de munca din pandemie si anul precedent, arata ca:
(i) salariatii (indiferent de tipul de contract) au avut un avantaj relativ fata de lucratorii
pe cont propriu; (ii) cele mai multe locuri de munca pierdute au fost cele de functionari,
muncitori, vanzatori si manageri; (iii) competentele medii au avut cel mai mult de
suferit (ILO, 2021a).

9.3. Evolutii in Romania

La orizontul anului 2030, forta de munca din Romania va fi caracterizata cel putin de
trei elemente (Cedefop, 2020): (i) sectoarele economice cu cea mai mare crestere vor fi
cel al distributiei si transporturilor, respectiv cel al serviciilor necomercializabile

(ex.: asistenta medicala si servicii sociale, educatie, administratie publica, aparare etc.),
ceea ce va determina o crestere a numarului de locuri de munca pentru ocupatii
precum soferi, operatori de instalatii mobile sau specialisti in vanzari, (ii) forta de
munca inzestrata cu o calificare inalta va creste de la 24 la sutd in prezent la 35 la suta,
in timp ce lucratorii cu calificare redusa vor avea o pondere in usoara crestere (de la

22 la suta astazi, la 26 la sutd), iar 40 la suta dintre cei care lucreaza vor avea calificare
medie, comparativ cu 1 din 2 lucratori in prezent, (iii) pe fondul imbatranirii populatiei,
al cresterii varstei de pensionare si al cresterii numarului de locuri de munca in
economie, opt din zece persoane din grupa de varsta 55-59 de ani vor lucra (raportul
era de cinci din zece Tn anul 2000).

Principalele politici publice legate de calificarea fortei de munca si piata muncii sunt
cuprinse Tn Strategia Nationala pentru Ocuparea Fortei de Munca 2021-2027 si Planul
de actiuni®®. Tinta agregatd a Strategiei este legata de gradul de ocupare a populatiei cu
varsta cuprinsd intre 20-64 ani, care trebuie sa atinga nivelul de 75 la suta la orizontul
anului 2027, fara insa sa fie luata n calcul posibilitatea cresterii varstei de pensionare.
Realizarea acestui tel se bazeaza pe indeplinirea unor obiective subsecvente care
privesc, intre altele: (i) reducerea deficitelor de competente, (ii) dobandirea de catre
tineri, inclusiv NEETs*® a competentelor, transversale, cu accent pe competente digitale
de baza, de management al carierei, de comunicare si munca in echipa, precum si
competente de antreprenoriat social si verde, (iii) consolidarea sistemului de formare
profesionala a adultilor pentru o mai buna conectare la cerintele pietei muncii,
incluzand aici mecanismele pentru validarea educatiei non-formale si informale.
Bugetul alocat strict prioritatilor legate de: (i) cresterea calitatii ofertei de educatie si
formare profesionala, respectiv, (ii) consolidarea participarii populatiei in procesul de
fnvatare pe tot parcursul vietii, se ridica la aproximativ 710 milioane euro din fondurile
UE, la care se adauga sume provenite din cofinantare.

Aprobate prin HG nr. 558/2021 din 19 mai 2021.

Tineri care nu sunt incadrati profesional si nu urmeaza niciun program educational sau de formare.

87



Romania | Zona Euro Monitor

Pandemia reprezinta
un soc cu efecte
disproportionate
intre state siin
interiorul acestora

Convergenta la
economia zonei euro
a fost semnificativa,
fiind totusi insotita
de diferente
importante intre tari

47

48

88

10. Despre inegalitate

Pandemia a declansat un raspuns fara precedent al autoritatilor prin masuri menite sa
tina sub control raspandirea virusului SARS-CoV-2 si presiunile aferente asupra
sistemului medical. ,,inchiderea economiilor” (carantina generalizaté/lockdown) si
limitarea activitatii in anumite sectoare au generat efecte disproportionate intre state
si in interiorul acestora, serviciile fiind afectate intr-o masura mai mare, in timp ce
industria a fost in general mai rezilienta, odata cu adaptarea producatorilor la noua
realitate economica. In acest context, criza pandemici a reliefat o daté in plus
problema amplificarii inegalitatilor, crednd necesitatea unui raspuns prompt si de mare
amploare al politicilor care sa limiteze impactul nefavorabil al acesteia asupra
dezvoltarii economice si sociale pe termen lung (prin canalul majorarii inegalitatilor).
Astfel, Proiectul European NGEU are in vedere punerea in practica a oportunitatii
deschise de criza pandemica n special prin actiuni care sa duca la intarirea rezistentei la
socuri a economiei UE, inclusiv prin prevenirea aparitiei sau adancirii unor disparitati in
interiorul statelor sau intre acestea.

CE subliniaza constant prioritatea unei cresterii economice sustenabile (care promoveaza
alocarea eficienta a resurselor, ecologizarea si competitivitatea) si incluzive (care
incurajeaza ocuparea fortei de munca, contribuie la sustinerea coeziunii in interiorul UE
si adreseaza inclusiv problema salarizarii adecvate), un exemplu in acest sens fiind
Strategia Europa 2020 (CE, 2010)%’.

Este important de subliniat ca desi abordarea problematicii inegalitatii nu se regaseste
printre atributiile unei banci centrale, prin utilizarea instrumentelor pe care le are la
dispozitie aceasta poate exercita o influenta asupra acesteia in anumite perioade. Asa
cum sublinia recent si directorul general al BIS, Agustin Carstens*®, “interactiunea dintre
politica monetara si inegalitate a devenit in ultimele decenii tot mai complexa, actiunile
bancii centrale putand avea un impact asupra repartizarii veniturilor si avutiei pe
termen scurt”. in plus, expansiunea inegalitatilor din punctul de vedere al veniturilor si
avutiei gospodariilor are impact asupra stabilirii deciziilor de politica monetara prin
prisma faptului cd poate atenua transmisia acesteia asupra activitatii economice, in

particular asupra consumului.

n cele ce urmeaza se géseste o descriere a evolutiei inegalititilor in ultimele cateva
decenii si a corelatiei cu cresterea economica in cadrul unei analize comparative a
situatiei statelor din regiune (Bulgaria, Cehia, Ungaria, Polonia si Romania).

10.1. Tendinte ale evolutiei inegalitatilor

Asa cum s-a aratat in cadrul editiilor anterioare ale acestui Raport, in cadrul statelor din
regiune a existat un proces semnificativ de convergenta la economia zonei euro in
termenii PIB pe locuitor exprimat in standardul puterii de cumparare (purchasing power
standard — PPS) pe parcursul ultimilor ani, dar diferentele intre tari ale valorilor acestui

Pentru abordarea mai recenta a se vedea CE, 2021.

Carstens, 2021.
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indicator raman importante. Chiar si in interiorul unui stat diferitele categorii de agenti,
gospodarii sau companii, prezinta caracteristici eterogene.

Grafic 10.1. Evolutia venitului median Venitul median® (exprimat in standardul

puterii de cumparare) a prezentat o

15 000 . .
tendinta de majorare pe parcursul
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ultimului deceniu si jumatate,
9000 . A A u qs A
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Bulgaria Cehia . . .
Polonia Romania perioadele anterioare (Grafic 10.1).
Ungaria

Nota: Venitul median serefera lavenitul net exprimat

n termenii paritdtii puterii de cumparare. leerentem in termenii veniturilor 3l

Sursa: Eurostat, sondajele EU-SILC si ECHP avutiei gospodariilor depind in general
de un cumul de elemente cu actiune pe
diferite orizonturi temporale. Nivelul de educatie si de calificare, varsta, gen, rasa si alti
factori de natura economica si sociald, globalizarea, migratiile si schimbarile

tehnologice si climatice au preponderent actiune pe termen lung.

Pe termen mediu inegalitatea are influente institutionale semnificative, de exemplu,
din partea politicilor guvernamentale in domeniul impozitarii si transferurilor sociale si
in cel al reformelor structurale referitoare la piata muncii.

Faptul ca actiunile politicii monetare pot avea pe termen scurt un impact asupra
redistribuirii veniturilor si avutiei a devenit un aspect dezbatut mai intens in contextul
utilizarii masurilor de relaxare cantitativa dupa criza financiara internationala, acestea
avand potentialul de a contribui la sustinerea consumului gospodariilor intr-o perioada
de recesiune sau scadere economica. Raportul Economic Anual 2021 al BIS subliniaza ca
»Cea mai buna contributie pe care o poate avea politica monetara la o societate mai
echitabila este indeplinirea mandatului sau de [...] mentinere a unei inflatii joase si
limitarea incidentei si duratei instabilitatii financiare”. Principalul canal prin care politica
monetara poate afecta inegalitatea este cel al asteptarilor privind inflatia, datorita
faptului ca in cazul in care acestea se situeaza la niveluri ridicate este erodata cu
preponderentd puterea de cumpadrare a segmentelor cu venituri mici si care, de obicei,
au si mijloace mai restranse de protectie impotriva inflatiei.

Inegalitatea poate fi analizata din multiple perspective, cum ar fi cea a veniturilor,
consumului sau a avutiei si se refera de obicei la dispersia foarte neuniforma a acestora
n interiorul unei populatii. Indicatorii prin care se masoara inegalitatile in cadrul unei
populatii sunt variati, fiecare adresand o anumit3 fatet3 a problemei*°.

Mediana reprezinta valoarea de mijloc a unui set ordonat de date. Aceasta este in general diferita de medie care este calculata
prin suma tuturor valorilor impartita la numarul de observatii din setul de date.

Neves Costa si Perez-Duarte (2019) adreseaza elemente importante ale indicatorilor de inegalitate, respectiv proprietatile pe
care trebuie sa le indeplineasca un astfel de indicator, modalitatile de masurare a modificarii in timp a nivelului de inegalitate
si modurile de descompunere a indicatorilor de inegalitate pentru a distinge contributiile diferitelor sub-grupe ale populatiei.
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Inegalitatea se refera frecvent la diferentele prin prisma ponderii venitului national
detinut de anumite segmente ale populatiei (income inequality). n cazul statelor din
regiune se remarca in general o tendinta de sporire a inegalitatii veniturilor pe
parcursul ultimelor trei decenii (Graficul 10.2). Aceasta evolutie a fost atenuata intr-o
anumita masura in ultimul deceniu, pentru unele state printre care si Romania fiind
prezenta si o inclinatie de reversare a acesteia.

Tn ceea ce priveste inegalitatea intre diferite segmente ale distributiei veniturilor pe
parcursul ultimelor aproximativ trei decenii, se evidentiaza si majorarea in ritmuri
diferite intre tari a ponderii din venit detinuta de segmentul de 10 la suta din populatie
cu veniturile cele mai ridicate, fatd de jumétatea inferioara a distributiei. n acelasi timp
s-a manifestat Tnsa si o reducere a ponderii venitului detinuta de percentila 40 la suta
din jumatatea superioara a distributiei populatiei in functie de venit (Grafic 10.3). Este
de remarcat ca in cazul Romaniei, in ultimul deceniu a avut loc o recuperare partiala
fata de tendinta anterioard, manifestandu-se o scadere a raportului dintre ponderea
venitului national detinuta de 10 la suta din populatia din varful distributiei comparativ
cu jumatatea inferioara, in paralel cu o crestere a ponderii venitului detinuta de
percentila 40 la suta din jumatatea superioara, ceea ce ar putea sugera o atenuare a
inegalitatii Intr-o anumita masura.

Grafic 10.3. Ponderea din venitul national detinutd
de percentila 40% din jumdtatea superioara a

Grafic 10.2. Raportul relativ pe grupe de venit
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Inegalitatea veniturilor, atat prin prisma veniturilor de piata (market income), cat si a
celor disponibile (disposable income) ale gospodariilor masurata pe baza indicelui Gini
prezinta de asemenea o tendinta de majorare pe parcursul acestei perioade pentru
toate statele analizate (Graficul 10.4)°%. Sistemul de impozitare si de transferuri sociale
a avut pe parcursul ultimelor decenii un rol de atenuare a inegalitatii veniturilor
disponibile. Redistribuirea guvernamentala a veniturilor a condus la atenuarea
inegalitatii, valorile indicelui Gini referitoare la veniturile disponibile ale gospodariilor
(calculate ca veniturile de piata la care se aplicd impozitele si transferurile sociale) fiind
sensibil mai reduse decat in cazul veniturilor de piata pentru toate tarile analizate
(Grafic 10.5).

Indicele Gini mdsoara gradul de inegalitate in cadrul unei populatii, valoarea 0 indicand egalitatea, iar valoarea 100 inegalitatea
deplina.
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Grafic 10.4. Indicele Gini referitor la inegalitatea Grafic 10.5. Indicele Gini referitor la inegalitatea
venitului de piatd al gospodariilor venitului disponibilal gospodariilor
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Nota: Venitul disponibil este considerat dupa taxe

10.2. Inegalitate si crestere economica

Tendinta de sporire a inegalitatii, vizibild inclusiv pentru tarile dezvoltate, a atras
atentia, fiind din nou un subiect intens dezbatut din punctul de vedere al cauzelor si
implicatiilor, dar si al tranzitiei catre niveluri mai ridicate ale PIB pe locuitor. Este de
subliniat ca relatia dintre inegalitate si cresterea economica este una complicata.
Rezultatele eterogene ale simularilor modelelor teoretice si analizelor empirice
indeamna la interpretari prudente avand in vedere elemente precum multiplele canale
de influenta, lungimea redusa a seriilor de date comparabile si posibila relatie
bidirectionala intre cele doua. Cu toate acestea, dovezile mai recente par a inclina spre
ideea ca un nivel mai ridicat de egalitate insoteste in general cresterea economica mai
sustinuta.

Pe de o parte, un anumit nivel de inegalitate ar putea actiona ca factor stimulativ
pentru a munci mai intens. Pe de alta parte, prezenta inegalitatilor poate avea efecte
nefavorabile asupra cresterii economice pe mai multe paliere®2. De la un anumit nivel al
inegalitatii, accesul unor categorii de populatie la servicii de educatie poate fi limitat,
avand astfel impact negativ pe termen lung si asupra cresterii economice de ansamblu.
Galor si Zeira, 1993 arata ca in prezenta unor piete financiare cu acces restrans la
finantare, investitiile Tn capitalul uman pot fi mai costisitoare in lipsa unei avutii initiale,
astfel unele gospodarii alegand sa renunte la acestea, ceea ce ar putea explica si
diferentele pe termen lung intre state in ceea ce priveste rezultatele economice pe
locuitor.

Tn ceea ce priveste relatia empiricd dintre inegalitate si crestere economicd, studiile nu relevd o tendinti foarte clara.
Rezultatele analizei empirice prezentate de Forbes 2000, sugereaza cd pe termen scurt si mediu cresterea inegalitatii veniturilor
are o legdtura pozitiva semnificativd cu cresterea economica viitoare. Banerjee si Duflo, 2003 aratd ca modificarile inegalitatii,
indiferent de semn, sunt asociate unei rate de crestere economica mai redusd in perioada urmatoare, subliniind astfel natura
ne-liniara a relatiei intre cele doua. Hailemariam si Dzhumashev, 2020 releva o relatie ne-liniara intre inegalitate si crestere
economica si existenta unui prag al inegalitatii veniturilor de la care aceasta intdrzie cresterea; in particular cresterea
economicd incepe sa se reduca de la praguri specifice ale inegalitatii in functie de stadiul de dezvoltare a unui stat. Analiza
empirica elaborata de Berg si Ostry, 2011 arata ca perioadele mai lungi de crestere a economiilor sunt asociate cu un nivel mai
ridicat de egalitate a veniturilor. Cingano, 2014 sugereaza cd inegalitatea in termenii veniturilor are un impact negativ,
semnificativ statistic, asupra cresterii economice. Grigoli, Paredes si Di Bella, 2016 oferd o prezentare pe larg a rezultatelor
diferitelor studii pe tema relatiei empirice dintre inegalitate si crestere economica.

91



Romania | Zona Euro Monitor

n general un nivel
initial mai scazut al
inegalitatii de piata
este asociat unor
ritmuri mai ridicate
ale PIB pe locuitor in
perioadele
urmatoare

92

Tot in ceea ce privesc procesele de luare a deciziilor de catre indivizi, anumite segmente
ale populatiei cu venituri mici pot avea o aversiune mai ridicata la a-si asuma riscuri sau
la a investi mai mult (pentru ca ar avea mai mult de pierdut in cazul materializarii unui
soc advers), actiuni care ar putea aduce venituri mai ridicate si impulsiona cresterea
economica (Banerjee, 2000).

Un alt canal, se manifesta in contextul in care elita conducatoare poate impune si
perpetua ,institutii extractive” care perpetueaza timp indelungat discrepantele
dezvoltarii economice intre state (Acemoglu, Johnson si Robinson, 2001, 2005).
Cauzalitatea dintre inegalitate si calitatea institutiilor poate actiona in ambele directii.
Glaeser, Scheinkman si Shleifer, 2002 arata ca inegalitatea initiald poate submina
functionarea institutiilor (de exemplu drepturile de proprietate sau mecanismele de
control a actiunii guvernelor). Institutiile slabe accentueaza inegalitatea prin faptul ca
doar un segment al populatiei poate investi, descurajand acumularea de capital si
reprimand astfel cresterea economica.

n timp ce un nivel mai ridicat de egalitate insoteste in general cresterea economicd mai
sustinuta, eforturile de redistribuire nu reprezinta remediul universal. Tn masura in care
prezenta inegalitatilor creeaza preferinta mai pronuntata a votantilor de a alege
niveluri mai ridicate ale redistribuirii, sunt afectate motivatiile procesului de investire,
punand astfel presiune in sensul atenuarii cresterii economice (Alesina si Rodrik, 1994).
Totusi, In masura in care principalul canal al redistribuirii este reprezentat de sustinerea
educatiei publice, se consolideaza contributia capitalului uman si cresterea economica
pe termen lung (Saint-Paul si Verdier, 1993).

n Graficul 10.6 este prezentatd corelatia dintre nivelul initial al indicatorului Gini in anul
2010 si rata medie de crestere a PIB pe locuitor in urmatorul deceniu pentru grupul de
state analizat. Se observa ca in general un nivel initial mai scazut al inegalitatii de piata
este asociat unor ritmuri mai ridicate ale PIB pe locuitor in perioadele urmatoare.

Desi exista si alti factori explicativi, cum ar fi capitalul uman sau calitatea institutiilor,
dispersia veniturilor pare a se regasi printre factorii explicativi ai diferentelor intre tari
in ceea ce priveste evolutia performantelor economice.

Cresterea generalizata a economiei este pozitiv corelata cu cresterea veniturilor in cea

mai saraca cincime din distributia veniturilor, ceea ce poate sugera ca de aceasta au
beneficiat si segmentele mai defavorizate ale populatiei (Grafic 10.7).
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Grafic 10.7. Evolutia veniturilorin cincimea
cea maisdraca apopulatieisi ceaa PIB pelocuitor

in perioada 2008-2019
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Axa OX: Variatia medie a PIB pe locuitor in termenii PPS
n perioada 2008-2019 (puncte procentuale).

Axa OY: Variatia medie avenitului maxim in termenii PPS
n cincimea cea mai saraca in perioada 2008-2019
(puncte procentuale).

Axa OX: Variatia medie a PIB pe locuitor in termenii PPS
in perioada 2010-2019 (puncte procentuale).

Axa OY: Coeficientul Gini referitor la veniturile de piata
in anul 2010 (%).

Sursa: Standardized World Income Inequality Database, Eurostat Sursa: Eurostat

Referitor la impactul crizei pandemice asupra inegalitatilor, sursa principala a acestora
este gradul diferit de afectare a unor sectoare in functie de intensitatea restrictiilor
asupra mobilitatii si interactiunii umane. Rezultatele analizei empirice prezentate de
Darvas, 2021 releva ca magnitudinea recesiunii induse de criza pandemica este asociata
cu 0 majorarea a inegalitatii veniturilor Tn anul 2020, schemele guvernamentale
sprijinind ocuparea de ansamblu a fortei de munca, dar nu si implicatiile distributive ale
masurilor de combatere a impactului medical al virusului.

Furceri, Loungani, Ostry, Pizzuto, 2021 subliniaza ca grupurile vulnerabile au suferit pe
perioada crizei pandemice de deteriorarea conditiilor de locuire sau de riscuri medicale
mai ridicate, estimand ca urmarile distributive ale pandemiei sunt de mai mare
amploare decat cele ale epidemiilor precedente. Shibata, 2020 realizeaza o analiza a
situatiei din perioada crizei financiare internationale si a celei pandemice, aratand
prezenta unor efecte distributive semnificative in cazul ambelor.
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11. Monede digitale ale bancilor centrale

11.1. Definitii si clasificare. Argumente si riscuri. Analize tematice®3

Digitalizarea e parte a tranzitiei catre eco-economie, contribuind la inverzirea acesteia
in masura in care atat procesul in sine, cat mai ales rezultatele sale respecta cerintele
de sustenabilitate (ecologice, sociale, guvernanta) — repere aflate tot mai mult in
atentia bancilor centrale din intreaga lume.

Inovatiile tehnologice, aparitia criptoactivelor, preferinta pentru plati digitale, alaturi de
profundele transformari structurale din economia mondiala (generate de schimbarile
climatice si pandemie) au sporit interesul bancilor centrale si al institutiilor financiare
internationale fata de explorarea oportunitatii emiterii de catre autoritati monetare a
unei noi forme de moneda — CBDC (central bank digital currency).

CBDC reprezintad o forma electronica a banilor, respectiv o creanta digitala asupra bancii
centrale, complementara celorlalte forme existente ale banilor — numerar si conturi
bancare — utilizata pentru efectuarea de plati. Literatura de specialitate prezinta
clasificari ale CBDC, in functie de:

Accesibilitate, pot fi: retail — accesibile publicului larg, sub forma de depozit la banca
centrala ori token de stocare a valorii, sau wholesale — disponibile pentru un numar mai
redus de entitati, vizand platile interbancare si mecanismele de decontare;

Locatia conturilor —in special pentru retail, acestea ar putea fi puse la dispozitia
populatiei fie sub forma conturilor de depozit la banca centrala, fie prin intermediul
unor entitati externe aflate in aria de supraveghere a acesteia;

Mecanismul de transfer — printr-un mecanism centralizat, asa cum este cazul actualelor
sisteme cu decontare pe baza bruta in timp real (RTGS) sau descentralizat, similar
tehnologiei DLT (distributed ledger technology).

Argumentele pentru CBDC includ sustinerea digitalizarii economiei, diminuarea
riscurilor asociate utilizarii activelor si ,monedelor digitale private” (risc cibernetic,
spalarea banilor, finantarea terorismului), eficientizarea sistemului de plati, cresterea
incluziunii financiare in tarile emergente si consolidarea rolului international al unor
monede (zona euro, China).

Emisiunea de CBDC poate induce insa si riscuri pentru sistemul financiar — migrarea
populatiei dinspre conturi bancare catre conturi deschise la banca centrald, modificarea
mandatului bancilor centrale, cresterea fenomenului de substitutie a monedei
(dolarizare) indeosebi in tarile emergente sau descurajarea inovatiei in domeniul
sistemelor de plati. Aceste riscuri reclama evaluarea atenta, ex-ante, a implicatiilor
CBDC: modul de acces si gradul de anonimitate a utilizatorilor, disponibilitatea
operationala si eventualele caracteristici similare cu cele ale activelor purtatoare de

Analiza elaboratd de Mirela Roman, cu sprijinul colegilor de la Directia Relatii Internationale/BNR: Alin Vid, Octavian Porumboiu,
Alina Radu, publicatad la data de 21 iulie 2021 si, disponibild la: https://econtextmedia.net/monede-digitale-ale-bancilor-

centrale-festina-lente/
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dobanda. Specialistii BIS considera ca functionarea optima a CBDC depinde de alegerea
modului in care o banca centrala se implica in ecosistemul platilor, de o buna
cunoastere a tehnologiilor disponibile si nu in ultimul rand de compromisurile intre
siguranta si eficienta.

Discutiile privind oportunitatea emiterii de CBDC apar si in contextul dezbaterilor
privind rolul sectorului public in acest domeniu si al preocuparilor privind potentialul
criptoactivelor si variantelor stablecoins de a actiona ca substitut al banilor. Se remarca
astfel o intensificare a comunicarii bancilor centrale pe tema CBDC care este vazuta
mai degraba ca o reprezentare digitala a numerarului, nicidecum un substitut al
acestuia.

n Raportul Anual al BIS se afirma c3 CDBC reprezintd o oportunitate unica de a proiecta
o reprezentare tehnologic avansata a banilor bancilor centrale, care ofera
caracteristicile unice ale finalitatii, lichiditatii si integritatii. Astfel de monede ar putea
constitui coloana vertebrala a unui nou sistem de plati digitale extrem de eficient,
permitand un acces larg si oferind standarde puternice de prelucrare a datelor si
confidentialitate bazate pe ID —ul digital, se spune in document. Oficialii BIS subliniaza
totodata ca fructificarea potentialului CBDC in eficientizarea platilor transfrontaliere
presupune o stransa colaborare internationala cu privire la proiectele pe aceasta tema,
contracarand fenomenul de substitutie a monedei si consolidand suveranitatea
monetara.

Prin contrast, criptoactivele — concept definit in 2009 pentru a descrie publicului active
digitale emise descentralizat ca alternative la mijloacele de plata traditionale - nu sunt
pasive ale vreunei entitati, astfel ca lipseste cadrul de reglementare care i-ar proteja pe
detinatorii acestora iar preturile lor sunt extrem de volatile. Nevoia de a tempera
fluctuatii ample de pret a determinat aparitia activelor stablecoins care sunt bazate pe
garantarea valorii fie cu detineri de moneda intr-o anumita valuta, fie cu titluri de
valoare si méarfuri generice (aur), alte criptoactive sau algoritmi. in prezent, |a nivel
global, circula circa 100 de tipuri de stablecoins, reprezentand insa doar 4 la suta din
piata criptoactivelor.

Specialistii afirma ca intarirea si intensificarea colaborarii intre bancile centrale,
inclusiv n cadrul unor centre dedicate dezvoltate de institutii financiare internationale
(ex. BIS Innovation Hub), ar crea o imagine de ansamblu mai buna cu privire la impactul
CBDC asupra politicii monetare si stabilitatii financiare, precum si modalitati de
proiectare optima a unei astfel de monede. Astfel, bancile centrale din Franta si Elvetia
impreuna cu BIS au anuntat recent colaborarea in cadrul proiectului Jura care va
experimenta CBDC transfrontalier.

Cadrul legislativ actual permite bancilor centrale sa emita insemne monetare sub
forma de bancnote si monede, precum si bani electronici, prin deschiderea de conturi
ale institutiilor de credit. Emisiunea de CBDC este Tnsa mult mai putin reglementata —
doar in 23 la suta dintre statele membre ale FMI legislatia in vigoare ar permite emisiunea
de CBDC, pentru restul ar implica prin urmare modificari ale mandatelor/statutelor
autoritatilor monetare.
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Prima emisiune de CBDC a avut loc in anul 2015 fiind realizata de banca centrala din
Ecuador, desi interesul scizut al populatiei a dus la renuntarea trei ani mai tarziu. in
prezent, Bahamas si Caraibe de Est sunt singurul stat/regiune in care CBDC
functioneaza, nu de mult timp Tnsa.

Potrivit unui sondaj realizat in 2020 de BIS, banca bancilor centrale, 86 la suta dintre
autoritatile monetare intervievate derulau activitati legate de emiterea de CBDC.

Bancile centrale din Elvetia (fmpreuna cu BISIH), Hong Kong, China si Tailanda sunt deja
in faza de testare a CBDC, in timp ce la nivelul zonei euro sau in Statele Unite ale
Americii, Suedia, Franta, Marea Britanie, Estonia, Canada, Japonia, Rusia, Cambogia,
Singapore si Coreea de Sud se deruleaza ample proiecte de cercetare asupra
problematicii CBDC. Cu exceptia Chinei insa nici o mare banca centralad nu se afla printre
pionierii pilotarii CBDC.

Prezentam in continuare cateva decizii/proiecte/declaratii referitoare la CBDC:

Banca centrala din Ecuador este prima autoritate monetara din lume care emite CBDC
in anul 2015 pe baza voluntara avand drept scop dezvoltarea incluziunii financiare —
consumatorii aveau conturi la banca centrala si tranzactionau CBDC prin intermediul
unei aplicatii mobile. in 2018 s-a renuntat insd la CBDC din cauza interesului si utilizarii
foarte reduse de catre populatie.

Banca Canadei se numara printre primele banci centrale din tarile avansate care are
mai multe proiecte ce exploreaza monedele digitale si tehnologia blockchain, insa doar
pentru uz institutional — de pilda Proiectul Jasper (lansat in 2016), utilizat pentru
titlurile de valoare canadiene, a fost recent folosit cu succes intr-o plata test operata cu
omologii din Singapore. Tn vederea dezvoltrii capacititii necesare pentru emiterea de
CBDC a fost elaborat un plan de contingenta in cuprinsul caruia se regasesc atat pozitia
oficiala a institutiei cat si problematici referitoare la politicile guvernamentale,
caracteristici, tehnologie si managementul riscului. Totusi oficialii canadieni nu au expus
concluzii ferme despre emisiunea de CBDC.

n luna august 2020, Sistemul Rezervelor Federale (FED), banca central a Statelor
Unite ale Americii, a publicat o prezentare generala a mai multor experimente interne
din TechLab, inclusiv colaborarea cu cercetatori de la Massachusetts Institute of
Technology (MIT) pentru a construi o moneda digitala ipotetica emisa de catre banca
centrala. Rezultatele acestei colaborari vizeaza intelegerea aprofundata a tehnologiilor
relevante si a implicatiilor emisiunii de CBDC pentru politicile macroeconomice mai
degraba decat obtinerea unui prototip pentru o viitoare moneda digitala emisa de Fed.
Jerome Powell, presedintele Fed a mentionat in numeroase ocazii ca banca centrald nu
va emite o CBDC pana cand nu se va raspunde la toate intrebarile referitoare la aceasta
problematica si masura in care CBDC ar imbunatati un sistem de plati intern dinamic,
deja sigur si activ.

n China cercetarea si dezvoltarea monedei digitale este parte a planului pentru
economie pana in anul 2035 al autoritatilor, care incearca sa ocupe un loc important in
ceea ce priveste emisiunea de moned3 digitala pe plan extern. in acest sens, s-a
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subliniat necesitatea implicarii Chinei in dezvoltarea standardelor si regulilor globale
legate de monedele digitale. Tn afara de proiectele pilot dezvoltate, Banca Centrali a
Chinei a publicat toamna trecuta proiectul revizuit al legii bancii centrale care ofera
yuanului digital acelasi statut juridic ca si yuan-ului fizic. in viziunea oficialilor chinezi,
CBDC va permite urmarirea eficienta a fluxurilor de bani din economie, o mai buna
planificare si integrarea in economie a populatiei nebancarizate, dar si propulsarea
yuanului catre statutul de rezerva internationala.

Banca Centrala Europeana a publicat in aprilie 2021 rezultatele unei ample consultarii
publice privind un euro digital dupa publicarea, toamna trecuta, a Raportului in care
examineaza optiunile privind o CBDC a zonei euro. Confidentialitatea platilor (41 la
sutd), urmata de securitate (17 la sutd) si acoperirea pan-europeana (10 la sutd) sunt
principalele preocupari ale publicului. BCE urmeaza sa decida curand daca va lansa un
proiect privind euro digital. Tn viziunea oficialilor sii, euro digital ar sustine digitalizarea
economiei europene si independenta strategica a Uniunii Europene, ar fi un raspuns la

Protectia declinul numerarului ca mijloc de platd sau la o utilizare semnificativd a unor CBDC
datelor sia emise in afara UE sau a platilor private digitale. Alte considerente sunt legate de un nou
identitatii

mecanism de transmisie a politicii monetare, riscurile privind sistemele de plati,
intdrirea rolului euro la nivel international, si sustinerea reducerii costurilor generale si
a amprentei ecologice a sistemelor monetare si de plati. intr-un recent interviu pentru
Financial Times, Fabio Panetta, membru executiv al BCE, accentueaza faptul ca CBDC ar
trebui sa ofere o protectie corespunzatoare asupra identitatii si datelor personale —
aceasta fiind una dintre preocuparile majore ale publicului legat de CBDC dar si in ceea
ce priveste alternativele digitale private (stablecoins).

Banca Frantei analizeaza din punct de vedere tehnic si operational, functionalitatea
CBDC, deruland o serie de experimente pentru a vedea contributia potentiala a noilor
tehnologii de plati la ameliorarea functionarii pietelor financiare si, mai ales, a
decontarilor interbancare. Rezultatele vor contribui la cercetarile aprofundate ale
Eurosistem cu privire la emiterea CBDC. Participa la proiectul Jura derulat impreuna cu
banca centrala a Elvetiei si BIS.

n Estonia - una dintre cele mai avansate infrastructuri de e-guvernare la nivel global -

banca centrald a anuntat in 2020 lansarea unei initiative CBDC care ar putea contura
CBDC

numismatic

design-ul viitorului euro digital. Proiectul se va derula pe parcursul a doi ani si va
analiza, in prima faza, modalitatea de proiectare a unei platforme practice si sigure din
punct de vedere criptografic pentru a satisface nevoile aferente unei astfel de emisiuni
si cerintele stricte privind viteza de tranzactionare, securitatea, confidentialitatea si
rezilienta.

n tara vecin3, Lituania, dezvoltarea digitald si inovatia sunt repere strategice inca din
2016, anul trecut banca centrala finalizand proiectul LBCOIN - o moneda de colectie
digitala ce combina numismatica clasica si tehnologiile moderne (blockchain).

Banca centrala a Elvetiei a demarat cercetari ale CBDC de ceva vreme pentru a vedea in
ce masura monedele virtuale pot ameninta stabilitatea preturilor si pe cea a sistemului
financiar. Tn acest context, in luna decembrie 2020 s-a conturat proiectul Helvetia - un
experiment comun cu BISIH si operatorul elvetian de infrastructura financiara SIX — care
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vizeaza integrarea activelor digitale tokenizate si CBDC, stabilind o legdtura intre
sistemul de plati existent si tehnologia DLT. Cu toate acestea, experimentul nu trebuie
interpretat ca o indicatie ca banca centrala va emite o CBDC de tip wholesale, potrivit
oficialilor elvetieni.

Banca Angliei a demarat in 2020 o consultare publica, oficialii anuntand ca se
analizeaza problematica crearii de CBDC care poate avea implicatii semnificative pentru
natura platilor si societate. Guvernatorul Andrew Bailey a precizat insa ca orice lansare
de CBDC necesita o analiza prealabila atenta pentru a evidentia pe deplin toate
problemele si implicatiile.

n anul 2017, banca central3 a Suediei a initiat proiectul de e-krona pilot, solutia
tehnica, bazata pe tehnologia DLT, urmand a fi pilotata pana in februarie 2022 in
parteneriat cu compania Accenture. in paralel se studiazd modul in care CBDC ar afecta
legislatia din Suedia, atributiile autoritatii monetare si economia suedeza.

Interesul pentru CBDC este prezent si in Rusia tot din anul 2017, banca centrala
realizand anul trecut o consultare publica pentru a colecta informatii despre emiterea
rublei digitale, completarea numerarului, in vederea limitarii riscului realocarii
fondurilor in monede digitale straine si pentru a contribui la stabilitatea macroeconomica
si financiard. Demersul ar servi la stimularea incluziunii financiare dar necesita crearea
unei infrastructuri de plati suplimentare. Astfel, in aprilie a.c., a fost prezentat
conceputul rublei digitale ce prevede crearea unui prototip in decembrie 2021,
modificarea legislatiei Tn ianuarie 2022, lansarea si testarea platformei prototip in

T1 2022, inclusiv cu participantii din piata.

Oficialii din Japonia vad moneda digitala drept o prioritate pe agenda legislativa a
acestui an, inclusiv prin potentiala revizuire a mandatului bancii centrale in conditiile in
care CBDC poate contribui la protejarea ,suveranititii valutare”. in timp ce autoritatea
monetara e mai precauta n declaratiile despre CBDC, reprezentantii guvernului au
avertizat ca tara nu isi permite ca actorii din sectorul privat sa ,preia conducerea” in
procesul de emisiune a monedelor digitale.

Tncepand din anul 2019, autoritatile monetare din Hong Kong si Thailanda lucreazs la
un proiect comun care combina initiativele lor de cercetare privind emisiunea de CBDC
intr-un studiu axat pe fluxurile transfrontaliere. in martie 2020, Coreea de Sud a lansat
un proiect pilot in trei faze prin care timp de doi ani se testeaza emisiunea si punerea in
circulatie a CBDC intr-un mediu virtual. Expertii remarca insa ca pentru a emite CBDC
este necesara modificarea actualului cadru legislativ, inclusiv stabilirea daca va fi
purtatoare sau nu de dobanda. Urmeaza selectia furnizorului de tehnologie pentru
pilotarea unei platforme CBDC in perioada august-septembrie 2021.

Autoritatea monetara din Singapore a lansat in 2016 cu sprijinul industriei financiare,
proiectul Ubin, analizand emisiunea de CBDC pe durata a mai multor ani, in cinci etape,
ultima derulata in anul 2020 si implicand colaborarea cu bancile centrale din Canada si
Marea Britanie pentru evaluarea unor modele alternative care sa faciliteze platile si
decontdrile transfrontaliere. n iunie a.c, in parteneriat cu BM, FMI si alte IFI, a lansat
initiativa Global Challenge for Retail CBDC Solutions, o competitie de solutii inovative
CBDC, menite sa creasca eficienta platilor si incluziunea financiara.
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n 2020 Banca Nationald a Ucrainei a publicat un raport care descrie scopul si
rezultatele proiectului pilot e-hryvnia. Oficialii au subliniat ca cerceteaza problematica
de patru ani, dar implementarea efectiva se va realiza doar cand va exista convingerea
ca emisiunea de CBDC este fezabila tehnologic si nu va interfera cu mecanismul
preturilor si stabilitatea financiara. Proiectul pilot a implicat portofele electronice
complet anonime, fiind testat un ecosistem centralizat organizat pe trei niveluri: banca
centrald, intermediarii financiari care ofera servicii prin intermediul acestor portofele si
companiile si populatiei. Un dezavantaj semnificativ ramane lipsa unei infrastructuri de
plati modernizate insa beneficiul cheie este oportunitatea de a reduce cantitatea de
numerar in circulatie si implicit a dimensiunii economiei paralele a tarii.

Oficialii bancii centrale din Bulgaria si-au exprimat preocuparea privind implicatiile
emisiunii de CBDC asupra sistemului bancar, indeosebi in conditii de criza, cand
optiunea unor transferuri directe cu autoritatea monetara poate amplifica tensiunile.

n Serbia si Republica Ceha, oficialii bancilor centrale invoca realizarea in anul 2018 a
unor sisteme de plati instant a caror infrastructura si performanta ofera valente
similare emisiunii de CBDC.

Tot in zona scepticilor se plaseaza si banca centrala din Danemarca care nu considera
ca CBDC ar oferi avantaje semnificative comparativ cu infrastructura de plati existenta
in prezent. Autoritatea monetara din Israel a lansat recent un plan de actiune, dar
oficialii subliniaza ca multe dintre avantajele CBDC se pot obtine prin imbunatatirea
sistemelor de plati existente, iar banca centrala din Polonia studiaza o CBDC de tip
retail dar afirma ca nu au fost identificate cereri ce sa nu poata fi acoperite de furnizorii
de plati de pe piata in acest moment.

Sunt si voci care pledeaza pentru urgentarea lansarii de CBDC de catre autoritatile
monetare in contextul dinamicii accelerate si a profunzimii schimbarilor din sistemul
monetar international. in expozeul sustinut in cadrul evenimentului anual al BIS, Mark
Carney, fost guvernator al Bancii Angliei si Canadei, in prezent reprezentant special al
Natiunilor Unite pe probleme de mediu si financiare, atrage atentia asupra competitiei
exercitate de marile firme din tehnologie si a monedelor digitale private intr-o lume in
plina transformare: ,sistemul monetar trebuie sa fie ancorat in (emiterea de) bani
publici, iar bancile centrale trebuie sa protejeze increderea”.

n concluzie, exista o deschidere mare din partea béncilor centrale din intreaga lume
pentru a studia oportunitatile si riscurile emiterii de moneda digitala. Aparenta rezerva
sau abordarea graduala vis-a-vis de CBDC tine si de faptul ca, la 0 asemenea rascruce,
bancile centrale trebuie sa fie foarte atente deoarece orice miscare insuficient analizata
poate avea consecinte nefaste prin afectarea unor functii cheie — emisiune si plati — dar
mai ales pot conduce la o potentiala pierdere a increderii. lar moneda, inclusiv cea
digitala, inseamna in primul rand incredere.
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11.2. Miza reglementarii criptoactivelor pentru guverne
si banci centrale®

Criptoactivele (active digitale ce utilizeaza tehnologia blockchain), intre care Bitcoin si
Ethereum sunt de mare notorietate, au cunoscut o crestere exploziva dupa izbucnirea
crizei financiare din 2008; numarul lor este de cca 11 000 in prezent. Digitalizarea a
favorizat acest fenomen. Orientari libertariene, de respingere a guvernelor/autoritatilor
publice (banci centrale) echivaleaza criptoactivele (numite, incorect, criptomonede) cu
o descentralizare a sistemului financiar, care sd asigure anonimitate in tranzactii, sa
transgreseze reglementari si granite, riscuri legate de cursuri de schimb, etc. Dar nu
filosofia politica a unor grupuri conteaza, in primul rand, ci fenomenul in sine.

Fiindca volatilitatea criptoactivelor este extrema (vezi Bitcoin) au aparut stablecoins,
care se bizuie pe monede emise de banci centrale si active financiare percepute ca
relativ stabile (inclusiv efecte comerciale); stablecoins pot fi considerate variante
sintetice ale criptoactivelor, care urmaresc o stabilizare a cotatiilor lor. Ironia este c3,
activele financiare dorite ca alternative la monedele emise de banci centrale se
raporteaza, valoric, tot la dolar, la euro!

Criptoactivele, ce au o natura speculativa pronuntata, au creat o problema majora
pentru bancile centrale, prin formarea de circuite tranzactionale paralele. Sectiunea
anterioara a exemplificat cd, nu putine banci centrale au in vedere emiterea de monede
digitale (CBDC); s-a mentionat ca, BIS a infiintat un hub de inovatie in domeniul
monedelor digitale, al digitalizarii sistemului financiar, iar numeroase banci centrale
studiaza problematica monedelor/activelor digitale. Dar aici nu este vorba, in principal,
de o competitie intre monede digitale emise de bancile centrale (drept bani publici ce
ofera siguranta) si criptoactive. Miza este mult mai adanca, mai mare, si priveste
chestiunea transmisiei monetare in economie, ca si cea a stabilitatii financiare (ultima
vazuta si din perspectiva atacurilor informatice).

Transmisia monetara

Criptoactivele pot fi vazute ca o expansiune a ,,sectorului financiar umbra” (shadow),
care scapa de reglementari si supraveghere, cel putin pana acum. De ani buni
autoritatile monetare se caznesc sa faca fata la extinderea ,,sectorului bancar umbra”
(shadow banking), ce este reprezentat de entitati nebancare (ex.: fonduri de investitii,
gigantii in domeniul high-tech — sa amintim proiectul Libra al Facebook) care ofera
servicii bancare si alte servicii financiare. Problema este legata nu numai de o
reglementare precara a ,,sectorului umbra”, ci si de eficienta politicii monetare: de
legatura intre baza monetara (MO0), emisa de o banca centrala si, cantitatea de moneda
(ce are drept contraparte volum de credit, de alte servicii financiare) care circula in
sistem. Se stie cd, baza monetara emisa de o banca centrala este multiplicata de banci
comerciale, care mentin rezerve obligatorii la banca centrala in moneda locala si valuta.

Analiza elaborata de Daniel Ddianu, publicatda pe Blogul Opinii BNR, la data de 21 iulie 2021 si, disponibila la:
http://www.opiniibnr.ro/index.php/politica-monetara/522-reglementarea-crypto-activelor-are-o-miza-uriasa-pentru-
guverne-si-bancile-centrale
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n masura in care criptoactivele sunt percepute ca mijloc de plats si chiar de tezaurizare
(unii privesc criptoactivele drept un ,,alt aur”), se poate vorbi de o expansiune a
tranzactiilor care nu mai este mijlocita de masa monetara propriu-zisa, ci de mijloace de
plata impropriu numite cvasimonede. Este afectat in mod inerent procesul de
transmisie monetara, puterea de control a bancii centrale, prin creatia de moneda de
baza (outside money) si regimul de politicd monetard, asupra procesului monetar in
economie.

S-ar putea spune c3, relatia intre baza monetara si masa monetara (M2, M3), care
devenise tot mai instabild cu decenii Tn urma si, care motivase trecerea la regimul de
tintire a inflatiei (care foloseste ca instrument rata de politica monetara, ce a inlocuit
controlul cantitativ al agregatelor monetare), ar face irelevante aceasta relatie si grija a
bancilor centrale. Dar bancile centrale, fie prin control cantitativ de agregate monetare,
fie prin rate de dobanda ce influenteaza conditiile monetare/financiare pe piete, prin
injectii si extrageri de baza monetara pe piata monetara/financiara, cauta sa asigure
stabilitatea monetara si, sa fluidizeze circuitele financiare. Bancile centrale isi pot
modifica instrumentele, regimul de politica monetara, avand in vedere intreaga gama
de mijloace de plata din economie si, obiectivul de stabilitate a preturilor.

Dar mijloacele de plata, activele financiare, nu au aceeasi lichiditate (credibilitate/
prima de risc), iar unele pot de-a dreptul sa ,inghete” ihn momente de criza. Atunci se
observa ca, numai moneda emisa de banca centrala (outside money) poate debloca
circuitele. Se au in vedere banci centrale credibile. Asa s-a intamplat n criza financiara
de acum mai bine de un deceniu, ca si in timpul pandemiei.

Criptoactivele adauga circuite paralele la pietele reglementate si, pot complica
transmisia monetara. Este de presupus ca noua strategie a BCE (ca si cele gandite de
alte banci centrale) privind politica monetara, va avea in vedere si circuitele paralele ce
sunt create de criptoactive.

Stabilitatea financiara

Tn stransa relatie cu problema transmisiei monetare este stabilitatea financiara, care
este si ea afectata de criptoactive, inclusiv de variantele numite stablecoins
(Tether este cel mai cunoscut dintre acestea).

Stablecoins au drept colateral banii emisi de banci centrale, obligatiuni suverane, alte
active financiare (ex.: efecte comerciale) ce nu sunt atat de lichide precum monedele
autentice (dolarul SUA in special). La un soc puternic pe pietele financiare, poate avea
loc o fuga de unele active ce stau in spatele stablecoins. O analogie poate fi facuta cu
situatia fondurilor monetare (money market funds) ce erau presupuse a oferi
plasamente cvasi-sigure si cu volatilitate minimad, dar care, In momente de panica, au
avut nevoie de interventia Fed pentru a nu lovi stabilitatea sistemului financiar in
ansamblu. S-a vazut atunci ca banca centrald a SUA, Fed, a fost nevoita sa actioneze si
pe piata de capital ca asigurator de ultima instanta (nu numai ca , pacificator” al pietei,
sau market maker).
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Tn mésura in care stablecoins, ce sunt criptoactive, sunt reglementate, functia lor de
mijlocire a platilor ar trebui sa fie insotita de cerinte de capital si de lichiditate, asa
cum se intampla cu bancile comerciale. Bancile centrale trebuie sa colaboreze in acest
sens cu autoritatile de reglementare si supraveghere ale pietelor de capital (in SUA sunt
The Treasury si the Securities and Exchange Commission, in principal, in UE este ESMA/
The European Securities and Exchange Commission).

Regulile macroprudentiale trebuie si ele sa tina cont de puzderia si volumul
tranzactiilor operate cu criptoactive. Sincope pe piete unde se folosesc masiv cripto-
active pot avea efecte de revarsare (spillover effects) pe pietele reglementate, le pot
contamina si cauza daune mari, in lipsa unor interventii la timp. lar pentru ca
interventiile sa nu fie costisitoare pentru bancile centrale, pentru guverne, in ultima
instanta, este necesar ca reglementarea si supravegherea criptoactivelor sa fie
adecvata, ca regulile macroprudentiale s fie extinse, adaptate.

Banii emisi de bancile centrale sunt baza sistemului!

Morala este c3, in cele din urma, emisiunea monetara a bancii centrale (Fed, BCE, BoJ,
BoE, etc.) este vitala, este cea care garanteaza sprijinul credibil in momente de mare
ananghie. Asa s-a intamplat Tn toate crizele financiare din tarile dezvoltate. Se intampla
si in momente de stres pe pietele de capital, cum a fost in martie 2020 in SUA, ca siin
septembrie 2019. Numai moneda de bazd (outside money) a bancii centrale poate
asigura functia de imprumutator de ultima instanta (/lender of last resort), fara de care
nu poate functiona un sistem financiar viabil, credibil. Dovada cea mai clara este c3, in
timpul crizelor, bancile comerciale nu pot emite ele moneda de baza pentru a salva
sistemul, ci tot banca centrala trebuie sa stea in spate, sa coordoneze operatiuni de
salvgardare.

Se poate aduce in discutie faptul ca banci centrale au inlesnit criza financiara ultima
(Marea Recesiune), chiar daca ciclurile , avant si prabusire” fac parte din mersul
economiilor de piata. Dereglementarea profunda din anii ‘90 (light touch regulation, a
carui ton a fost dat de Big Bang-ul din 1986 in City-ul londonez si, apoi, in SUA prin
abolirea legislatiei Glass-Steagall in 1998) este de blamat in acest sens, cum sunt si
sumedenia de produse financiare toxice, nebunia speculatiilor cu produse derivate
tolerate de reglementatorii pietelor in acei ani. Dar miopia, o paradigma gresita
imbratisata de banci centrale in deceniile trecute, nu anuleaza functia esentiald a bancii
centrale de imprumutator de ultima instanta. S-a vazut aceasta situatie peste Ocean,
s-a vazut in Europa, cu BCE, care a salvat zona euro prin interventiile sale. Ca asemenea
operatiuni pot fi excesive si sa alimenteze bule speculative, reclama o alta discutie.

in plus, lectiile crizei financiare arata de ce este nevoie de o reglementare si
supraveghere a intregului sistem financiar, deci si a ,,sectorului umbra” cu prelungirile
actuale reprezentate de criptoactive. Arbitrajul fiscal are analog in arbitrajul de
jurisdictie privind reglementarea pe piata financiara.

Miza cea mare este de a nu lasa revenirea la un free banking

Revenind la ideea ca monede digitale ale bancilor centrale nu sunt de vazut, in primul
rand, drept concurenti ai activelor cripto, desi in oglinda ele arata periculozitatea si
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riscurile acestor active speculative. Cum observa unii bancheri centrali, sistemele
monetare erau si pana acum, in largad masura, digitalizate, cu mare parte a tranzactiilor
facute pe cale electronica. Este de remarcat, astfel, cat reprezinta baza monetara in
raport cu masa monetara in economii dezvoltate (prin sistemul rezervelor fractionate)
si, cat din tranzactii se face pe cale electronica - in Marea Britanie, de pilda, MO0 (baza
monetara) este cca 3 la sutd din masa monetara.

Digitalizarea este un proces favorizat de noile tehnologii, de un spirit al vremurilor, de
dorinta multora de a descentraliza sistemele financiare si nu numai. Problema cardinala
pentru bancile centrale trece insa dincolo de a fi in pas cu tehnologia noua, de a
digitaliza creatia monetard. Miza mare este de a nu lasa sistemul financiar sa aiba o
evolutie tip free banking, cu impact detrimental asupra stabilitatii financiare si nu
numai; moneda publica este un bun public, de care depinde coeziunea economica si
sociala. Nu trebuie sa ne Tntoarcem cu zeci, chiar sute de ani Tn urma in privinta
configuratiei industriei financiare, sa contribuim la ceea ce poate deveni un haos
generalizat.

Miza profunda, de stabilitate, pentru guverne si bancile centrale este augmentata de
nevoia de combatere a spalarii banilor, finantarii terorismului si a crimei organizate,
fraudelor de tot felul, atacurilor informatice.

Intervine si un aspect geopolitic. Dar nu se vede cum, de exemplu, competitia intre
dolarul SUA, euro, moneda chineza, ca monede, ar fi mai apriga, pe fond, prin
digitalizarea deplina a creatiei monetare, disparitia cash-ului. Nu digitalizarea in
industria financiara va dicta dinamica influentelor globale, ci puterea economica si
tehnologica, performantele unei societati din toate punctele de vedere.

Este de salutat intentia CE de reglementare a criptoactivelor (MiCA/Europe’s Markets in
Crypto-Assets Regulation), ca si masurile similare avute in vedere de autoritatile din

SUA, Marea Britanie si din alte tari.

ns3, statele unde este privitd cu nonsalant3 functionare criptoactivelor, au institutii
slabe, sunt puternic dolarizate, iar unele au clar profil de paradisuri fiscale.
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12. Ce fac alte state din afara zonei euro

Cele doua state membre aflate de un an in Mecanismul Cursurilor de Schimb (MCS2) si
UB, Croatia si Bulgaria, si-au stabilit prin Planurile nationale de trecere la euro datele de
adoptarea a monedei unice europene -1 ianuarie 2023 si respectiv 1 ianuarie 2024.
Mesajele din Republica Ceha, Polonia si Ungaria raman insa rezervate in ceea ce
priveste parcursul care euro, acesta nefiind considerat o prioritate.

CROATIA

Oficialii de la Zagreb au indicat recent revenirea rapida a economiei croate in parametrii
necesari — indeosebi cei fiscal, puternic afectati de impactul pandemiei — pentru
validarea indeplinirii criteriilor de convergenta nominala.

Guvernatorul bancii centrale a Croatiei a reiterat angajamentul ferm pentru adoptarea
monedei unice europene la data de 1 ianuarie 2023 in linie cu prevederile ,,Planului
national de trecere la euro” (Planul) adoptat de guvern la finele anului 2020. Acest
document strategic este discutat in prezent in spatiul public pentru a spori gradul de
cunoastere si intelegere de catre parlamentari si populatie a masurilor necesare
indeplinirii obiectivului de integrare deplin a Croatiei in UE. Tn paralel activit&tile din
cadrul Comitetului de Implementare a acestui Plan se deruleaza in ritm accelerat.

BULGARIA

La finele lunii iunie 2021 oficialii din Bulgaria au aprobat proiectul ,,Planul National de
trecere la euro”, document ce evidentiaza principiile fundamentale pentru adoptarea
monedei unice europene la data de 1 ianuarie 2024.

Proiectul stabileste totodata rata de conversie la nivelul de BGN 1.9558 per euro, fara o
perioada de tranzitie pentru adoptare insa fiind prevazuta o luna de circulatie paralela a
celor doua monede — leva si euro. Documentul, care include setul complet de actiuni
administrative, legale, logistice si de informare a publicului precum si calendarul de
desfasurare a acestora, va fi supus consultarii publice Thainte de adoptarea de catre
autoritatile de la Sofia. Prevederile Planului, document strategic al Consiliului de
coordonare a pregatirii Bulgariei pentru aderarea la euro — entitate co-prezidata de
catre Guvernatorul bancii centrale si Ministrul de Finante, Tncorporeaza de asemenea
regulile de calcul ale preturilor si ale dobanzilor, procedurile de preschimbare fizica,
precum si cele privind conversia conturilor, depozitelor si a creditelor.

CEHIA, UNGARIA, POLONIA

Cel mai recent Eurobarometru al CE (mai 2021) releva o crestere a sprijinului populatiei
pentru adoptarea euro in Republica Ceha si o stagnare in Ungaria si Polonia. Autoritatile
de la Budapesta au reiterat scepticismul privind trecerea la euro desi majoritatea
populatiei rdmane favorabilda adoptarii monedei unice europene, in timp ce mesajele
din Praga si Varsovia se concentreaza pe implementarea masurilor din planurile de
redresare si rezilientd pentru tratarea efectelor pandemiei.

105



Romania | Zona Euro Monitor

BIBLIOGRAFIE

Acemoglu, D.,
Johnson, S.,
Robinson, J. A.

Agrawala, S.,
Dussaux, D.,
Monti, N.

Alesina, A.,
Rodrik, D.

Auer, R,,
Tercero-Lucas, D.

AuerR,,
Boar, C.
Cornelli,G.
Frost, J.
Holden, H.,
Webhrli, A.

Autor, D.H.,
Levy, F.,
Murnane, R. J.

Autoritatea de
Supraveghere Financiara

Banca Centrala Europeana

Banca Centrald Europeana

, The Colonial Origins of Comparative Development: An Empirical Investigation”,
American Economic Review, American Economic Association, 91 (5), 2001,
pp. 1369-1401

Chapter 6 Institutions as a Fundamental Cause of Long-Run Growth, Editor(s):
Philippe Aghion, Steven N. Durlauf, Handbook of Economic Growth, Elsevier,
Volume 1, Part A, 2005

»What Policies for Greening the Crisis Response and Economic Recovery?
Lessons Learned from Past Green Stimulus Measures and Implications for the
COVID-19 Crisis”, OECD Environment Working Papers No. 164, 2020, disponibil
la: https://dx.doi.org/10.1787/c50f186f-en

,Distributive Politics and Economic Growth”, The Quarterly Journal of
Economics, 109 (2), 1994, pp. 465-490

,Distrust or Speculation? The Socioeconomic Drivers of US Cryptocurrency
Investments”, BIS Working Papers, No 951, 2021, disponibil la:
https://www.bis.org/publ/work951.pdf

,,Cbdcs Beyond Borders: Results From A Survey Of Central Banks'’, BIS Papers,
no. 116, June 2021, disponibil la:
https://www.bis.org/publ/bppdf/bispapl16.pdf

, The Skill Content Of Recent Technological Change: An Empirical Exploration”,
The Quarterly Journal of Economics, Oxford University Press, vol. 118(4), 2003,
pp. 1279-1333

Raport lunar de monitorizare a tendintelor pe pietele financiare nebancare —
mai 2021, disponibil la: https://www.asfromania.ro/ro/a/181/2021

Monetary Policy Strategy Statement, 2021, disponibil la:
https://www.ecb.europa.eu/home/search/review/html/ecb.strategyreview m

onpol strategy statement.en.html

»Stablecoins: Implications For Monetary Policy, Financial Stability, Market
Infrastructure And Payments, And Banking Supervision In The Euro Area”,
Occasional Paper Series, No 247, 2020, disponibil la:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op247~fe3df92991.en.pdf

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Banca Mondiala

Banca Nationald a
Romaniei

Balint, C.

Bayley, A.

Bliimel, G.

Bos, K.
Gupta, J.

Bruegel

Buti, M.,
Polli, O.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Nr.7 | An3 | 2021

Walking The Talk: Reimagining Primary Health Care After COVID-19, World
Bank, Washington, DC, 2021, disponibil la:
https://openknowledge.worldbank.org/handle/10986/35842

Raport asupra inflatiei, mai 2021, disponibil la: http://www.bnro.ro/Publicatii-
periodice-204.aspx

Raport asupra stabilitdtii financiare, iunie 2021, disponibil la:
http://www.bnro.ro/Publicatii-periodice-204.aspx

Studiu despre monede digitale - document uz intern — Directia relatii
internationale (Alina Radu, Octavian Vid, Octavian Porumboiu), martie 2021

intoarcere la (noua) normalitate?”, Blogul Opinii BNR, 1 iulie 2021, disponibil
la: http://www.opiniibnr.ro/index.php/macroeconomie/517-intoarcere-la-

noua-normalitate

,Impactul ,marelui blocaj” asupra economiei prin prisma indicatorilor timpurii”,
Blogul Opinii BNR, 13 iulie 2020, disponibil la: http://www.opiniibnr.ro/
index.php/macroeconomie/517-intoarcere-la-noua-normalitate

,Cum se compara criza din 2020 cu cea din 2008?”, Blogul Opinii BNR,
3 septembrie 2020, disponibil la: http://www.opiniibnr.ro/index.php/
macroeconomie/517-intoarcere-la-noua-normalitate

,Introduction to the BIS Innovation Hub (IH): What It Is, What It Does, and
Collaboration with the Bank of England”, Bank of England BIS Hub launch event,
disponibil la: https://www.bankofengland.co.uk/events/2021/june/bank-

hosted-event-on-bis-innovation-hub-launch

Economic and Financial Affairs Council —June 2021, Arrival and doorstep
statement, June 18, 2021, disponibil la: https://newsroom.consilium.europa.eu/
events/20210618-economic-and-financial-affairs-council-june-2021/130827-
arrival-and-doorstep-statement-at-blumel-20210618

,Stranded Assets and Stranded Resources: Implications for Climate Change
Mitigation and Global Sustainable Development”, Energy Research & Social
Science, 2019, disponibil la: https://doi.org/10.1016/].erss.2019.05.025

,How to Spend It? A Closer Look at the Recovery Plans”, Bruegel audio event,
June 23, 2021, disponibil la: https://www.bruegel.org/events/how-to-spend-it-
a-closer-look-at-the-recovery-plans/

,Veto Player Theory and the Governance of the Recovery and Resilience
Facility”, Vox EU, February 11, 2021, disponibil la: https://voxeu.org/article/
veto-player-theory-and-governance-recovery-and-resilience-
facility#.YCTvzPJKdNc.mailto

107



Romania | Zona Euro Monitor

108

Banca Reglementelor
Internationale

Banca Reglementelor
Internationale

Banca Reglementelor
Internationale

Banerjee, A. V,,
Duflo, E

Banerjee, A. V.

Berg, A. G,,
Ostry, J. D.

Brueckner, M.,
Lederman, D.

Carney, M.

Carstens, A.

Centers for Disease
Control and Prevention

Centrul European pentru
Dezvoltarea Formarii
Profesionale (Cedefop)

Central Banking
Publications

Annual Economic Report 2021, disponibil la: https://www.bis.org/publ/
arpdf/ar2021e.pdf

,CBDCs: An opportunity for the Monetary System”, Annual Economic Report
2021, disponibil la: https://www.bis.org/publ/arpdf/ar2021e.pdf

,CBDCs Beyond Borders: Results from a Survey of Central Banks”

»Central Bank Digital Currencies: Foundational Principles and Core Features”,
Joint report by The Bank of Canada, European Central Bank, Bank of Japan,
Sveriges Riksbank, Swiss National Bank, Bank of England, Board of Governors of
the Federal Reserve and Bank for International Settlements, disponibil la
https://www.bis.org/publ/othp33.htm

»Inequality and Growth: What Can the Data Say?”, Journal of Economic Growth,
8 (3), 2003, pp. 267-299

»The Two Poverties”, MIT, Department of Economics Working Paper, No. 01-16,
2000

»Inequality and Unsustainable Growth: Two Sides of the Same Coin?”, IMF Staff
Discussion Note No. SDN/11/08, 2011

»Inequality and Economic Growth: The Role of Initial Income”, Journal of
Economic Growth, 23 (3), 2018, pp. 341-366

Andrew Crockett Memorial Lecture: , The Art Of Central Banking in a Centrifugal
World”, 2021 disponibil la https://www.bis.org/events/acrockett 2021.htm

»Value(s): Building a Better World for All”, William Collins, 2021

,Central Banks and Inequality”, Princeton University’s Bendheim Centre for
Finance, Basel, 6 mai 2021, disponibil la:
https://www.bis.org/speeches/sp210506.pdf

Recomandari pentru persoanele vaccinate complet, consultat la 29 iulie 2021,
disponibil la: https://www.cdc.gov/coronavirus/2019-ncov/vaccines/fully-

vaccinated-guidance.html

Briefing Note — Trends, Transitions And Transformation, 2021, disponibil la:
https://www.cedefop.europa.eu/en/publications-and-resources/
publications/9157

Central Banking’s Fintech & IT Benchmarks, 2021, disponibil la
https://www.centralbanking.com/

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Centrul European pentru
Dezvoltarea Formarii
Profesionale (Cedefop)

Cingano, F.

Comisia Europeana

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Nr.7 | An3 | 2021

Romania — 2020 Skills Forecast, 2020, disponibil la:
https://www.cedefop.europa.eu/en/publications-and-resources/country-

reports/romania-2020-skills-forecast

Future Skill Needs in Europe: Critical Labour Force Trends, 2016, disponibil la:
https://www.cedefop.europa.eu/files/5559 en.pdf

,Trends in Income Inequality and Its Impact on Economic Growth”, OECD Social,
Employment and Migration Working Papers, No. 163, 2014

Pactul verde european, disponibil la: https://ec.europa.eu/info/strategy/

priorities-2019-2024/european-green-deal ro

,,The European Pillar Of Social Rights Action Plan”, 2021

COM (2021) 188 Taxonomia UE, raportarea de catre intreprinderi de informatii
in materie de durabilitate, preferintele in materie de durabilitate si obligatiile
fiduciare: Orientarea finantarii catre Pactul verde european, 2021, disponibil la:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/HTML/?uri=CELEX:
52021DC0188&from=EN

Commission delegated regulation (eu) .../... of 4.6.2021 supplementing
Regulation (EU) 2020/852 of the European Parliament and of the Council by
establishing the technical screening criteria for determining the conditions
under which an economic activity qualifies as contributing substantially to
climate change mitigation or climate change adaptation and for determining
whether that economic activity causes no significant harm to any of the other
environmental objectives (Text with EEA relevance) {SEC(2021) 166 final} -,
disponibil la: https://ec.europa.eu/finance/docs/level-2-measures/taxonomy-
regulation-delegated-act-2021-2800 en.pdf

Questions and answers: Communication on fiscal policy response to
coronavirus pandemic, 2021, dispoinibl la:
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/QANDA 21 885

Communication from the Commission to the European, Parliament and the
Council on a New Funding Strategy to Finance NextGenerationEU April
14,2021a, disponibil la: https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/

about the european commission/eu budget/com2021 250 en act partl v3

-pdf

Communication from the Commission to the Council, One Year since the
Outbreak of COVID-19: Fiscal Policy Response March 3, 2021b, disponibil la:
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/economy-finance/

1 en act partl v9.pdf

109



Romania | Zona Euro Monitor

110

Comisia Europeana

Spring 2021 Economic Forecast: Rolling up Sleeves, May 12, 2021c, disponibil la:
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip 21 2351

European Semester Spring Package: Paving the Way for a Strong and
Sustainable Recovery, June 2, 2021d, disponibil la: https://ec.europa.eu/

commission/presscorner/detail/en/ip 21 2722

European Commission, Joint Employment Report 2021, 2021e, disponibil la:
https://ec.europa.eu/social/main.jsp?catld=738&langld=en&publd=8351&furth
erPubs=yes

Planul de actiune pentru educatia digitald 2021-2027, 20204, disponibil la:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/?uri=CELEX:52020DC0624

European Commission, Digital Economy and Society Index (DESI) 2020b,
disponibil la: https://digital-strategy.ec.europa.eu/en/library/digital-economy-

and-society-index-desi-2020

Regulamentul (UE) 2020/852 al Parlamentului European si al Consiliului din 18
iunie 2020 privind instituirea unui cadru care sa faciliteze investitiile durabile si
de modificare a Regulamentului (UE) 2019/2088 (Text cu relevanta pentru SEE),
2020, disponibil la: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/?uri=CELEX:
32020R0852

Finantarea tranzitiei catre o economie verde: Planul de investitii pentru Pactul
ecologic european si Mecanismul pentru o tranzitie justa, 2020, disponibil la:
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/ro/ip 20 17

Renewed sustainable finance strategy and implementation of the action plan
on financing sustainable growth, 2020, disponibil la: https://ec.europa.eu/info/
publications/sustainable-finance-renewed-strategy ro

European Commission, Education and Training Monitor 2019, Romania, 2019,
disponibil la: https://ec.europa.eu/education/resources-and-tools/document-

library/education-and-training-monitor-2019-romania-report_en

Regulamentul (UE) 2019/2088 al Parlamentului European si al Consiliului din
27 noiembrie 2019 privind informatiile privind durabilitatea n sectorul
serviciilor financiare (Text cu relevanta pentru SEE), 2019, disponibil la:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/?uri=CELEX:32019R2088

»White Paper on the Future of Europe and the Way Forward”, 2017a

,Commission presents the European Pillar of Social Rights”, press release,
2017b

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Comisia Europeana

Comitetul National pentru
Supravegherea
Macroprudentiala

Consiliul European

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Nr.7 | An3 | 2021

»Reflection Paper on the Deepening of the Economic and Monetary Union”,
2017c

»Reflection Paper on the Social Dimension of the European Union”, 2017d

Directiva 2014/95/UE din 22 octombrie 2014 de modificare a Directivei
2013/34/UE in ceea ce priveste prezentarea de informatii nefinanciare si de
informatii privind diversitatea de catre anumite intreprinderi si grupuri mari,
disponibila la https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/
HTML/?uri=CELEX:32014L0095&from=EN

Proposal for a DIRECTIVE OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE
COUNCIL amending Directive 2013/34/EU, Directive 2004/109/EC, Directive
2006/43/EC and Regulation (EU) No 537/2014, as regards corporate
sustainability reporting COM/2021/189 final, disponibil la: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52021PC0189

»,EUROPE 2020 A strategy for smart, sustainable and inclusive growth”, 2010

Analiza Grupului de lucru CNSM pentru sprijinirea finantarii verzi, 2021,
disponibil la: http://www.cnsmro.ro/res/ups/Raport-CNSM-pentru-sprijinirea-

finantarii-verzi.pdf

Euro Summit Main Results, 25 June, 2021, disponibil la:
https://www.consilium.europa.eu/en/meetings/euro-summit/2021/06/25/

Euro Summit Main Results, 17 June, 2021, disponibil la: https://www.consilium.

europa.eu/en/meetings/eurogroup/2021/06/17/

Remarks by Paschal Donohoe following the Eurogroup meeting of 17 June
2021, disponibil la: https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-

releases/2021/06/17/remarks-by-paschal-donohoe-following-the-eurogroup-
meeting-of-17-june-2021/

Euro Summit meeting— Statement, 11 December, 2020, disponibil la:
https://www.consilium.europa.eu/media/47298/11-12-20-euro-summit-

statement-en.pdf

June, 2021, disponibil la: https://www.consilium.europa.eu/media/50556/peg-

letter-to-pec-june-2021.pdf

,Further strengthening the Banking Union, including EDIS: A roadmap for
political negotiations”, 3 December, 2019, disponibil la: https://www.consilium.
europa.eu/media/41644/2019-12-03-letter-from-the-hlwg-chair-to-the-peg.pdf

111



Romania | Zona Euro Monitor

Consiliul European

Consiliul Fiscal

Confederatia Patronala
Concordia

Darvas, Z.

Darvas, Z.,
Dominguez-lJiménez, M.,
Grzegorczyk, M.,
Guetta-Jeanrenaud, L.,
Hoffmann, M.,

Lenaerts, K.,

Schraepen, T.,

Tzaras, A.,

Weil, P.

Forbes, K. J.

Daianu, D.

Letter of the EuroGroup President to the members of the Eurogroup,
16 December, 2020, disponibil la: https://www.consilium.europa.eu/

media/47713/2020-12-16-eurogroup-summing-up-letter.pdf

Eurogroup, Meeting results 4 December, 2019, disponibil la:
https://www.consilium.europa.eu/en/meetings/eurogroup/2019/12/04/

Joint Declaration of the European Parliament, the Council of the European
Union and the European Commission EU Legislative Priorities for 2021 (2021/C
181/01) ,disponibil la: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32021C0118(01)&from=EN

Consiliul Afaceri Economice si Financiare, Principalele rezultate, 13 iulie 2021,
disponibil la: https://www.consilium.europa.eu/ro/meetings/
ecofin/2021/07/13/

Opinia Consiliului Fiscal privind Legea bugetului de stat, Legea bugetului de
asigurari sociale pentru anul 2021 si Strategia fiscal-bugetara 2021-2023, 2021,
disponibil la: http://www.consiliulfiscal.ro/

,Cat de rezilient e Planul Romaniei”, Comunicat de presd, 8 iunie 2021,
disponibil la: https://www.concordia.ro/wp-content/uploads/
2021/06/CONCORDIA-Comunicat-PNRR-8.06.21.pdf

,The Unequal Inequality Impact of the Covid-19 Pandemic”, Bruegel Working
Paper, No. 06, 2021

»,European Union Countries’ Recovery and Resilience Plans”, June 9, 2021,
disponibil la: https://www.bruegel.org/publications/datasets/european-union-

countries-recovery-and-resilience-plans/

»A Reassessment of the Relationship between Inequality and Growth”,
American Economic Review, 90 (4), 2000, pp. 869-887

,,PNRR, adevar si neadevar” website-ul Hotnews, la data de 9 iunie 2021 si,
disponibild la: https://economie.hotnews.ro/stiri-finante banci-24848199-

daniel-daianu-pnrr-regret-programul-irigatii-nu-castig-bruxelles-putea-

prezentat-mai-bine-pnrr-adevar-neadevar.htm

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Daianu, D.

Di Pietro, G.,
Karpinski, Z.,
Biagi, F.

Ene, M.,
Mircea, R.,
Dragu, F.,
Danila, R.

Eurofound

European Centre for
Disease Prevention and
Control ,,COVID-19
Vaccine Tracker”

Eurostat

Fondul Monetar
International

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Nr.7 | An3 | 2021

,,Planul National de Redresare si Rezilienta ar putea sa duca investitiile publice
la peste 7% din Produsul Intern Brut si ar putea sa sustina cresterea acestuia cu
0,5 - 1% anual” declaratie Agerpres, 16 iunie 2021, disponibil la:

https://www.agerpres.ro/economic-intern/2021/06/17/daniel-daianu-pnrr-ar-

putea-sa-duca-investitiile-publice-la-peste-7-din-pib--733350

“lesirea din Pandemie si redresarea economiei”, prelegere, Predeal, 17 iunie,
2021, disponibil la: http://www.consiliulfiscal.ro/Prezentare%20
Predeal%2017%20iunie%202021.pdf

,Reglementarea crypto-activelor are o miza uriasa pentru guverne si bancile
centrale”, Blogul Opinii BNR, 21 iulie, 2021, disponibil la:
http://www.opiniibnr.ro/index.php/politica-monetara/522-reglementarea-

crypto-activelor-are-o-miza-uriasa-pentru-guverne-si-bancile-centrale

,»Adult Learning and the Business Cycle”, Publications Office of the European
Union’, Luxembourg, 2021, disponibil la: https://publications.jrc.ec.europa.eu/
repository/handle/JRC123218

,,Finantarea verde prin piata de capital, sectorul financiar-nebancar si
obligatiuni verzi guvernamentale”, Blogul Opinii BNR, 24 iunie 2021, disponibila
la: http://opiniibnr.ro/index.php/macroeconomie/512-finantarea-verde-prin-

piata-de-capital-sectorul-financiar-nebancar-si-obligatiuni-verzi-
guvernamentale

Game-changing Technologies: Transforming Production and Employment in
Europe, 2020, Publications Office of the European Union, Luxembourg,
disponibil la: https://www.eurofound.europa.eu/publications/report/

2020/game-changing-technologies-transforming-production-and-employment-

In-europe

,Upward Convergence In The EU: Concepts, Measurements And Indicators”,
Publications Office of the European Union, Luxembourg, 2018, disponibil la:
https://www.eurofound.europa.eu/sites/default/files/wpef17041.pdf

consultat la data de 29 iulie 2021, disponibil la:
https://vaccinetracker.ecdc.europa.eu/

Eurostat indicators on High-tech industry and Knowledge, disponibil la:
https://ec.europa.eu/eurostat/cache/metadata/Annexes/htec_esms _an3.pdf

IMF Blog, structural reforms section, disponibil la:
https://blogs.imf.org/tag/structural-reforms/

113



Romania | Zona Euro Monitor

Forster, P. M., ,Current and Future Global Climate Impacts Resulting from COVID-19”, Nature
Forster, H. 1., Climate Change, 2020, disponibil la: https://www.nature.com/articles/s41558-
Evans, M. J,, et al. 020-0883-0

Furceri, D., , Will COVID-19 Affect Inequality? Evidence From Past Pandemics”, IMF
Loungani, P., Working Paper, No. 21/127, 2021

Ostry, J. D,,

Pizzuto, P.

G7 Carbis Bay G7 Summit Communique, 2021, disponibil la:

https://www.g7uk.org/wp-content/uploads/2021/06/Carbis-Bay-G7-Summit-
Communigue-PDF-430KB-25-pages-1-2.pdf

Gartner Glossary disponibil la: https://www.gartner.com/en/information-

technology/glossary/digitalization

Ganum, P, ,,Post-Covid-19 Recovery and Resilience: Leveraging Reforms for Growth and

Vimal Thakoor, V. Inclusion in SubSaharan Africa”, IMF Working Paper, February , 2021, disponibil

la: file:///D:/Downloads/wpiea2021045-print-pdf.pdf

Gentiloni, P. Remarks by Commissioner Gentiloni at the Eurogroup press conference,
16 April, 2021, disponibil la: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/
detail/en/speech 21 1813

Georgieff, A,, ”What Happened to Jobs at High Risk of Automation?”, OECD Social,

Milanez Employment and Migration Working Papers, No. 255, OECD Publishing, Paris,

2021, disponibil la: https://doi.org/10.1787/10bc97f4-en

Georgescu F. ,Fondurile europene in Romania — sursa de capital sau de finantare a
cheltuielilor curente?”, Capitalul in Romdnia postcomunistd, Editura Academiei,
vol 3, pp., 679-733, 2019

Gheorghita, V. ,Varianta indiana a Covid-19 poate sa devina dominant”, declaratie preluata de
Europa FM disponibil3 la: https://www.europafm.ro/valeriu-gheorghita-

varianta-indiana-a-covid-poate-sa-devina-dominanta-valul-al-4-lea-este-

iminent-audio/, 2021

Glaeser, E. L., ,The Injustice of Inequality”, NBER Working Paper No. w9150, 2002
Scheinkman, J.,

Shleifer, A.

Grosu, T, ,Impactul schimbarilor climatice asupra economiei: provocari si oportunitati
Bocse, A.,

pentru Romania”, publicata pe Blogul Opinii BNR, la data de 29 iunie 2021 si,

Buteica, A. disponibila la: http://opiniibnr.ro/index.php/macroeconomie/515-impactul-

schimbarilor-climatice-asupra-economiei-provocari-si-oportunitati-pentru-

romania-2

114 BANCA NATIONALA A ROMANIE]



Grigoli, F.,
Paredes, E.
Di Bella, C. G.

Hailemariam, A.,
Dzhumashev, R.

Hijzen, A. et al.

Hoftijzer, M.,
Gortazar, L.

Kaldor, N.

King, M.

Knight, F.H.

Medlife

Neves Costa, R.,
Pérez-Duarte, S.

ILO

Isarescu, M.

Isarescu, M.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Nr.7 | An3 | 2021

»Inequality and Growth: A Heterogeneous Approach”, IMF Working Paper,
No. 16/244, 2016

»,Income Inequality and Economic Growth: Heterogeneity and Nonlinearity”,
Studies in Nonlinear Dynamics & Econometrics, 24 (3), 2020, pp. 1-15

,Labour Market Resilience: The Role Of Structural And Macroeconomic
Policies”, OECD Economics Department Working Papers, No. 1406, OECD
Publishing, Paris, 2017, disponibil la: https://doi.org/10.1787/d5c950fc-en

,»Skills and Europe’s Labor Market : How Technological Change and Other
Drivers of Skill Demand and Supply are Shaping Europe’s Labor Market”, World
Bank, Washington, DC., 2018, disponibil la: http://hdl.handle.net/10986/29965

A Model of Economic Growth”, The Economic Journal, 67(268), pp. 591-624,
1957

,The End of Alchemy: Money, Banking, and the Future of the Global Economy”,
W.W.W Norton & Company Ltd. London, 2016

Risk, uncertainty and profit”, Boston, New York, Houghton Mifflin Company,
1921, disponibil la: https://archive.org/details/riskuncertaintyp00knigrich

,,Studiu privind gradul de imunizare al populatiei”, 2021, comunicat disponibil
la: https://www.medlife.ro/comunicat-de-presa/studiu-medlife-jumatate-din-

populatia-mediului-urban-mic-si-o-treime-din

|ll

,Not All Inequality Measures Were Created Equa
No. 31, 2019

, ECB Statistics Paper Series

The Role Of Digital Labour Platforms In Transforming The World Of Work,
International Labour Office, Geneva, 2021, disponibil la:
https://www.ilo.org/global/research/global-reports/weso/2021/

WCMS 771749/lang--en/index.htm

Trends 2021, 2021a, disponibil la: https://www.ilo.org/global/research/global-
reports/weso/trends2021/lang--en/index.htm

Cuvant de deschidere in cadrul conferintei de presa dedicata prezentarii
Raportului CNSM pentru sprijinirea finantdrii verzi, 8 iunie, 2021, disponibil la:
http://www.bnro.ro/Cuvant-de-deschidere-in-cadrul-conferin%c8%9bei-de-

presa-dedicata-prezentarii-Raportului-CNSM-pentru-sprijinirea-
finan%c8%9barii-verzi-22812.aspx

Discurs in cadrul intalnirii FMI — Regional Economic Outlook: Europe — 15 aprilie
2021, disponibil la: http://www.bnro.ro/Discurs-in-cadrul-intalnirii-FMI---

Regional-Economic-Outlook-Europe-(lb.engleza)-22633.aspx

115



Romania | Zona Euro Monitor

Largarde, C.

Marelli, E.,
Signorelli, M

Merkel, A.

Organizatia Economica
pentru Cooperare si
Dezvoltare

Our World In Data

Oxford COVID-19
Government Response
Tracker

Oxford Martin School

Panetta, F.

Panetta, F.

,,Jointly Shaping Europe’s Tomorrow”’, Introductory remarks by Christine
Lagarde, President of the ECB, at the Franco-German Parliamentary Assembly,
21 September 2020, disponibil la:
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2020/html/ecb.sp200921~5a30d9
013b.en.html

»Employment, Productivity And Models Of Growth In The EU”, International
Journal of Manpower , Vol. 31 Issue: 7, 2010, pp.732-754

Audio event June 29, 2021, disponibil la: https://www.euronews.com/

2021/06/28/brussels-economic-forum-2021-how-can-europe-build-a-new-

post-pandemic-economy

»New Horizons: Structural Policies for a Strong Recovery and A Sustainable,
Inclusive And Resilient Future”, 2020, OECD Publishing, Paris, disponibil la:
https://www.oecd.org/economy/growth/G20-new-horizons-november-
2020.pdf

Tax Policy Reforms 2021: Special Edition on Tax Policy during the COVID-19
Pandemic, OECD Publishing, 2021, Paris, disponibil la: https://doi.org/10.1787/
427d2616-en

Evolutia mobilitatii In Romania, consultat la 29 iulie 2021, disponibil la:
https://ourworldindata.org/covid-mobility-trends

Evolutia restrictiilor guvernamentale, consultat la 29 iulie 2021, disponibil la:
https://www.bsg.ox.ac.uk/research/research-projects/Covid-19-government-

response-tracker

Evolutia vaccindrii, consultat la 29 iulie 2021, disponibil la:
https://ourworldindata.org/explorers/coronavirus-data-

explorer?zoomToSelection=true&time=2020-03-01..latest&pickerSort=

asc&pickerMetric=location&Metric=People+vaccinated&Interval=7-

day+rolling+average&Relative+to+Population=true&Align+outbreaks=false&co
untry=USA~GBR~CAN~DEU~ITA~IND

»Preparing for the Euro’s Digital Future”, Blog post, 14 iulie 2021, disponibil la:
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2021/html/ecb.blog210714~6bfc
156386.en.html

Interview for FT, 20 June, 2021, disponibil la: https://www.ecb.europa.eu/
press/inter/date/2021/html/ecb.in210620~c8acf4bc2b.en.html

, The Two Sides Of The (Stable)Coin”, discurs prezentat la Il Salone dei
Pagamenti 2020, 4 noiembrie 2020, disponibil la: https://www.ecb.europa.eu/
press/key/date/2020/html/ecb.sp201104~7908460f0d.en.html

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Parlamentul European

Public Health England

Reuters Agency

Roman, M.

Rovo, N.

Saint-Paul, G.,
Verdier, T.

Sandu, M.,
Viziniuc, M.

Schnabel, I.

Shibata, I.

Solt, F.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Nr.7 | An3 | 2021

Rezolutie pentru ridicarea temporara a protectiei drepturilor de proprietate
intelectuala pentru vaccinurile impotriva Covid-19, consultat online la
10.06.2021, disponibil la: https://www.europarl.europa.eu/
doceo/document/RC-9-2021-0306 EN.html

A Europe Fit For The Digital Age, Proposal for a Regulation of the European
Parliament and of the Council pn Markets in Crypto-Assets, disponibi la:
https://www.europarl.europa.eu/legislative-train/theme-a-europe-fit-for-the-

digital-age/file-crypto-assets-1

Comunicat de presa — Vaccinurile au o eficientd ridicatd impotriva tulpinii
dupd doud doze administrate, consultat la 15.06.2021, disponibil la:
https://www.gov.uk/government/news/vaccines-highly-effective-against-b-1-

617-2-variant-after-2-doses

,130 countries back global minimum corporate tax of 15%”, declaratie de
presa, July 2, 2021, disponibil la: https://www.reuters.com/business/ countries-
backs-global-minimum-corporate-tax-least-15-2021-07-01/

»Monede digitale ale bancilor centrale — Festina Lente?”,disponibil la:
https://econtextmedia.net/monede-digitale-ale-bancilor-centrale-festina-

lente/

,Structural Reforms to Set the Growth Ambition”, Policy Research Working
Paper;No. 9175. World Bank, Washington, DC., 2020, disponibil la:
https://openknowledge.worldbank.org/handle/10986/33424

,Education, Democracy And Growth”, Journal of Development Economics,
42(2), 1993, pp. 399-407

»Prognoze in timp real ale cresterii economice”, Caiete de studii BNR Nr. 57,
2021, disponibil la: http://www.bnro.ro/Caiete-de-studii-484.aspx

Welcome address at the ECB DG-Research Symposium ,,Climate change,
financial markets and green growth”, June 14, 2021,
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2021/html/ecb.sp210614~162bd7
c253.en.html

»The Distributional Impact Of Recessions: The Global Financial Crisis And The
Pandemic Recesssion”, IMF Working Paper, No. 20/96, 2020

,Measuring Income Inequality Across Countries and Over Time:

The Standardized World Income Inequality Database” Social Science Quarterly
101 (3) 2020, pp. 1183-1199

117



Romania | Zona Euro Monitor

Stamate, A,, ,Este tranzitia catre o economie neutra climatic sursa de oportunitati sau
Tiba, 1., provocari pentru sectorul bancar?”, Blogul Opinii BNR, la data de 22 iunie 2021
Racolta-Cruceru, S. - - - . .
si, disponibila la: http://www.opiniibnr.ro/index.php/macroeconomie/511-
este-tranzitia-catre-o-economie-neutra-climatic-sursa-de-oportunitati-sau-

provocari-pentru-sectorul-bancar

Standardized World Version 9.1, mai 2021, disponibil la https://fsolt.org/swiid/

Income Inequality

Datebase

Urzi Brancati, C., ,Digital Labour Platforms in Europe: Numbers, Profiles, and Employment Status
Pesole, A,,

of Platform Workers”, Publications Office of the European Union, Luxembourg,
2019, disponibil la:
https://publications.jrc.ec.europa.eu/repository/handle/JRC117330

Fernandez-Macias, E.

World Inequality Datebase  disponibil la https://wid.world/

118 BANCA NATIONALA A ROMANIE]



\/\

’._"é////////////////////////////////////
T
RN
ol U™l

A Yy, Y

WY A 4
B T (O . y (RIS I A ey e
, i AR ., | /.//////,, A\
) A \ A0 ,,, e \
. AW ANy TNy
A A b ( i i “_,. \\\, [ \ [/ \ / \,.\\.\ &
, 4 y S / VAT, / /
Wi o . e ' < ! \\ f \.,.\\ [ /
| y W e \: , N
{0 | i ‘_ [ b J N .\ F LTy - / /
: , y ] o N / /
il y AW R _ (O]
2 y y v L N \
< ) y WL AN
wl,.. .) i\ . \ 3 0 } /
4 : b ..., k, L | A b

/

.



	Introducere
	1. Teme de analiză și matricea riscurilor
	1.1. Teme de analiză
	1.2. Balanța riscurilor și a factorilor care pot afecta convergența / divergența
	1.3. Harta riscurilor și a factorilor care pot afecta convergența / divergența

	2. Contextul internațional: întoarcerea la (noua) normalitate?
	2.1. Cum evoluează, în context global, redresarea economică din șocul generat de criza coronavirus?
	2.2. Care sunt așteptările privind creșterea economică?
	2.3. Mai mulți factori acționează în direcția creșterii prețurilor pe termen scurt
	2.4. Perspectivele economice favorabile vin la pachet cu riscuri
	Caseta 1. Prognoze în timp real ale creșterii economice


	3. Pandemia – între optimism și realism
	4. Uniunea Europeană: Implementarea Mecanismului de Redresare și Reziliență (II)
	4.1. Mecanica procesului european de implementare a MRR
	4.1.1. Păstrarea solidarității europene, fără de care nici un PNRR nu ar exista
	4.1.2. Responsabilitatea națională pentru atingerea unei poziții fiscale prudente pe termen mediu și păstrarea sustenabilității fiscale pe termen lung
	4.1.3. Integrarea MRR și a PNRR-urilor în ciclul Semestrului European
	4.1.4. Adaptarea politicilor structurale naționale pentru o redresare durabilă și incluzivă

	4.2. Statele membre: opțiuni naționale de implementare a PNRR
	4.2.1. Guvernanța gestionării fondurilor PNRR diferă de CFM 2021-2027
	4.2.2. Supravegherea fondurilor sincronizată la nivel național și european
	4.2.3. Abordarea PNRR din perspectiva calității finanțelor publice în proiecția pe termen mediu a politicii fiscale naționale
	4.2.4. Ponderea activităților ecologice și de tranziție digitală în total investiții
	4.2.5. Indiferent de ponderea componentei granturi versus componenta împrumuturi, PNRR poate ajuta procesul de convergență


	5. România: Planul Național de Redresare și Reziliență
	6. România: evoluția deviațiilor de la exigențele criteriilor de la Maastricht
	7. Sectorul financiar
	7.1. Uniunea Europeană: finalizarea Uniunii Bancare
	7.1.1. Schema europeană pentru garantarea depozitelor
	7.1.2. Gestiunea crizelor
	7.1.3. Integrarea transfrontalieră
	7.1.4. Tratamentul legislativ al expunerilor suverane și stabilitatea financiară

	7.2. România: imagine de ansamblu asupra sectorului bancar
	7.3. România: finanțarea companiilor nefinanciare în funcție de caracteristicile sectoarele economice
	Caseta 2. Soluții pentru sprijinirea finanțării verzi, identificate în cadrul Grupului de lucru CNSM

	7.4. România: dezvoltarea finanțărilor verzi ar putea fi o șansă entru creșterea rolului economic al sectorului financiar nebancar

	8. România: Finanțarea verde prin intermediul piețelor financiare. Provocări și oportunități în contextul schimbărilor climatice
	8.1. Este tranziția către o economie neutră climatic sursa de oportunități sau provocări pentru sectorul bancar?
	8.2. Finanțarea verde prin piața de capital, sectorul financiar-nebancar și obligațiuni verzi guvernamentale
	8.3. Impactul schimbărilor climatice asupra economiei: provocări și oportunități pentru România

	9. Modificări pe piața muncii – noi competențe și calificări
	9.1. Competențele și piața muncii
	9.2. Noi competențe
	9.3. Evoluții în România

	10. Despre inegalitate
	10.1. Tendințe ale evoluției inegalităților
	10.2. Inegalitate și creștere economică

	11. Monede digitale ale băncilor centrale
	11.1. Definiții și clasificare. Argumente și riscuri. Analize tematice
	11.2. Miza reglementării criptoactivelor pentru guverne și bănci centrale

	12. Ce fac alte state din afara zonei euro
	BIBLIOGRAFIE

