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Introducere

Uniunea are o iarna foarte grea in fata

Vremurile pe care le traim nu au precedent dupa al doilea razboi mondial. Aceasta stare
de lucruri a fost subliniata si in alte editii ale Euromonitorului. Dupa o criza financiara
globala (izbucnita in 2008), care a lasat urme adanci, a urmat pandemia ce a erupt in
2020, apoi s-a intrat intr-o tranzitie energetica dificila generata de nevoia de a combate,
prin trecerea la energie verde, efecte grave ale schimbarilor climatice, o tranzitie ale
carei costuri au fost exacerbate de invadarea Ucrainei. Un puseu inflationist puternic

se simte In economia globala.

Oamenii, in pofida acestor evenimente extreme, a crizei costului vietii, cauta sa
mentind, acolo unde se poate, ceea ce inseamna o viata cat de cat normala.

Razboiul din Ucraina a determinat o criza umanitara si cauzeaza distrugeri enorme in
aceasta tara, a provocat un nou val mare de refugiati, consuma nenumarate resurse,
istoveste economii, societati; efectele se simt, mai mult sau mai putin, in intreaga lume.

Ororile razboiului din Ucraina trebuie sa ne faca sa apreciem mai bine valoarea pacii ca
bun public. Cei care cunosc istorie, intre care unii chiar au trait o mare parte din viata
lor in secolul trecut, isi dau seama ca Uniunea Europeana (UE) este in primul rand o
constructie politica, care a avut menirea, poate in primul rand, sa stavileasca ganduri
si propensiuni revansarde, razboinice, accente de xenofobie, rasism si sovinism,

din etosuri nationale — sa promoveze respectarea normelor de drept international in
relatiile dintre state. Se uita prea usor ca cele doua razboaie mondiale din secolul XX
au pornit din Europa.

Uniunea se confruntd cu mari socuri

UE se confrunta cu mari socuri, ce ii testeazd la maximum rezistenta/rezilienta,
coeziunea, spiritul de solidaritate. Merita sa fie punctat din nou ceea ce formeaza un
context global complicat si tensionat, plin de riscuri si marcat de incertitudini ,,radicale”
(cum ar spune Mervyn King): consecinte economice si de securitate ale razboiului din
Ucraina, criza energetica (ce implicad o suire dramatica a pretului relativ al energiei — cu
efecte distributionale masive intre state si in interiorul acestora), inflatie inalta
persistentd, inasprirea conditiilor financiare, care loveste mediul de afaceri si cetatenii,
o criza alimentara ce se simte acut mai ales in tarile sarace, fragmentarea sistemului
economic global si regionalizare a lanturilor de aprovizionare si, nu in cele din urma,
efecte ale schimbarilor climatice ce sunt devastatoare pentru cetateni si economii.

in privinta schimbdérilor climatice sunt de notat rapoarte tot mai alarmante ale
institutiilor internationale, ale multor experti, luari de pozitie frecvente ale lui Antonio
Gutteres, secretarul general al ONU — care nu conteneste sa afirme cd ne vom scufunda
toti daca nu ne vom trezi la timp, declaratii ale presedintelui SUA, ale unor lideri
europeni si de pe alte continente, pe acelasi ton.
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Vremurile de acum sunt caracterizate de acutizarea confruntarilor si riscurilor
geopolitice, pe fondul rivalitatii in crestere intre SUA si China, ca puteri globale, al
razboiului din Ucraina, care a zdruncinat in plus o ordine internationala ce era oricum
subminata de mersul evenimentelor din ultimele doua decenii. Siguranta, inteleasa in
termeni tehnologici, economici (inclusiv prin furnizare de bunuri esentiale pentru viata),
militard, capata proeminenta si in discursuri ale unor lideri din sistemul financiar.
Fiindca una este sa amintesti de nevoia de rezilienta a sistemelor financiare, ce priveste
riscuri sistemice (inclusiv atacuri cibernetice) si altceva sa extinzi aceasta notiune la
siguranta intr-o acceptie ampla. Astfel, la o recenta conferinta bancara la Berlin

(18 noiembrie, a.c.) Cristine Lagarde, sefa BCE, apreciaza ca ,siguranta” se profileaza ca
preocupare inainte de eficientd; ea a mentionat totodata importanta lanturilor de
aprovizionare regionale, sigure, nevoia de ,,autonomie”. Cand de la varful BCE se spune
asa ceva este de meditat. Janet Yellen, secretarul american de finante, aprecia in acelasi
mod perspectiva sistemului economic international.

De-globalizarea, intrarea in prima linie a considerentelor geopolitice si de securitate,
echivaleaza cu o fragmentare a lumii economice globale, cu mai multi poli de putere si
de gravitatie — deoarece economia globala nu se va misca numai in virtutea rivalitatii in
crestere intre SUA, ca sistem liberal si China, ca sistem politic autocrat.

De-globalizarea este acompaniata de ,,intoarcere spre interior” si in societati deschise
(in democratii), de o inerenta implicare mai mare a statului in economie, de relocalizare
de industrii, mai ales a celor care sustin puterea tehnologica si militara a unui stat (vezi
si Daianu, 2017 si 2021).

Criza energetica obliga la o reforma a pietei energiei in UE (formarea unei uniuni
energetice, desi, cum arata mersul Uniunii Bancare (UB), procesul poate fi lent si
incert), cere reglementari adaptate pe aceasta piatd, o decuplare (fie si temporard) a
pretului la electricitate de costul marginal al gazului —in conditiile in care Federatia
Rusa a folosit gazul ca mijloc de retorsiune. Reforma pietei energiei trebuie sa aiba
in vedere si dificultatile de finantare a unor furnizori (utilitati publice), confruntati cu
cresterea foarte mare a pretului energiei si care au mari probleme de lichiditate.

UE are provocari si in politica de vecinatate, dincolo de sprijinul necesar acordat
Ucrainei si Moldovei, altor tari. Situatia din Balcani este ingrijoratoare si tensiuni
acumulate pot conduce la noi conflicte violente. Romania are de jucat un rol important
n politica de vecinatate a UE. Si pentru aceasta ratiune, opozitia unor state membre ca
Romania sa intre in Schengen este un pasiv pentru UE, loveste in spiritul de solidaritate
si coeziunea Uniunii, in interesele sale comune de securitate. Romania nu trebuie sa fie
un simplu tampon, buffer geografic, pentru alte state din UE.

Evolutii economice
Contextul schitat mai sus se reflecta in evolutii economice: inflatie inalta persistenta,
ncetinire economica si spectrul recesiunii pentru unele economii, cost al creditarii in

urcare rapida, piete financiare nervoase, sistem bancar umbra inca slab reglementat si
care amplifica riscuri sistemice, etc.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Unele tari europene au incetinire economica evidenta, iar altele sunt deja in recesiune.
Tn numeroase tari inflatia a urcat la cote nemaivizute in ultimele patru decenii

(ex.: Germania, Regatul Unit). Tn zona euro inflatia anual3 a suit in octombrie la peste
10 la suti. in asemenea conditii BCE si alte bénci centrale au ridicat ratele de politica
monetara considerabil, chiar daca acestea sunt inca considerabil negative in termeni
reali. Bancile centrale tin cont de faptul ca socurile sunt prevalent pe latura ofertei.

n plus, béancile centrale au in vedere expectatii inflationiste pe termen mediu, iar
acestea nu dau semne ca ar fi dezancorate. Pietele financiare asteapta ca Fed sa urce
rata principald catre 5 la suta in 2023; BCE a crescut si ea ratele de baza in mod
semnificativ in acest an, dar tine cont de aspecte ce privesc constructia incompleta a
zonei euro si gradul foarte diferit de indatorare a statelor membre. Atat Fed cat si BCE
au demarat QT (quantitative tightening, ca proces invers fata de QE, relaxarea
cantitativa), adica absorbtie de baza monetara din sistemul financiar — o ,normalizare”
a politicilor monetare, care insa poate accentua crize de lichiditate (sudden stops) pe
anumite segmente ale pietelor. Unele banci centrale (BCE, de pild3) considera ca o
recesiune in sine nu asigura scaderea decisiva a inflatiei, ca este nevoie de un policy-mix
care sa includa mijloace de sustinere a ofertei — pentru UE gandul duce la Planul
European NGEU de redresare si rezilienta si alte masuri specifice.

Inflatia Tnalta de acum este preponderant de tip cost-push, desi in SUA se poate vorbi
de un program fiscal excesiv. Deoarece socuri pe latura ofertei pot continua n viitor din
cauza penuriei, sau accesului limitat la materii prime de baza (ex.: materiale utilizate in
sectoare industriale de varf) a aduce inflatia la cca. 2 la suta in cativa ani poate fi un
obiectiv irealizabil. Intervin in ecuatia scaderii inflatiei si dinamica demografica,
de-globalizarea (regionalizarea fluxurilor comerciale si de productie), care pot alimenta
cresteri de costuri.

Inflatia in tarile nou intrate in UE (dupa 2004) este substantial mai inalta; aceste tari
importa inflatie avand economii in general mici (cazul tarilor baltice, cu nivele de peste
20 la sutd) si sunt puternic dependente de aprovizionare de energie din exterior.
Bancile centrale din tari din Europa centrala si de rasarit, care nu fac parte din zona
euro, au urcat preventiv, in cadenta rapida, ratele de politicd monetara in incercarea de
a stapani expectatii inflationiste si de a atenua socuri induse de miscarile Fed, mai ales.
Se poate considera cd, pentru ele, un nivel al ratelor de politica monetara in jur de

7 la suta poate fi aproape de un nivel de ,,echilibru” (ce nu stimuleaza inflatia si nici nu
ar accentua o incetinire economica) admitand ca asteptarile inflationiste sunt sub
control si ca traiectorii de scadere a inflatiei la o singura cifra in 2024 sunt realizabile
(ratele de politica monetara din Ungaria, considerabil peste 10 la suta in prezent, sunt
legate de tensiuni mari pe piata valutara din acea tara). Dar acest nivel de ,,echilibru”
(neutral) ar fi in miscare intrucat volatilitatea si incertitudini sunt extreme.

Economiile din UE reveleaza trasaturi de ,economii de razboi”, cu bugete publice
tensionate adanc si cu modificari in compozitia cheltuielilor, cu mai multe resurse
pentru aparare si alte urgente, politici sectoriale ce tin cont de interese de securitate si
imperative tehnologice, de criza energetica. Planul European NGEU trebuie sa fie
adaptat la criza energetica si provocarile legate de razboiul din Ucraina. in Polonia, de
pild3, sunt planuri evocate in media de a duce cheltuielile pentru aparare la 5 la suta
din PIB in anii viitori; Grecia are, actualmente, un nivel al acestor cheltuieli de peste
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3 la suta din PIB, ce tine de vechiul contencios cu Turcia —in tarile baltice si Romania
cheltuielile de apdrare sunt peste 2 la suta din PIB, in timp ce media din UE este sub
2 la suta din PIB.

Statele devin mai active in economie, dincolo de inclinatii ideologice ale partidelor care
guverneaza. UE se adapteaza conditiilor de razboi si criza energetica avand totodata in
fata o iarna foarte complicata pentru cetateni. Este un fapt incurajator ca rezervele de
energie neregenerabild au fost refacute in UE pentru aceasta iarna.

n UE, exista o dezbatere privind reforma regulilor fiscale, care sa tina cont de noi
provocari si lectiile crizei datoriilor suverane — cand s-a actionat prociclic si neglijandu-se
»efecte de revdrsare” (spillover effects), de a proteja investitii publice ce pot facilita
tranzitia energetica si cresterea competitivitatii. Pasi inainte s-au facut, dar nu s-a ajuns
inca la un consens privind o ,capacitate fiscald” comuna (idee sustinuta de Consiliul
Fiscal European si unele consilii fiscale nationale, de FMI si diverse centre de analiza),
chiar daca embrioni pentru acest instrument de stabilizare exista in finantarea NGEU
prin emisiuni de obligatiuni comune. Aici este vorba in esenta de mecanisme si
instrumente de partajare a riscurilor.

Falimentul EXT (platforma de tranzactionare de criptoactive), ce poate cauza
contagiune pe piata acestor active (avusesera loc si alte falimente, fraude in acest an)
arata cat de periculoasa este reglementarea slaba, sau lipsa de reglementare a pietelor
financiare. Episodul emblematic EXT pe piata de criptoactive a fost precedat in 2020 de
un alt colaps zgomotos, al procesatorului de plati Wirecard. Siin acel caz s-a vazut ce
fnseamna o supraveghere defectuoasa a pietelor financiare. Sa speram ca ceea ce
incearca de ceva timp Gary Gensler la sefia SEC (Securities and Exchange Commission)
in SUA, sau ceea ce se face la nivelul ESMA in UE si Tn alte autoritati europene de
reglementare (inclusiv la nivel national), va da roade.

Evolutii economice in Roménia

Cresterea economica in semestrul 1 din acest an a fost de peste 5 la suta fata de
perioada corespunzatoare din 2021, dar incetinire s-a vazut in semestrul 2, cresterea
anuala fiind probabil sa se situeze intre 4,5-5 la suta in acest an. Diverse prognoze
internationale si interne vad cresterea economica din 2023 in diminuare, la 1,5-2,5 la
sutd (CE, 2022a; FMI, 2022a). Inflatia a saltat mult Th 2022 si va fi consemnat probabil la
finele anului un IPC (indice al preturilor de consum) de cca. 16 la suta; IPC ar fi fost
probabil peste 25 la suta in lipsa schemei de plafonare a preturilor la gaze si
electricitate.

Inflatia ,surpriza” ajuta consolidarea bugetara in 2022 prin reducerea in termeni reali a
unor cheltuieli permanente. Este esential ca asa-numitele one-offs (diverse scheme de
sprijin temporar pentru cetateni si companii) sa nu se permanentizeze, sa fie puse de
acord cu mersul economiei si veniturile bugetului public si este bine sa fie tintite (sa se
adreseze celor mai vulnerabili). O nepermanentizare nu semnifica cd bugetul public nu
va mai avea functie de redistributie, care sa atenueze costuri sociale si economice,

mai ales pentru cei vulnerabili. Consolidarea bugetara va continua si in 2023 daca

vor fi tinute Tn frau cheltuielile bugetului; conform strategiei fiscal bugetare pentru
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2023-2025, tinta de deficit bugetar pentru 2023 este de 4,4 la sutd, care este foarte
ambitioasa

Deficitele externe sunt o problema majora dat fiind ca deficitul de cont curent merge
catre 9 la suta din PIB in 2022 — fatd de cca. 7 la suta in 2021 (BNR, 2022). Este drept ca
a avut loc o deteriorare importantd a termenilor schimburilor comerciale (terms of
trade), proces consemnat insa in majoritatea tarilor din UE, in zona euro; important
este sa nu avem scadere n continuare a finantarii non-generatoare de datorie externa,
care probabil va fi in jur de 50 la sutd in acest an). Unele prognoze anticipeaza o
diminuare a deficitului de cont curent in 2023 (CE, 2022a). PNRR poate ajuta economia
romaneasca sa devina mai competitiva, sa se insereze mai avantajos in lanturi de
productie regionald. Avem nevoie nsa si de mdsuri de politica industriald, ca siin
domeniul agriculturii

Fondurile europene (CFM si PNRR) au o importanta extraordinard in conditiile extrem
de vitrege din acesti ani: impreuna cu resursele proprii, sau atrase, din buget (care
finanteaza cheltuieli de capital), banii europeni pot duce investitiile la peste 6 la suta
anual in mod constant. Banii europeni ajuta si balanta externa a Romaniei, o protectie
in plus la presiuni valutare, atacuri speculative. Fondurile europene sunt singurul piston
contraciclic de anvergura; cumulate ele ajung la mai multe procente de PIB anual —1in
2023 ar fi cca. 18 miliarde euro, adica peste 7 la suta din PIB (inclusiv resurse din CFM
precedent) (Consiliul Fiscal, 2022). Dar nu este simplu de atins dezideratul unei
absorbtii inalte a resurselor europene din cauza unor slabiciuni institutionale.

Bancile trebuie sa se implice mai mult in economia reald, sa ajute capitalul autohton,
iar o banca de dezvoltare ar juca un rol important in promovarea parteneriatelor public
private. Este bine ca bancile sunt bine capitalizate si au lichiditati importante. Si este
binevenita dorinta BNR de a prelua protectia consumatorilor de servicii financiare.

Geopolitica a dominat reuniunea G20 de la Bali

Cineva ar putea intreba de ce aceasta introducere acorda atentie chestiunilor globale,
n loc sa se concentreze strict pe probleme ale UE. Explicatia este simpla: necazurile si
,muncile” Uniunii deriva din schimbari profunde in spatiul global, in fenomene globale,
in diverse conflicte. Este si motivul pentru care reuniunea de la Bali a G20 a avut o
importanta aparte pentru lume, pentru UE. Din nou ar putea ridica din sprancene unii
daca se reliefeaza dialogul dintre SUA si China. Faptul in sine, ca presedintele Joseph
Biden si presedintele Xi Jinping s-au intalnit in fruntea a doua delegatii, ca au discutat
aproape trei ore are multa semnificatie. Presedintele american a subliniat in mod public
ca dialogul intre cele doua tari trebuie sa fie ,,permanent, direct, institutionalizat”,
pentru a tine cont de provocari globale — schimbari climatice, pandemii, riscuri de
securitate, non-proliferare si utilizarea de arme nucleare. De partea americana a fost
reiterat dialogul pe baza principiului ,,one China policy” (ce are obarsie In mutarea
strategica facuta de presedintele Richard Nixon, asistat de consilierul de securitate
nationala si, apoi secretarul de stat, Henry Kissinger, cu aproape jumatate de secol in
urma), dar au fost evocate si ,linii rosii” (redlines). In timp ce ambele state condamn3
amenintarea cu arme nucleare, competitia geopolitica, tehnologica si economica va
continua intre ele si va implica utilizarea inteligentei artificiale, explorari spatiale
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(ambele state au misiuni de anvergura n spatiu), restrictii la transferul de tehnologie
Tnalta, etc.

SUA si China vor avea o relatie structurata probabil pe doua trasee: (i) abordarea unor
probleme globale, unde ar opera o logica de colaborare; (ii) competitie, confruntare
geopolitica si sistemica (ca sisteme diferite, in principal de guvernanta politica).

Unele voci vorbesc de un al treilea razboi mondial deja in desfasurare (ex.: Nouriel
Roubini); este o dramatizare verbald a unor tendinte foarte ingrijoratoare, vital fiind sa
se evite extinderea de confruntari militare de mare amploare. Razboiul din Ucraina
arata si faptul ca nu avem aranjamente de securitate in Europa. Aceasta situatie explica
o repozitionare Tn curs a NATO, desfasurarea de noi dispozitive de aparare pe flancul
estic (ex.: in Polonia si Romania), aderarea Suediei si Finlandei la aceasta alianta
militara, o sporire majora a cheltuielilor de aparare si descurajare a agresiunilor.

Lumea economica globala se va imparti probabil in doua mari ,,blocuri”, dar ,,zidurile”

RS
|

nu pot fi etanse — un ,razboi rece” intre SUA si China este imaginabil, dar poate avea
conotatii diverse avand in vedere nevoia de a aborda provocari globale, de a preveni
posibile catastrofe. Exista doua mari puteri geopolitice si strategice, SUA si China, la
care se adauga UE ca putere economica, Rusia ca putere militara; alte state cu resurse
mari (ex.: India) intrd in acest tablou in care relatiile economice vor fi marcate de
preferinte si afinitati geopolitice si ideologice, de aliante mai mult sau mai putin
statornice intre unele state.

Lupta pentru controlul resurselor strategice, vitale pentru securitate (ce inseamna si
diverse materiale critice), va fi apriga, chiar daca o competitie tot mai intensa pe baza
noilor tehnologii va defini lumea de maine. Este o lume in care inteligenta artificiala
vine cu oportunitati imense, dar si cu pericole nu mai putin mari. Nu este clar daca UE
este pregatita pentru confruntarea in domeniul tehnologiilor de varf, al industriilor
viitorului. UE incearca Tns3, prin politici industriale si in domeniul inovarii, sa recupereze
din decalaje, sa obtind o anumita autonomie strategicd.

Schimbarile climatice sunt o amenintare existentiald: COP27

La ultima reuniunea ONU dedicata schimbarilor climatice, COP27, cu alte prilejuri,
Antonio Guterres, a facut apel la responsabilitatea liderilor politici din tarile cele mai
mari pentru soarta generatiei actuale, a celor viitoare avand in vedere dinamica
emisiilor de carbon; deja tinta de 1,5 la suta de limitare a cresterii fata de perioada
preindustriala nu mai este fezabila. Compromisul la care s-a ajuns la aceasta reuniune
este sub asteptari avand in vedere dinamica schimbarilor climatice.

UE este angrenata in efortul de tranzitie energetica, chiar daca razboiul din Ucraina si
criza energetica lovesc cumplit economiile europene. La COP27, SUA au avut o voce
puternica prin presedintele Joseph Biden si este bine ca s-a decis crearea unui fond
special de compensare pentru statele cele mai sarace.
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Din pacate, ca si in controversele privind pandemia, sunt nu putini negationisti, vocali in
diverse medii publice, care contesta rolul activitatii umane in emisiile de carbon.
Dispretul fata de ce arata stiinta, ideologizare dusa la extrem, slabesc eforturile de a
mobiliza resurse intr-un ,,razboi” pe termen lung, de supravietuire a specie umane.

Termin aceste randuri amintind ca Nicholas Georgescu Roegen, matematician si
statistician de origine romana, numit de Paul Samuelsson ,economist intre economisti”,
a fost unul dintre cei care au examinat in mod analitic problema echilibrului intre
activitatea economica si Natura, pe fondul epuizabilitatii resurselor de care dispune
planeta (vezi si , The Entropy Law and The Economic Process”, New York, Pergamon
Press, 1970). Aceasta nu semnifica insa blocarea dezvoltarii economice, ci reciclare de
resurse, apel la utilizarea chibzuita a resurselor non-regenerabile, folosirea de resurse
regenerabile, schimbari Tn modul de viata care nu altereaza insa calitatea vietii. Este de
mentionat ca Georgescu Roegen a fost conducatorul de studii de doctorat al lui Herman
Daly, cel care a dezvoltat conceptul de steady state economy (economie sustenabila).

Generatia de acum nu are dreptul sa aiba o atitudine de genul ,,apres nous le deluge”,
dupa noi potopul.

Academician Daniel Daianu
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SINTEZA — TEME DE ANALIZA SI MATRICEA
RISCURILOR

A] Teme de analiza
Editia cu numarul 11 a Raportului EuroMonitor abordeaza sase grupe de subiecte.

Prima parte a Raportului prezinta, pe larg, douad din prioritatile UE in actualul context
economic si geopolitic: gestionarea multiplelor socuri care pun la grea incercare
economiile statelor membre si capacitatea Uniunii de a se mobiliza pentru coordonarea
unitara a reformei PSC in directia mentinerii sustenabilitatii fiscale in mod durabil pe
termen mediu si lung, concomitent cu coordonarea pentru aprovizionare cu energie si
protejarea gospodariilor si companiilor vulnerabile. Tema principala din Capitolul 1 este
reforma pietei energiei in UE. Tn ciuda eforturilor diplomatice ample din toamna anului
2022 progresele sunt doar partiale. Tncd de la sfarsitul verii, strategia europeand de
abordare a penuriei de energie a fost tripla: reducerea consumului, avansarea surselor
regenerabile si inlocuirea energiei din Rusia cu alti parteneri. Prioritara a fost problema
secventierii - reumplerea depozitelor de energie si oprirea dependentei energetice de
Rusia. Dar, dilemele inca abunda cand vine vorba de: (i) problema preturilor si a ruperii
legaturii dintre pretul la energie si pretul marginal al gazului, (ii) revenirea la consumul
de resurse de carbune — deocamdata considerata doar o solutie de avarie si (iii) reducerea
consumului de energie, prin diverse metode.

Ciclul anual Semestrul European 2022-2023 lansat pe 22 noiembrie 2022 se bazeaza pe
Prognoza economica de toamna si porneste de la premisa ca, dupa o prima jumatate a
anului de crestere economica puternica, economia UE a intrat acum intr-o faza mult
mai dificild (CE, 2022a). Ratele ridicate ale inflatiei, problemele in laturile de
aprovizionare, nivelul crescut al datoriilor suverane si cresterea costului indatorarii
afecteaza activitatea intreprinderilor si erodeaza puterea de cumparare a gospodariilor.
Reforma PSC, lansata spre negociere statelor membre la inceputul lunii noiembrie

(CE, 2022b), porneste de la realitatea acestor provocari si constata ca este necesara o
mai buna coordonare la nivel european pentru a asigura o aprovizionare cu energie
adecvata si accesibild, pentru a mentine stabilitatea financiara si pentru a proteja
gospodariile si companiile vulnerabile, pastrand in acelasi timp durabila sustenabilitatea
finantelor publice.

Partea a ll-a a Raportului abordeaza tema situatiei medicale din Uniune si din lume.
Astfel, Capitolul 2 porneste de la ipoteza ca, daca nu vor aparea noi variante ale
virusului care sa puna probleme, sfarsitul pandemiei pare sa fie aproape. OMS atrage
totusi atentia ca, desi ne aflam ntr-o pozitie castigatoare din acest punct de vedere,
guvernele lumii trebuie sa isi continue eforturile pe o serie de paliere, pentru a face fata
valurilor viitoare precum si oricarui alt agent patogen. Urmatoarea pandemie ar putea
fi mai aproape decat am crede. Factorii declansatori ai zoonozelor sunt strans legati

de modul in care omul interactioneaza cu mediul, prin intensificarea nesustenabild a
agriculturii, urbanizare, etc.. Boli considerate eradicate in lumea occidentala reapar ca
urmare a scaderii vaccinarii iar rezistenta la anti-microbiene a devenit o amenintare la

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Nr.11 | An4 | 2022

nivel mondial. In acest moment, amenintarea SARS-CoV-2 este in scidere, dar alte
virusuri respiratorii, comune de altfel, ingrijoreaza lumea medicala prin numarul crescut
de infectari pe care le-au produs in acest sezon, cei mai afectati fiind copii mici.
Pandemia Covid-19 ne-a aratat minusurile sistemului de sanatate, dar in acelasi timp
ne-a oferit o serie de lectii care ne pot ghida in urmatoarele provocari.

Partea a lll-a din Raport se refera la sanatatea sectorului financiar din Romania si
descrie pe larg cum s-a ajuns la criza de lichiditate din sectorul companiilor europene de
utilitati. Sunt, de asemenea, prezentate, spre reflectie, cateva aspecte privind evolutia
pietelor financiare.

Capitolul 3 constata ca, pozitia prudentiala si financiara a sectorului bancar romanesc
este adecvata, dar riscurile sunt in crestere, inclusiv la nivel european si international.
Indicatorii de solvabilitate, lichiditate si privind calitatea activelor arata ca bancile
raman cu o pozitie prudentiald care permite continuarea finantarii economiei reale,
chiar si Tn eventualitatea manifestarii unor evolutii mai putin favorabile. De altfel, ritmul
mediu de crestere al creditului acordat firmelor in ultimii trei ani este cel mai alert la
nivel UE, fiind sprijinit si de diverse programe guvernamentale. Pe viitor, acestea din
urma ar trebui reajustate semnificativ, pentru a fi mai bine tintite catre domenii cu
valoare addugata mai ridicata. Nu in ultimul rand, este necesara si gasirea de solutii
pentru ca tiparul actual de finantare a firmelor —in special prin credit comercial si
datorii de la actionari si entitatile afiliate — sa se modifice, prin cresterea ponderii
creditului accesat prin intermediul sistemului financiar, pentru ca potentialul de
dezvoltare al companiilor sa se amelioreze.

Capitolul 4 analizeaza situatia financiard a companiilor europene de utilitati; una din
concluzii este ca managementul lichiditatilor disponibile ramane dificil, chiar daca o
parte din presiuni s-a mai redus deocamdata ca urmare a scaderii cotatiilor pentru
contractele futures tranzactionate la bursele europene ce au ca activ suport gaze
naturale livrate in regiune. Avand in vedere ca o eventuald vulnerabilizare a
contrapartilor centrale prin alterarea mecanismelor de marja existente in prezent ar
putea echivala in timp cu o reamplificare a riscurilor sistemice induse de tranzactiile cu
instrumente financiare derivate, solutia preferata pana in prezent de autoritatile statale
si sustinuta prin pozitia si masurile luate de Comisia Europeana a fost cea a extinderii
garantiilor de lichiditate acordate de guverne pentru companiile de utilitati in relatia cu
bancile si cu contrapartilor acestora.

Partea a IV-a din Raport elaboreaza pe larg stadiul convergentei nominale si a
consolidarii fiscale in Romania si in Uniune.

Capitolul 6 actualizeaza evolutia criteriilor de convergenta nominala in partea a doua a
anului 2022. Se constata ca, procesul de convergenta nominala a inregistrat, in trimestrul
al treilea al anului curent, unele deviatii suplimentare, Romania continuand sa se
indeparteze de exigentele aderarii la zona euro in planul ratei dobanzii pe termen lung
si, intr-o masura inferioara, privind rata inflatiei. Totodatd, consolidarea bugetara pare
a Incetini, Insa fara riscuri majore privind indeplinirea tintei de deficit pentru anul in
curs. Protejatd de stabilitatea cursului de schimb, indatorarea guvernamentala, care
continua sa fie denominata preponderent in valuta, este mentinuta in ritmul evolutiei
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nominale a activitatii economice. Astfel, ponderea datoriei publice in PIB a ramas pe
palierul inregistrat anterior. Proiectia de toamna a CE indica deviatii ameliorate pentru
sfarsitul anului fata de situatia descrisa n editia de vara a prognozei economice.
Procesul de corectie bugetara nu se intrerupe, preconizandu-se numai o atenuare de
ritm, Tn timp ce gradul de indatorare guvernamentala este anticipat acum la un nivel
inferior pragului de 50 la suta din PIB. in plus, deviatia ratei inflatiei este estimata s
creasca mai putin decat se anticipase anterior. Perspectivele revenirii indicatorilor de
convergenta nominala la niveluri compatibile cu exigentele criteriilor de la Maastricht
continud, totusi, sa depaseasca orizontul uzual de prognoza. Totodata, Romania este
singurul stat ECE din afara zonei euro care ar urma sa inregistreze, potrivit estimarilor
CE pentru anul 2023, o deteriorare a indicatorului PDM privind pozitia investitionala
internationald neta.

Capitolul 7 analizeaza relatia intre inflatie si datoria publica, ca urmare a inflatiei inalte
persistente Tn ultimii doi ani, ce a diminuat ponderea datoriei publice in PIB pentru
numeroase tari; aceste datorii crescuserd mult ca urmare a crizei financiare izbucnite
in 2008 si in timpul pandemiei. Pe aceasta tema pot fi examinate date recente si
prognoze ale FMI, alte analize. Se vorbeste chiar despre un ,efect de stabilizare al
inflatiei” (Gros, 2022), care ar explica de ce pietele financiare nu sunt hiper-nervoase
desi mediul economic este bulversat de multiple socuri adverse extreme, combinatie
fard precedent in ultimele decenii).

Partea a V-a din Raport discuta trei teme de natura structurala: situatia din agricultura,
provocari ale schimbadrilor climatice pentru Romania si la nivel global si evolutia
comertului exterior si a preturilor produselor energetice, dupa cum urmeaza:

Capitolul 8 discuta cateva dintre modificdrile structurale din sectorul agricol. Analiza
porneste de la o realitate: Romania este al saptelea contributor la productia agricola a
UE in conditiile in care potentialul factorilor de productie nu este nici pe departe atins.
Fondurile europene primite de Romania in perioada 2007-2021, prin cele trei
instrumente financiare destinate agriculturii, au Tnsumat 30,2 miliarde euro.
Modernizarea sectorului agricol din Romania va fi mai costisitoare din cauza avalansei
de socuri care afecteaza Europa: problemele lanturilor de aprovizionare generate de
pandemie si acutizate de razboi, preturile energiei si combustibililor, schimbarile
climatice. Planul strategic pentru PAC al Romaniei pentru perioada 2023-2027,
instrument care permite alocarea fondurilor europene pentru atenuarea socurilor,
este inca in lucru.

Capitolul 9 descrie pe larg discutii de la nivelul ONU, BCE, CERS si Administratiei
prezidentiale pe tema schimbarilor climatice. Analiza se face din doua perspective:

(i) Ia nivel global, prin prezentarea succinta a trei dintre cele mai recente rapoarte pe
acest subiect: Raportul ONU privind mediul inconjurator, Raportul comun BCE/CERS
privind provocarile schimbarilor climatice pentru politica macroprudentiala si Raportul
BCE privind analiza efectelor schimbarilor climatice asupra sistemului bancar european.
Concluzia generala este aceea ca, este foarte probabil ca, la nivel global nu se vor atinge
obiectivele stabilite prin Acordul de la Paris privind schimbarile climatice, fiind necesara
o transformare urgenta la nivelul intregului sistem, pentru a evita inchiderea ferestrei
de oportunitate de a limita incilzirea global3 la sub 2°C, de preferinta 1,5°C. Tn particular,
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bancile europene supravegheate in cadrul Mecanismului Unic de Supraveghere sunt
incad departe de a gestiona in mod adecvat riscurile legate de schimbarile climatice si de
mediu, subestimand amploarea si magnitudinea acestor riscuri; (ii) din perspectiva
Romadniei, la nivelul Administratiei Prezidentiale a activat in perioada ianuarie-iulie 2022
un grup de lucru care a elaborat raportul ,Limitarea schimbarilor climatice si a
impactului lor: o abordare integrata pentru Romania” finalizat cu un set de masuri si
solutii pentru combaterea efectelor schimbarilor climatice —n acest caz, se considera
ca, pentru o implementare eficienta a acestor masuri, este nevoie de un consens
transpartinic, care sa sustina efortul national de limitare a schimbarilor climatice si a
consecintelor lor, indiferent de partidele aflate la guvernare.

Capitolul 10 abordeaza o analiza comparativa intre statele din regiune (Bulgaria, Cehia,
Polonia, Ungaria si Romania) a evolutiei anuale a soldului contului curent al balantei de
plati externe in perioada 2019-2022; se constatad, in majoritatea cazurilor o deteriorare
marcanta, cu trecere sau adancire in teritoriu negativ, din a doua parte a anului 2021 la
care a contribuit semnificativ dinamica soldului balantei bunurilor, deteriorarea
termenilor schimbului. Aceste evolutii sunt parte a unui context mai extins in care pe
fondul revenirii cererii pe masura eliminarii restrictiilor pandemice si a tensiunilor
geopolitice, care au antrenat si preocupari pentru asigurarea consumului intern in
special pe termen scurt, preturile produselor energetice, in particular a gazelor
naturale, si a celor agricole au cunoscut cresteri deosebit de ridicate. Dinamica acestor
preturi pe pietele internationale, in conditiile in care ponderea grupei combustibililor
minerali in total importuri este relativ ridicata si in crestere, iar cvasitotalitatea
importurilor de produse petroliere se factureaza in USD care s-a apreciat fata de EUR
au condus la deteriorarea raportului de schimb si la majorarea semnificativa in termeni
nominali Tn special a importurilor de produse energetice. Pe acest fond al deteriorarii
raportului de schimb este de remarcat ca si zona euro a inceput sa inregistreze din luna
martie 2022 deficite ale contului curent urmand dupa aproximativ un deceniu de
excedente in termeni lunari.

Partea a VI-a din Raport prezinta dinamica inflatiei in ultimele luni ale anului 2023 si
cateva dintre masurile luate de bancile centrale pentru intarirea politicilor monetare
pentru contracararea efectelor multiplelor socuri care afecteaza atat Uniunea cat si la
nivel global.

Capitolul 11 constanta c3, Tn contextul continuarii parcursului ascendent al ratei inflatiei
pe parcursul lunilor iulie — octombrie, bancile centrale din economiile dezvoltate au
pastrat un ritm alert al ciclului de Tntarire a politicii monetare. Bancile centrale din
Cehia si Polonia au mentinut nemodificata rata dobanzii de politica monetara pe
parcursul lunilor octombrie si noiembrie in vecinatatea palierului de 7 la suta. O abordare
similara a avut si banca centrala din Ungaria, aceasta pastrand nivelul dobéanzii cheie la
13 la suta in cadrul sedintelor de politica monetara din 25 octombrie si 22 noiembrie.
Urmare a deciziilor succesive ale Bancii Nationale a Romaniei (BNR) de majorare a ratei
dobanzii cheie, aceasta se situeaza in prezent aproximativ la acelasi nivel ca in Cehia si
Polonia.
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B] Tabloul de bord al robustetii/rezilientei in UE si Romania ce tine
cont de invadarea Ucrainei in februarie a.c.

Tabloul de bord al robustetii si rezilientei — robustetea vazuta in dinamica denota rezilienta
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Criza sanitara.

Redresarea
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Socul
pandemic

in UE:

Coordonare pentru:
aprovizionare cu energie,
protejarea gospodariilor si
companiilor vulnerabile.

in Romania:

Continuarea implementarii
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Coordonare pentru:
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in Romania:
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recesiune.

Legenda culorilor:
Situatie critica

Definitia conceptului de rezilienta

Situatie
dificila

Situatie
in curs de imbunatatire

Inainte de pandemie

Desi a devenit un concept des utilizat, nu exista o definitie unica a rezilientei economice
(Di Pietro, 2021). Tnainte de pandemie, conceptul de rezilientd economici a fost
analizat si extins de la principiul conform caruia rezilienta evalueaza capacitatea unei
economii de a rezista la socuri si de a se redresa rapid (Frankel si Rose, 1996; Kaminsky,
et al., 1998, Duval si Vogel, 2008; Sutherland si Hoeller, 2013; Sdnchez, Rasmussen si
Rohn, 2015) la un concept axat pe o serie de dimensiuni, cum ar fi: vulnerabilitate
(senzitivitate la diferite tipuri de socuri), rezistenta (resistance) (sensibilitate la impactul
socurilor economice), robustete/reorientare structurald (modul in care firmele,
lucratorii si institutiile rdspund si se adapteaza la socuri) si recuperabilitate/reinnoire
(despre amploarea si natura redresarii). Rezilienta priveste si capacitatea unui sistem de
a invata, de a se adapta si reorganiza cu costuri suportabile.

CE utiliza conceptul pentru analiza convergentei catre economii reziliente, ca o
preconditie pentru adancirea convergentei in Uniunea Economica si Monetara (UEM)
din perspectiva vulnerabilitatii unei economii la socuri si a capacitatii acesteia de a le
absorbi si de a se recupera rapid (CE, 2017, p. 2%; CE, 2018, pp. 7-82); adic3: o economie
devenea cu atat mai rezilienta cu cat rezista mai bine unui soc advers si revenea mai
repede la rata de crestere a tendintei de dinaintea socului, prin minimizarea pierderii
cumulate de PIB potential (Giudice et al., 2018). Trebuie spus insa ca, aceasta intelegere
a rezilientei priveste prin excelenta PIB potential, Tn timp ce aspecte de ordin structural
nu sunt suficient reliefate. De altminteri, este relativ limitata literatura de specialitate
consacrata legaturii dintre structurile economice si rezilienta economica. Sondermann

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

EC (2018) Quarterly Report on the Euro Area, April 2018, Institutional Paper 076,
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/economy-finance/ip076 chapter i economic resilience en.pdf
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(2017, p. 13)3 incearca o astfel de abordare si arata c3, o tara care are structuri
economice eficiente este mai rezilienta la criza si poate avea o scddere de PIB cu

20 la suta mai mica comparativ cu scaderea PIB dintr-o tara care are structuri
economice foarte putin reziliente. Aici intervine si flexibilitatea institutiilor de a se
adapta pentru o mai buna absorbtie a socurilor iar Acemoglu si colab. (2003) si Rodrick
(1999) demonstreaza nevoia de structuri de calitate. La fel, FMI (2016)* si BCE (2016)°
arata ca, institutiile solide cresc rezilienta si stimuleaza productivitatea si cresterea
potentiala.

Trebuie sa facem distinctie conceptuala intre robustete si rezilienta. Se poate spune ca,
robustetea privita in acceptiune dinamica echivaleaza cu rezilienta.

Robustetea se refera la ,,capacitatea de a rezista sau de a supravietui socurilor externe,
de a fi stabil in ciuda incertitudinii” (Bankes 2010, p. 2°). Mai precis, robustetea a fost
descrisa ca si ,capacitatea unui sistem de a rezista la perturbatii ale structurii fara
modificarea functiei operative” (Jen 2003, p. 147). Robustetea este asociatd, de cele mai
multe ori, cu capacitatea unui sistem complex de a ramane functional in fata socurilor
sau perturbarilor (Mens et al., 20118). Acest accent pe rezistenta la socuri si functionare
sistemicd este predominant in literatura dinainte de pandemie. in acest material, este
preferabil sa vorbim despre robustetea sistemului ca fiind capacitatea de a amortiza
socuri la un moment dat, pe termen imediat. in timp ce rezilienta este capacitatea de a
face fata la socuri in timp, o interpretare in dinamica a robustetii denota rezilienta
sistemului.

in context pandemic si de réizboi

Pandemia a readus in discutie conceptul de rezilienta, incadrandu-I in contextul
tranzitiei catre economii si sectoare durabile, care sa faciliteze absorbtia fondurilor
MRR. In Regulamentul nr. 241/2021 privind implementarea MRR?, la articolul 2(5),

se stipuleaza ca ,rezilienta inseamna capacitatea de a face fata socurilor economice,
sociale si de mediu sau schimbarilor structurale persistente, intr-un mod just, sustenabil
si favorabil incluziunii”. Ca atare, pentru statele membre, rezilienta ramane o conditie
necesara, dar nu suficienta pentru durabilitate.

Sodermann D. (2017), ‘Towards More Resilient Economies: The role of well-functioning economic structures’, CEPS Working
Paper No 2017/03, January 2017, disponibil la: https://www.ceps.eu/wp-
content/uploads/2017/01/WD%202017 03%20DSondermann%20ResilientEconomies.pdf

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

ECB (2016), 'Increasing resilience and long-term growth: the importance of sound institutions and economic structures for
euro area countries and EMU', Economic Bulletin Issue 5, disponibil la:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/eb201605 article03.en.pdf

Bankes, S. (2010). Robustness, adaptivity, and resiliency analysis. Association for the Advancement of Artificial Intelligence,
Papers from Fall Symposium, http://www.aaai.org/ocs/index.php/FSS/FSS10/paper/view/2242/2643 in Giliberto Capano, Jun
Jie Woo (2017), ‘Resilience and robustness in policy design: a critical appraisal’, research article, Springer, January 2017, p.5,
disponibil la: https://ash.harvard.edu/files/ash/files/resilience_and_robustness.pdf

Jen, E. (2003), Stable or robust? What's the difference? Complexity, 8(3), 12-18, in idem.

Mens, M. J. P., Klijn, F., de Bruijn, K. M., & van Beek, E. (2011), The meaning of system robustness for flood risk management.
Environmental Science & Policy, 14(8), 1121-1131 in idem.

Regulation (EU) 2021/241 of the European Parliament and of the Council of establishing the Recovery and Resilience Facility,
12 February, 2021a, disponibil la: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32021R0241
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in documentul de lucru al CE care insoteste Regulamentul nr 241/2021 privind
implementarea MRR (CE, 2021b, p. 1410) reforma structurala se defineste ca ,,0 actiune
sau un proces prin care se fac modificari si imbunatatiri cu impact semnificativ si efecte
de durata asupra functionarii unei piete, a unei politici, a structurilor unei institutii sau
administratii sau asupra progresului catre obiectivele relevante, cum ar fi cresterea
economica, crearea de locuri de munca, rezilienta si tranzitie digitald si verde” cu scopul
de a ,,imbunatati conditiile cadru, schimba structural parametrii si sa elimine
obstacolele in calea performantei [...] in domenii precum calitatea institutiilor si a
serviciilor publice, a mediului de afaceri, cercetarii si inovarii, educatiei sau protectiei
sociale”. Prin urmare, necesitatea reformelor structurale deriva din revelarea
slabiciunilor unui sistem cand sufera socuri puternice.

Razboiul din Ucraina a addugat o noua dimensiune conceptului de robustete si
rezilientd, in sensul intaririi capacitatii de aparare, de descurajare a unor actiuni ostile,
agresiuni.

Commission Staff Working Document, Guidance To Member States, Recovery And Resilience Plans Brussels, 22 January,
2021b, SWD(2021) 12 final, PART %, disponibil la:
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/document travail service partl v2 en.pdf
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PARTEA 1: PRIORITATI ALE UNIUNII EUROPENE IN
ACTUALUL CONTEXT ECONOMIC SI GEOPOLITIC
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complexe ale
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astfel incat sa
sprijine autonomia
strategicd pentru o
Europa din ce in ce
mai geostrategica.
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1. Gestionarea multiplelor socuri

Tngrijorarea este un sentiment din ce in ce mai persistent in randul cetitenilor europeni
si este putin probabil sa se atenueze prea curand atata vreme cat este alimentat de
combinatia dintre inflatia in crestere, explozia facturilor la energie si perspectiva unui
razboi prelungit in Ucraina. Acest context complicat face si mai dificila gasirea de solutii
in fata posibilitatii reale de recesiune.

1.1. Evolutia impactului razboiului asupra UE

Zona euro si UE, in general, sunt afectate de presiunile asupra preturilor la energie si
alimente. Inflatia mare inregistrata in majoritatea statelor membre afecteaza veniturile
reale, perspectivele cresterii si forteaza indsprirea politicii monetare. Prognoza de iarna
a CE privind inflatia prevede reducerea inflatiei in zona euro abia dupa 2023. Daca se
adauga si perspectiva conflictului din Ucraina, creste ingrijorarea cu privire la efecte de
runda a doua: cum se vor adapta consumatorii individuali si industriali din statele
membre daca preturile inalte la energie persista? Nici pentru bancile centrale nu va fi
usor sa mentind bine ancorate asteptarile inflationiste. Costuri energetice mai mari
decat cele asteptate si conditii financiare mai restrictive pentru consumatorii afectati
de plata facturilor prezinta riscuri negative pentru cresterea economica. in plus,
pericolul ca marile companii europene mari consumatoare de energie sa poata muta
productia in tari din afara UE este real si ar putea intr-adevar sa impinga UE mai
aproape de o recesiune.

Nu exista solutii usoare pentru problemele actuale ale Europei.

Mai ales in ceea ce priveste doua din cele mai grave consecinte ale socului energetic si
geopolitic:

(i) Nevoia de reformare energicd a pietei energiei. Raspunsul CE si al statelor membre la
socul penuriei de energie (rezultat din cresterea masiva a pretului la energie si razboiul
din Ucraina) este cu tripld actiune: (a) reducerea consumului, (b) securizarea energetica
a ofertei de energie si, (iii) tinerea preturilor sub control'! (containing prices).
Importanta este si secventierea pasilor de reforma: prioritara a fost reumplerea
depozitelor statelor membre (peste limita solicitata de 80 la sutd), apoi diminuarea

si, acolo unde s-a putut, oprirea dependentei energetice si, nu in cele din urma, gasirea
de solutii europene la problema preturilor si a pietelor dezordonate. Masurile
interventioniste luate de unele state membre accentueaza asimetria economica in UE,
avand in vedere capacitatile inegale fiscal-bugetare precum si mix-urile energetice
diferite de la un stat membru la altul.

(i) Impactul fiscal — mai poate PSC, in formatul actual, sd sprijine rezilienta Uniunii?
Principalul scop al PSC, inainte de pandemie si razboi, era mentinerea sustenabilitatii
deficitului fiscal-bugetar si a datoriei suverane. Acum, prioritare sunt politicile care sa

xn

Unele state membre se feresc de utilizarea cuvantului ,taxa” si folosesc expresii precum ,plafonarea veniturilor” (cap on
revenues) si ,,contributie de solidaritate” (solidarity contribution). In parte, din cauza complicatiilor legislative din unele state
membre si pentru ca la nivelul UE, orice reglementare privind impozitarea necesitd vot in unanimitate.
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sustina stimularea potentialului de crestere intr-o maniera durabild, facilitand astfel si
sarcina politicii monetare de a asigura revenirea inflatiei la tinta de 2 la suta pe termen
mediu. In zona euro, BCE a majorat deja dobanzile si sunt semne cd indsprirea politicii
monetare nu se opreste aici. Este tot mai dificil de gasit raspunsuri adecvate la intrebari
precum: care politici fiscal-bugetare ar fi mai eficiente pentru a evita aparitia efectelor
de runda a doua derivate din socul pretului energiei? Cele limitate la nivel national sau
0 viziune comuna, coordonata la nivel european? Cum pot fi coordonate politicile
economice intr-un sens mai larg pentru a mentine conditiile de concurenta echitabila si
de integritate a pietei unice concomitent cu abtinerea de la ajustari fiscale ddunatoare?
S-a creat deja o presiune mare asupra calendarului de flexibilizare a PSC si de intoarcere
la regulile fiscale restrictive de dinainte de pandemie (desi trebuie spus ca este in
discutie reforma regulilor fiscale in UE). Ramane de vazut cum va reusi Propunerea CE
din 9 noiembrie 2022 sa raspunda acestor provocari.

Editia cu nr 11 a Euromonitorului abordeaza pe larg aceste doua teme, continuand
analizele din rapoartele anterioare.

1.2. Piata energiei in Uniune

1.2.1. Raspunsul la criza energiei: componente principale ale reformei

A trecut mai bine de un an de cand unele state membre au atentionat cu privire la
preturile ridicate la energie. larna anului 2022-2023 va fi dificild, deoarece preturile
raman ridicate si puternic dependente de evolutia cererii si a ofertei intr-un context
geopolitic foarte complicat. intre timp, companiile energetice au continuat s obtina
profituri record, in timp ce UE se confrunta cu o inflatie Thalta si persistenta.

Pachetul energetic propus de CE (CE, 2022c, Consiliu 2022b) ofera cateva trasee de
reforma pe termen lung pentru piata energiei; insa, pe termen scurt, cele mai multe
propuneri ale CE se bazeaza, deocamdata, pe propuneri de subventii si alte tipuri de
stimulente fiscale. Negocierile cu statele membre din ultimele sapte luni se desfasoara
concomitent, pe trei componente mari:

A] Reducerea cererii de energie.

B] Securizarea ofertei de energie.

C] Tinerea sub control a preturilor la energie (containing prices).

Daca negocierile privind cererea si oferta au generat un anume consens politic de
solidaritate si urgenta, diviziuni politice inca raman in privinta implementarii unui
plafon la pretul gazului.

A] Reducerea cererii, respectiv a consumului national si la nivelul Uniunii

Decidentii europeni au consensualizat trei tipuri de masuri de reducere a consumului
de gaz, in functie de severitatea conditiilor climaterice:

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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¢ Reducerea obligatorie de 5 la suta a cererii de energie electrica pe parcursul celor

Secvetierea cererii a
fost reglementata
uniform la nivelul UE
prin masuri obligatorii
si voluntare de
reducere a
consumului, in special
la ore de varf de
sarcind. Tnsd, modul de
implementare a
acestor constrangeri
este decizia exclusiva a
statelor membre.
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10 ore de varf de sarcind — s-a ajuns la un acord politic pentru ca implementarea sa se
realizeze 1n functie de specificul national, adica statele membre decid.

Reducerea voluntara a cererii de gaz natural cu 15 la suta fata de consumul mediu din
ultimii cinci ani, intre 1 august 2022 si 31 martie 2023 — s-a ajuns la un acord politic
european dar masurile urmeaza sa fie decise de fiecare stat membru. Regulamentul
Consiliului prevede, de asemenea, posibilitatea declansarii unei ,alerte la nivelul
Uniunii” privind securitatea aprovizionarii, caz in care reducerea cererii de gaz ar deveni
obligatorie (CE 2022b).

Exceptii de la reducerea cererii de gaz — s-a ajuns la un acord de solidaritate pentru
cazuri specifice de derogari de la acordul politic, prin exceptarea de la regula de
conformare cu cerinta de reducere obligatorie a cererii doar pentru: (i) acele state
membre care nu sunt interconectate la retelele de gaz ale altor state membre; (ii) acele
state membre ale caror retele de electricitate nu sunt sincronizate cu sistemul electric
european si depind in mare masura de gaz pentru producerea de energie electric3;
derogarile vizeaza evitarea riscului de exacerbare a unei crize de alimentare cu energie
electrica. Statele membre pot solicita aceste derogari in urmatoarele conditii: (i) daca
au interconexiuni limitate cu alte state membre si pot demonstra ca isi utilizeaza
capacitatile de export sau de infrastructura interna pentru a redirectiona la maximum
gazul catre alte state membre; (ii) daca au depasit obiectivele de umplere a stocarii de
gaz; (iii) daca depind in mare masura de gaz ca materie prima pentru industriile critice;
(iv) daca au avut o crestere a consumului de gaz cu cel putin 8 la suta in ultimul an in
comparatie cu media ultimilor cinci ani (CE2022a, 2022b).

Deocamdata, primele efecte se vad in reducerea cererii de energie in zona euro:
consumul a scazut cu un sfert in luna octombrie 2022, comparativ cu media lunara in
2019-2021, potrivit Bruegel (2022c). Dar, exista si un efect negativ: parte din scddere
vine de la companii care isi reduc productia sau chiar se inchid. De pilda, este posibil ca
scaderea mare a consumului de gaz din Italia (cu 24 la sutd) sau din Portugalia (cu 48 la
suta) sa se repercuteze intr-o pierdere de competitivitate, deoarece pretul cu ridicata la
gaz este de cinci pana la sapte ori mai mare in Europa decat in Asia si SUA (analiza
Business Europe, 2022).

Tntr-un sondaj din septembrie 2022 al Asociatiei Camerelor Germane de Industrie si
Comert, 8 la suta dintre respondenti au luat in considerare mutarea productiei in alta
parte din cauza preturilor ridicate la energie in Europa. BASF, compania chimica
germana, a declarat recent cd va extinde productia in China. Cifrele arata ca productia
in industriile consumatoare de energie din Germania a inceput sa scada constant din
februarie 2022.

B] Securizarea ofertei de energie

Daca era nevoie de o stimulare suplimentara, Agentia Internationala pentru Energie a
afirmat ca ,,securitatea aprovizionarii cu gaz a Europei se confrunta cu un risc fara
precedent, deoarece Rusia fsi intensifica utilizarea aprovizionarii cu gaz natural ca arma
politica” (2022a). UE s-a grabit sa gaseasca cateva cai de securizare a ofertei de energie
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prin: (i) scaderea dependentei de Rusia, (ii) achizitii comune la nivel UE, (iii) gestionarea
stocurilor si, (iv) construirea de infrastructura energetica noua.

(i) Reducerea dependentei de Rusia: Rusia a fost cel mai mare furnizor de gaz natural
catre UE, cu o pondere de 39,7 la sutd in 2021, urmata de Norvegia (24,9 la suta) si
Algeria (8,2 la sutd). Dupa invadarea Ucrainei, furnizarea de gaz natural din Rusia a
scazut cu 16,8 puncte procentuale si s-a situat la 22,9 la suta in al doilea trimestru

al anului 2022, comparativ cu 2021; concomitent, si-au crescut participatiile SUA (cu
10,2 puncte procentuale) si Regatul Unit (cu 8,4 puncte procentuale), iar cotele Algeriei
si Norvegiei au scazut usor (Eurostat, 2022a).

(i) O uniune energeticd incipientd? Deocamdata, CE (2022d) a consensualizat decizia
pentru un plan european de achizitii comune de gaz, care ar transforma UE intr-un fel
de cartel de cumpdratori (catalogat de analisti un fel de OPEC invers pentru gaz). Acest
plan ar avea, in opinia CE, doua avantaje: (i) ar permite folosirea mecanismului de piata
pentru formarea corecta a preturilor si, folosind forta de negociere colectiva; (ii) ar
elimina cresterea preturilor prin licitare directa si concurenta directa intre statele
membre. Se mai are in vedere si crearea unui nou indice comun de gaz la nivelul UE,
care ar putea fi parte a unei viitoare uniuni a energiei.

Ideea unui plan comun de achizitionare de gaz nu este noua, a aparut pentru prima
oara pe agenda Consiliului European in anul 2004, dupa anexarea Crimeii de catre Rusia
(propunerea Tusk). Atunci propunerea nu a fost acceptata de sustinatorii pietei libere
din Germania si Marea Britanie pre-Brexit. In conjunctura prezents, initiativa a fost
reluata, in doua iteratii: (i) mai intai, s-a incercat implementarea unui plan voluntar de
achizitii comune — prin asa-numita Platforma energeticad a UE se poate colecta in
comun, pe baze voluntare, un procent de 15 la suta din consumul de gaz al UE —dar
mecanismul a fost modificat de mai multe ori asa incat a avut o utilizare minima pana in
prezent; (ii) apoi, s-a ajuns la o varianta de compromis — un mecanism de corectie
temporara a ofertei de gaz in circumstante exceptionale, care sa reflecte mai bine piata
n cazul reducerii drastice sau a inghetarii importurilor de gaz din conducte din Rusia;
de retinut c3, in prezent, cea mai mare parte din gazul stocat pe parcursul verii provine

din Rusia, de aici urgenta diversificarii stocurilor pentru iarna 2023-2024. Interesant de

remarcat este faptul ca agenda UE a oscilat, in opt ani, de la liberalizare, concurenta si

diminuare a prezentei statului in politica energetica catre si mai mult interventionism si

control al statului, datoritd contextului actual.

(i) Gestionarea stocurilor depinde de tinerea sub control a catorva factori, printre care:
(a) cererea consumatorilor industriali; (b) cererea de stocare, nu numai pentru aceasta
iarna, ci si pentru iernile viitoare, care fluctueaza in functie de: fluxuri durabile
(permanente) catre UE si de evolutiile geopolitice: este de asteptat ca, in conditiile in
care Rusia intrerupe furnizarea de gaz si daca vremea va fi mai rece decat in mod
normal in aceasta toamna/iarna, valoarea stocurilor la sfarsitul lunii martie 2023 s3
ajunga la aproximativ doua cincimi din valoarea medie a perioadei 2017-2022
(prognoza IEA, 2022b); (c) posibile masuri de rationalizare: sunt analisti care nu exclud
un risc de pene de curent iar in conditiile unei ierni mai grele, se poate ajunge chiar

si la rationalizarea energiei in unele state membre. Unele estimari (IEA, 2022c) arata
ca valoarea stocurilor cu care UE incheie iarna ar putea varia de la aproximativ
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30 de miliarde de metri cubi (presupunand conditii meteorologice normale si un
scenariu de fluxuri continue din Rusia) la doar 18 miliarde de metri cubi (in cazul in care
fluxurile rusesti scad la zero, intr-o iarnd neobisnuit de friguroasd). In absenta unei
interventii de reglementare comuna a UE, un astfel de scenariu este probabil sa aiba ca
rezultat o crestere semnificativa a preturilor care va avea un efect direct progresiv
asupra cererii.

(iv) Construirea de infrastructurd noud? Spania si Portugalia au agreat inlocuirea
planului de investitii in infrastructura de transport de gaz, respectiv schimbarea
investitiei n gazoductul MidCat (pe care cele doua tari iberice intentionau sa o
construiasca in tandem cu Germania in circa un an) cu conducta submarina BarMar care
va lega Barcelona de Marsilia si care ar permite conectarea cu Europa Centrald pentru a
putea transporta gaz natural temporar si in tranzitie pana la adaptarea la fluxul de
hidrogen si de alte gaze regenerabile. CE este un sustinator puternic al investitiilor de
acest tip, nu doar pentru ca interconecteaza nordul cu sudul, dar mai ales pentru ca ar
transporta hidrogenul verde produs in centralele solare din Spania si Portugalia.
Deocamdata, noul plan este inca in faza incipienta, caci nu a fost realizat un studiu de
fezabilitate. De asemenea, utilizarea hidrogenului in gospodariile private este destul de
controversata, caci hidrogenul este un gaz foarte usor inflamabil: exista state membre
(Olanda) unde a inceput implementarea de scheme-pilot pentru incalzirea cu hidrogen
(in Lochem, Olanda, se lucreaza in aceasta toamnd, la un proiect pilot de instalare de
cazane pe hidrogen pe o strada cu 15 case); dar, pentru alte state membre, nivelul
cheltuielilor de construire, exploatare si reconversie a infrastructurii pentru transportul
de hidrogen este mai mare (poate fi chiar dublu) comparativ cu infrastructura de gaz
(Global Witness, 2022); o varianta de compromis ar fi utilizarea numai in sectoarele
care sunt greu de decarbonizat (CE, 2021a).

C] Tinerea sub control a preturilor (containing prices)

Evolutia pretului la gaz: in Europa, scaderea treptata a ofertei de gaz rusesc in vara si
toamna anului 2021 a provocat o crestere a pretului la gaz care s-a suprapus peste o
serie de evenimente meteo nefavorabile in lume — un val neobisnuit de frig in Asia de
nord, o furtuna puternica in sudul SUA, o primavara anormal de rece in Europa si o
secetd nemaiintalnita in Brazilia — concomitent cu o cerere mare a consumatorilor
industriali care si-au reluat activitatea dupa pandemie. Pretul la gaz a continuat sa
creasca si in 2022, desi temperatura in Europa a fost similara cu media termica
inregistrata Tn ultimii cinci ani, iar cererea sectorului industrial a scazut semnificativ.
Este relevanta evolutia preturilor de referinta aferente contractelor futures la gaz
olandez: pretul mediu anual in 2022 a crescut cu aproape 220 la sutd comparativ cu
media anului 2021 si cu aproape 1 100 la suta in comparatie cu nivelul mediu din anul
2020 (Eurostat, 2022b). Istoric vorbind, gazul livrat de SUA este produs ieftin si vandut
scump in Europa dar, faptul ca in prezent raportul de pret este de 1:5, adica SUA
livreaz3 Europei gaz de cinci ori mai scump decét cel livrat propriilor companii‘? a

Pretul de referinta al gazului intern in SUA, denumit Henry Hub, este in prezent de aproximativ 20 euro/MWh comparativ cu
pretul de referintd al UE, denumit TTF, de 109 euro per MWh (cifre Eurostat, 10 noiembrie 2022). Producatorii americani care
vand gaz, de regula, pe contracte pe termen lung, la preturi fixe, sunt liberi sa livreze produsul oriunde aleg, in contrast
puternic cu alti furnizori din lume, care restrictioneaza adesea destinatia finald. Cumpdaratorii europeni (Enel, Endesa, Total,
Centrica, Naturgy/Fenosa, etc.), in cea mai mare parte detinatori de infrastructura energetica (utilities), cumpara gaz
american la pret mic si, in functie de cerere, stabilesc pretul dorit. Spre exemplu, compania franceza Total sustine cd detine
statutul de al treilea cel mai mare jucdtor pe piata de gaz din lume si cel mai mare exportator de gaz din SUA in acest an.
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readus n discutiile de la ultimele reuniuni internationald problema energetica si
reechilibrarea relatiilor economice dintre SUA si continentul european (Macron 2022).

Evolutia pretului la energie electrica: indiferent de sursa de provenienta, si energia
electrica s-a scumpit in Europa constant si simultan cu cresterea pretului la gaz, ceea ce
a condus la o corelatie puternica intre pretul la gaz si pretul la energia electrica, iar cea
mai scumpa sursa de generare a energiei electrice (dintr-un stat membru sau mai multe
state membre) stabileste pretul pentru intreaga piata a energiei electrice in UE,
indiferent de variatia costurilor de productie in celdlalt stat membru sau de tehnologia
de generare a energiei electrice. Dar, gazul nu este singura sursa de combustibil care a
consemnat astfel de instabilitate; la fel s-a intamplat si cu: (ii) energia nucleara, afectata
de deciziile de inchidere totala (din Franta si Suedia) sau partiala a centralelor
(Germania), (ii) productia de carbune, afectata de perturbari logistice (pretul carbunelui
european s-au triplat in acest an) si (iii) energia regenerabild, afectata de conditii
meteorologice incerte (secetele prelungi influenteaza generarea de energie hidro).

Plafonarea pretului la petrolul rusesc se implementeaza diferit:

(i) In SUA si restul statelor G7 plafonarea este implementatd automat, ca parte a
sanctiunilor impotriva Rusiei, In mod special ca o modalitate de a limita capacitatea
Rusiei de a-si finanta razboiul. La reuniunea G7 din septembrie s-au decis doua date
limita pentru UE: 5 decembrie 2022 pentru intrarea in vigoare a Mecanismului de
plafonare pentru pretul la titei si 5 februarie 2023, pentru plafonarea pretului la
produsele rafinate. Desi s-a obtinut si un acord politic cu privire la interdictia serviciilor
de asigurare si transport maritim de titei si produse petroliere rusesti, in UE
implementarea nu s-a putut realiza imediat, din cauza interdictiei existentd in UE® cu
privire la serviciile de asigurari ale transporturilor de titei rusesc.

(ii) In UE existd si o abordare graduald: pe de o parte, pentru ci era nevoie de relaxarea
interdictiei privind serviciile de asigurare si reasigurare a navelor sub pavilion UE care
transporta titei rusesc. Pe de alta parte, pentru ca este nevoie de un consens politic al
tuturor statelor membre cu privire la cea de a 8-a runda de sanctiuni impotriva Rusiei:
UE a propus plafonarea pretului la petrolul rusesc catre tari terte pentru companiile de
transport maritim si firmele de asigurari, doar daca pretul la care este vandut depaseste
0 anumita limita care depinde de evolutia pretului petrolului rusesc vandut in Asia si
care urmeaza a fi stabilita la Consiliul European din luna decembrie 2022. Data de
implementare va fi aceeasi cu decizia G7: 5 decembrie 2022 (pentru importurile
maritime de titei rusesc) si 5 februarie 2023 pentru produsele petroliere rusesti.

Acest consens politic se poate obtine doar daca UE va finaliza negocierile cu privire la
mecanismul de plafonare a preturilor pentru exporturile de petrol rusesc. La inceputul
lunii decembrie 2022 statele membre au ajuns, deocamdata provizoriu, la un consens
cu privire la un plafon de 60 dolari pe baril pentru petrolul rusesc transportat pe mare —
propunerea G7 — sub forma unui mecanism de ajustare care sa mentina un plafon de

5 la suta sub pretul pietei (propunerile anterioare prevedeau un plafon de pret intre 62
si 70 dolari pe baril, dar fard niciun mecanism de ajustare). in timpul negocierilor,

Tarile G7 sunt responsabile pentru 90 la suta din toate asigurdrile globale de transport maritim. Asigurarea marfurilor sub
plafonul de pret inseamna ajustarea pachetului nr 6 de sanctiuni impotriva Rusiei aprobat in luna mai 2022.
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Polonia, Lituania si Estonia au respins variante care au oscilat intre 62-65-70 de dolari
pe baril, pe considerentul cd nu se diminueaza capacitatea Rusiei de a finanta razboiul
din Ucraina si, ca urmare, ar fi bine de asociat cu cea de a noua runda de sanctiuni
impotriva Rusiei'®; simultan, Grecia, Malta si Cipru au solicitat fie un tratament
preferential, fie o forma de compensare pentru industria de transport maritim.

De precizat cateva adnotari: (i) plafonul de pret va fi revizuit la jumatatea lunii ianuarie
si, ulterior, la fiecare doua luni, pentru a evalua modul in care functioneaza sistemul si
pentru a raspunde posibilelor turbulentelor de pe piata petrolului; (ii) se va aplica o
perioada de tranzitie de 45 de zile pentru navele care transporta titei rusesc incarcat
fnainte de 5 decembrie 2022 si descarcat la destinatia finald pana la 19 ianuarie 2023;
(ii) acest acord provizoriu a avut nevoie de aprobarea tuturor statelor membre.

Decuplarea tarifului la electricitate de pretul la gaz:

(i) Modelul iberic din vara anului 2022 de plafonare a preturilor la importurile de gaz in
UE?™®: versiunea implementata de circa jumatate de an in Spania si Portugalia se bazeaza
pe un plafon aplicabil doar la pretul gazului utilizat pentru producerea de energie
electrica (de reguld, cea mai scumpa sursa de producere a energiei electrice). Prin
subventionarea pretului cu ridicata’® la gaz s-a generat o scadere in cascada a preturilor
la energie electrica provenita din alte surse. Plafonul stabilit este de 40 euro/MWh
pentru primele sase luni, iar din luna a saptea plafonul este majorat cu cate 5 euro/MWh
n fiecare luna, pana la atingerea valorii maxime de 70 euro/MWh. Daca pretul de piata
al gazului depdseste plafonul, generatoarele termice sunt subventionate pentru
acoperirea diferentei dintre costul combustibilului si plafon. De exemplu, daca pretul la
gaz ajunge la 100 euro/MWh, producétorii liciteaza la bursa de energie electrica la un
pret compatibil cu plafonul (40 euro/MWh), urmand ca diferenta (60 euro/MWh) s3 fie
subventionata din trei surse: (i) achizitii de pe piata en gros; (ii) veniturile provenite de
la clientii care nu au ales un furnizor pe piata libera; (iii) veniturile din exporturile
suplimentare de energie electrica catre Franta care au crescut ca urmare a introducerii
plafonarii in Spania.

(ii) Modelul CE din toamna anului 2022 de reformare a pietei energiei: Consiliul
European din 21 octombrie 2022 a mandatat CE sa transpuna deciziile politice in masuri
concrete, in ceea ce priveste: (i) un plafon temporar de urgenta aplicat pretului de
referinta la gazul olandez TTF si (ii) un mecanism prin care companiile de gaz din UE sa
se asocieze pentru achizitii comune de gaz de pe pietele internationale, atat pentru
consumul din aceasta iarna cat si pentru refacerea stocurilor pentru anul viitor (2022e).
Desi 15 state membre au insistat pentru generalizarea modelului iberic bazat pe
subventii aplicabile pe termen scurt, CE a propus, in contextul discursului despre Starea
UE din 14 septembrie 2022, o solutie de modificare structurala a pietei energiei pe

UE analizeaza o modalitate de taxare pentru activele sau castigurile de capital ale persoanelor fizice supuse sanctiunilor UE
care au rezidenta fiscala intr-o tara tertd, care s-ar aplica atunci cand activele sau castigurile de capital ale acestor persoane
sunt transferate (plati in exterior) din orice stat membru al UE catre tara tertd de resedinta fiscald a persoanei fizice care face
obiectul deciziilor de sanctionare.

Mecanismul iberic a pornit de la initiativa comuna a 12 state membre (ltalia, Spania, Polonia, Grecia, Belgia, Malta, Lituania,
Letonia, Portugalia, Slovenia, Croatia si Romania), ca urmare a exploziei preturilor spot la achizitiile de gaz natural in UE.

O alta varianta de lucru a fost plafonarea preturilor en gros la gaz, indiferent de sursa de provenienta (Rusia, sau alta tara).
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termen lung si care sa rupa cercul vicios dintre gaz si energie electrica (2022e).

Doua sunt elementele de baza ale reformei pietei energiei propusa de CE:

Primul element de reforma consta Tn implementarea unui mecanism de corectie a
pietei care sa stabilizeze preturile volatile in timpul episoadelor de tranzactionare
neregulatd, mai degraba, decat implementarea unui plafon de pret sau de cantitate
achizitionatd. Daca se va ajunge la stabilirea unui plafon la pretul la gaz (asa cum au
propus cele 15 state membre) acesta ar urma sa fie aplicabil doar temporar si atata
vreme cat va genera un pret mai mic si pentru sursele regenerabile, nucleare si lignit;
in prezent, energia produsa din surse non-gaz se produce la costuri scazute dar se vinde
cu profituri astronomice, deoarece se percepe acelasi pret per MWh ca si energia
produsa pe baza de gaz. S-ar putea asigura astfel conditii egale de concurenta pentru
toti furnizorii de energie si o recuperare a veniturilor excedentare de la furnizorii de
energie electrica care produc cu costuri marginale mici si obtin profituri mari; resursele
financiare astfel colectate devin surse de finantare a facturilor consumatorilor afectati.
Productia de energie electrica va continua sa fie vanduta la pretul pietei, iar pretul de
echilibru va continua sa fie determinat in functie de pretul marginal. Cu toate acestea,
daca pretul de echilibru depaseste plafonul, acesti furnizori vor trebui sa recupereze
diferenta dintre pretul de piatd si plafon. CE a sugerat un plafon de 180 euro/MWHh.
Italia a implementat deja un mecanism similar de plafonare a pretului la gaz care se
aplica pentru: (a) centrale fotovoltaice cu o putere instalata mai mare de 20 kW si care
beneficiaza de stimulente fiscale (incentives); si (b) centrale electrice regenerabile cu o
capacitate instalata mai mare de 20 kW si care, desi nu beneficiaza de stimulente
fiscale, au intrat in functiune Thainte de 2010. Plafonul italian este de 60 euro/MWh.

Al doilea element de reforma vizeaza decuplarea pretului la electricitate de pretul la gaz

prin incheierea de contracte pe termen lung direct cu producatorii, in special cu
producatorii de energie din surse regenerabile si nucleare, la un pret care sa reflecte
costurile reale de productie si care sa ramana constant pentru consumatorii casnici si
industriali, pe perioade lungi de timp (schema implementata recent in Londra si in curs
de extindere Tn Regatul Unit).

Stadiul negocierilor tehnice intre statele membre si CE: negocierile tehnice se deruleaza
prin intermediul Consiliului Energiei (Consiliul Transporturi, Telecomunicatii si Energie)
si se impart in functie de prioritati. Prioritate pe termen foarte scurt (cateva saptamani)
au masuri urgente de modificare si adaptare a cadrului legislativ european care sa
permita achizitii de echipamente si tehnologii pentru cresterea performantelor
energetice ale cladirilor si de achizitii de surse mai curate de producere a gazului
(hidrogen). Urmeaza apoi prioritatea pe termen scurt: selectia tehnica a unei solutii
europene de plafonare a pretului la gaz. Deocamdata, pe agenda negocierilor se afla
multiple optiuni care incep cu conceptul de ,,plafon dinamic (sau coridor) al pretului la
gaz” (dynamic gas price caps/corridors) — definit ca un nivel de pret ce variaza constant
in functie de tendintele pietei dar cu valori putin peste cel al altor importatori, astfel
incat furnizorii de gaz sa aiba in continuare un stimulent pentru a comercializa in UE —si
pana la decuplarea pretului la electricitate de pretul la gaz (propunerea CE). Discutia
despre plafonarea pretului la gaz nu a putut fi finalizata pana la finalul lunii noiembrie
2022 — prima parte a lunii decembrie 2022, Presedintia ceha urmeaza sa organizeze un
Consiliu ministerial extraordinar al energiei.
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Ordinea prioritdtilor este urmdtoarea: dupa alegerea variantei tehnice de plafonare a
pretului la gaz adoptata de Consiliul Energiei, urmeaza acordul politicsi implementarea
la nivel national, odata cu inceperea iernii si pentru sincronizarea cu decizia G7 privind
plafonarea pretului la titeiul rusesc. Deocamdata s-a incheiat un pact politic initiat de
Germania de a nu folosi votul cu majoritate calificata (QMV) la Consiliul Energie,
indiferent ce optiune tehnica va fi aleasa pentru plafonarea pretului la gaz.

Urgenta este maximd caci, pana se finalizeaza acordul politic, preturile mari la energie
continua sa alimenteze inflatia si sa fie 0 amenintare pentru cresterea economica in
zona euro si in UE in general. Tn al doilea rand, nici problema aprovizionérii cu gaz nu
este rezolvata pe deplin: chiar daca o parte sau chiar toate statele membre vor fi parte
a unei viitoare uniuni energetice (planul de achizitii comune) si vor plati acelasi pret
pentru gazul importat, apare intrebarea privind organizarea si coordonarea distributiei
intre statele membre (in absenta unei structuri de coordonare la nivel UE). Si nu in
ultimul timp, s-au adus in discutie frecvent si potentiale riscuri derivate din
implementarea mecanismului de plafonare: (i) riscuri asupra ofertei de gaz: state
membre sceptice precum Germania, Tarile de Jos, Ungaria si Danemarca cred ca un
pret mai mic ar putea fi mai tentant pentru exportul de energie ieftina catre tari
conectate la reteaua UE (cum este cazul Marii Britanii si Elvetiei) decat pentru
securizarea stocarii. Desi se elimina episoadele de preturi excesive la gaz, atata vreme
cat nu se stie In ce conditii poate fi accesat mecanismul de plafonare si care va fi nivelul
plafonului, orice optiune este deschis3; (ii) riscul de crestere a consumului de energie in
unele state membre — de pilda, Franta ar putea accesa mai rapid si mai ieftin energia
electrica produsa de Germania decat sa repuna in functiune propriile reactoare
nucleare — altfel spus, un stat membru ar putea ajunge n situatia de a subventiona un
alt stat membru.

1.2.2. Componenta fiscala a propunerilor de protejare a consumatorilor
de impactul direct al cresterii preturilor

La fel ca in cazul crizei pandemice, socul energetic accentueaza fragmentarea si
asimetria economica in Uniune, avand in vedere capacitatile fiscal-bugetare inegale si
mix-urile energetice diferite de la un stat la altul.

Din punct de vedere fiscal-bugetar, prioritare sunt acum politicile care sa sustina
sustenabilitatea datoriilor, precum si stimularea potentialului de crestere intr-o
maniera durabil3, facilitand astfel sarcina politicii monetare unice de a asigura
revenirea in timp util a inflatiei la tinta de 2 la suta pe termen mediu. Aceste prioritati
se lovesc insa de raspunsuri greu de gasit la Tntrebari precum: care politici fiscal-
bugetare ar fi mai eficiente pentru a evita aparitia efectelor de runda a doua care ar
putea rezulta din socul pretului energiei? Politici economice limitate la nivel national
sau o viziune comund, coordonata la nivel european? Si daca se opteaza pentru mai
multa coordonare, intr-un sens mai larg, se vor putea mentine, concomitent, si conditii
adecvate de concurenta echitabild si de integritate a pietei unice?
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A] Implicatii fiscal-bugetare: individual versus coordonat (consolidat la nivelul UE)?
Optiunea de a actiona individual, la nivel national: in majoritatea statelor membre, atat
reglementarea energetica, cat si regimul de taxare a companiilor energetice sunt
stabilite la nivel national. Ca urmare, nu exista un model care se poate generaliza: de
exemplu, 10 state membre au planificat sau au implementat deja masuri de impozitare
a profiturilor (windfall gains) companiilor energetice. in timp ce unele téri, cum ar fi
Irlanda, Finlanda si Suedia, au anuntat masuri de sprijin energetic, alte state, precum
Olanda, Croatia, Grecia si Italia, au alocat deja finantari in valoare de peste 3 la suta din
PIB (Bruegel, 2022d). Din afara UE, cel mai mare pachet de sprijin energetic este cel
anuntat de Regatul Unit, in valoare de aproape 180 miliarde euro (6,5 la suta din PIB
2022). Evaluate la aproape 450 miliarde euro, adica, mai mult de jumatate din Planul
European NGEU (Bruegel, 2022d), aceste masuri, indiferent de tip (fmprumuturi,
salvari/bail out si nationalizari, ajutor de stat, etc.), aduc in discutie sustenabilitatea
fiscald pe termen lung.

Suplimentar, pentru a contracara pericolul falimentelor si al declinului in sectorul
industrial, unele state membre au inceput sa subventioneze sectoare industriale
specifice cu scopul sustinerii cresterii economice a Uniunii, dar si cu riscul de a
distorsiona piata unica. De exemplu, Planul german de subventionare a consumatorilor
industriali n valoare de 200 miliarde euro a fost aspru criticat de unele state membre,
dar s-a ignorat faptul cd, mentinerea in functiune a sectorului industrial al Germaniei,
genereaza efecte pozitive pentru economiile tuturor statelor membre.

Optiunea de a generaliza modelul iberic la nivelul UE: initiativa din vara a celor 12 state
membre de a generaliza modelul iberic nu a avut castig de cauza. Nici CE si nici statele
membre austere fiscal nu sunt in favoarea subventionarii. O analiza publicata de CE la
finalul lunii octombrie semnaleaza faptul ca generalizarea modelului iberic poate aduce
o serie de complicatii fiscale si nu poate fi considerat ca o solutie unica de
implementare uniforma in toate statele membre, cel putin din urmatoarele motive:

Posibil sa genereze si mai multe subventii: unele state membre ar fi obligate sa
subventioneze centralele electrice pe gaz cu o suma care sa acopere diferenta dintre
pretul real al gazului si pretul plafonat — Germania, Italia, Tarile de Jos, Spania, statele
nordice si din Europa centrala si de est sunt impotriva unei astfel de abordari, caci
depind de centralele pe gaz, in timp ce Franta ar beneficia cel mai mult de
subventionarea energiei importate, de exemplu, din Spania.

Posibil sa genereze ineficientd economica: propunerile curente vehiculate de statele

membre au in vedere limitarea pretului gazului utilizat pentru producerea energiei la
100-120 euro/MWh. Dar, daca va avea loc o scddere constanta a pretului gazului sub
acest plafon, diferenta nu se va putea justifica economic pentru unele state membre.
n plus, functionarea acestui plafon va trebui s3 tind cont de plafonul existent de

180 euro/MWh pentru electricitatea generata din surse non-gaz.

Posibil sa impulsioneze consumul: daca plafonul stabilit nu va fi la un pret suficient de
mare pentru ca energia electrica pe gaz sa nu devina mai ieftina decat electricitatea
din alte surse, atunci exista riscul ca plafonul sa creasca consumul de gaz si sa puna in
pericol securizarea aprovizionarii, deci sa genereze nevoia de noi fonduri.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Ceea ce initial parea a
fi un raspuns temporar
la o problema
temporara aparuta in
vara anului 2021, tinde
acum sa se transforme
intr-o problema
structurala care, daca
nu este solutionata
consolidat la nivelul
Uniunii, poate
ameninta atat
durabilitatea
finantelor publice ale
Uniunii cat si
integritatea pietei
unice.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Nr.11 | An4 ] 2022

¢ Posibil sa complice si mai mult negocierile post-Brexit si sa afecteze relatiile cu tarile

terte: plafonul risca, de asemenea, sa subventioneze exporturile de energie catre tari
din afara UE (Regatul Unit si Elvetia).

B] Este posibil progresul uniunii fiscale? Cateva optiuni

Abordarea national versus european readuce discutia despre finantarea comuna si
transferuri paneuropene intre statele membre UE, elemente esentiale pentru o uniune
fiscald adevaratd. Sunt in dezbatere mai multe optiuni:

Reutilizarea MRR pentru a lansa un Fond european de energie bazat pe imprumuturi
comune (propunerea Draghi) ar insemna permanentizarea MRR care, deocamdata, este
un efort fiscal temporar (one/off). De precizat ca Germania nu a exclus aceasta
propunere, dar alte state membre austere fiscal raman sceptice lansarii unui nou
instrument de impartire a poverii fiscale a crizei energetice.

Un nou fond de combatere a recesiunii (acolo unde va aparea) prin finantarea
investitiilor Tn energia verde, pornind de la propunerea Frantei de a taxa suplimentar
companiile energetice la nivel european, mai degraba decat la nivel national
(propunerea Bruegel 2022d si FMI 2022b).

Repornirea schemei de sprijinire a somajului SURE, utilizatd in pandemie, de data
aceasta ca parte a eforturilor de combatere a consecintelor fiscale care pot aparea daca
un numar mare de fabrici vor fi fortate sa trimita angajatii in concediu temporar,
datorita facturilor la energie si costurilor mari de productie.

C] Adaptare cadrului de reglementare in vederea subventionarii facturilor la energie
Furnizarea de lichiditati producatorilor de energie intampina cateva rigiditati legislative
si de reglementare legate de:

Adaptarea reglementarilor din domeniul energetic si a cadrului legislativ care permite
acordarea de sprijin financiar directionat pentru plata facturilor la energie, deoarece in
majoritatea statelor membre nu exista o baza de date centralizatd care sa conecteze
contribuabilii de impozite cu datele disponibile privind veniturile acestora, iar sistemele
IT nu pot face fata cererii de prelucrare a facturilor — de exemplu, sistemele IT din
Germania pot procesa doar 100 000 de tranzactii pe zi.

Adaptarea cadrului de reglementare specific institutiilor de credit care sa permita
supravegherea mai atenta a politicilor de capital propriu, lichiditate si constituire a
provizioanelor astfel incat sa includa eventuale efecte negative care pot aparea in
perioada urmatoare. Nu intamplator Comitetul European pentru Risc Sistemic (CERS) a
emis, in luna septembrie 2022, o recomandare prin care se solicitd autoritatilor
nationale si europene si institutiilor financiare private sa fie pregatite sa intervina cu
instrumente specifice de micro si macroprudentialitate in vederea constituirii de
rezerve suplimentare de capital care ar putea fi accesate in cazul deteriorarii conditiilor
macroeconomice. Un exemplu in acest sens este extinderea garantiilor colaterale (high
collateral demands) de catre stat in cazul producatorilor de energie din Finlanda si
Suedia: au fost accesate, preventiv, pachete de imprumuturi si garantii de 10 miliarde
euro pentru a proteja sectorul energetic national pentru a evita riscul de neplata in
masa a imprumuturilor bancare.
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1.2.3. Limite ale reformei pietei energiei

Negocierile de reformare a pietei energiei din ultimele sase luni s-au soldat cu cateva
progrese. Un progres de necontestat este reintoarcerea la sentimentul de solidaritate
europeana in ceea ce priveste gestionarea, in comun, a resurselor de energie ale
Uniunii si Tmpartirea mai echitabild a sarcinilor intre state, acelasi tip de solidaritate
care a animat tarile semnatare ale Tratatului de la Paris pentru fondarea Comunitatii
Europene a Carbunelui si Otelului.

Dar, solidaritatea fara actiune nu este suficienta pentru a tempera criza energetica in
UE. Desi sunt laudabile intentiile UE de a-si proteja cetatenii cei mai vulnerabili din
punct de vedere energetic, exista inca o serie de probleme care raman nerezolvate:

Problema de fond a crizei energetice, care continua sa alimenteze inflatia din UE,
ramane pretul mare al gazului natural. Atata vreme cat nu se ajunge la un consens cu
privire la modul in care va fi aplicata plafonarea pretului la gaz si la renuntarea
definitiva la gazul rusesc, pericolul inflationist rdmane.

Desi CE pledeaza pentru reformarea structurala a pietei energiei, exista riscul ca aceste
propuneri de reforma sa nu-si atinga obiectivele. De solutia finalad aleasa pentru
plafonarea pretului la gaz depinde evolutia cererii, dar si a ofertei de energie electrica
din surse non-gaz, pentru a opri cresterea preturilor.

Modalitatea in care statele membre identifica acele gospodarii si companii vulnerabile
asupra carora ar trebui sa se concentreze sprijinul financiar pe termen foarte scurt si
scurt: infrastructura logistica IT, adaptarea cadrului legislativ si suplimentarea cu forta
de munca nu pot fi realizate uniform si atat de rapid in toate statele membre.

Sunt state membre care considera prea vagi masurile CE, cdci nu lasa suficient spatiu
de manevra pentru reducerea preturilor actuale — s-ar putea ca, pentru sectoarele
intensive in energie (cum ar fi productia de aluminiu si otel), efectele taxelor
exceptionale (windfallgains tax) aplicabile producatorilor de combustibili fosili si

de energie regenerabila sa fie mai degraba de franare mai accentuata a tendintei de
reducere a productiei si de concedieri suplimentare decat de redistribuire intre
consumatorii afectati si de scadere a consumului de energie electrica la ore de varf
de sarcina.

Sunt state membre care doresc ca reducerea cererii de energie electrica sa fie
voluntara; alte state membre sunt sceptice cu privire la legitimitatea mecanismului
de identificare a orelor de varf de sarcina.

Diferentele nationale sunt o alta complicatie: Tarile de Jos au o piata de energie
electrica foarte liberald, ceea ce face dificild limitarea veniturilor din sursele
generatoare de energie electrica non gaz. La polul opus, Luxemburg, Lituania si Letonia
sunt state importatoare nete de energie electrica, care, in momente de urgenta
(varfuri de sarcinad), vor depinde de tarile vecine care vor dori sa imparta productia
excedentara; altminteri, vor fi nevoite sa impuna masuri de rationalizare a consumului
de energie.
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¢ Au existat si afirmatii conform carora noile puteri de interventie acordate CE in criza

lanturilor de aprovizionare in UE ar putea fi interpretate ca un salt catre o economie
mai planificata. CE considera ca domeniul de aplicare a legislatiei este limitat, iar
interventionismul este permis in situatii de urgenta si in circumstante speciale.

Cu toate divizarile filozofice asupra naturii si domeniului de aplicabilitate, conceptul de
autonomie strategicd a UE ramane in centrul eforturilor de reformare a UE.

1.3. Poate PSC 2.0 sa sprijine o Uniune mai rezilienta?

Tnainte de pandemie, PSC a avut performante slabe atat din cauza implementarii
deficitare, cat si a design-ului neadecvat care nu a permis reducerea datoriilor suverane
si, in unele cazuri, a restrans investitiile publice agravand recesiunile. in forma sa
actuald PSC nu are un instrument special dedicat impulsionarii cresterii economice —
desi se poate discuta despre rolul pe care-l pot juca investitii private si publice, singura
sursa de crestere economica fiind reformele structurale — dar si aici este o alta discutie
cu privire la definirea si fezabilitatea tintelor obiectivului pe termen mediu.

1.3.1. Adaptarea regulilor fiscale in noul context

De la izbucnirea razboiului, statele membre nu au putut ajunge la un acord cu privire la:
cand se poate modifica PSC, ce reguli trebuie schimbate si cu ce se poate inlocui un pact
politic care are reverberatii asupra fundamentelor economice ale Uniunii, dar care nu
mai este adecvat scopului pentru care a fost creat. Deocamdata sunt in discutie cateva
teme de reformare a regulilor fiscale care sa pregdteasca terenul pentru negocierea
propunerii CE prezentatad statelor membre la data de 9 noiembrie 2022. lata o selectie a
temelor abordate in comitologia de la Bruxelles:

Tema protejdrii sustenabilitdtii pe termen lung a finantelor publice nationale si ale
Uniunii, in general: indiferent de regulile care vor inlocui PSC, miza este aceeasi:
sustenabilitatea finantelor publice si evitarea pro-ciclicitatii. Ce ar trebui sa difere, este
implementarea PSC, mai ales in perioadele in care pietele sunt calme si economiile sunt
pe un trend pozitiv de crestere economica (spatiul de manevra). Lectia crizelor
anterioare arata ca acesta este singurul mod prin care statele membre din zona euro isi
pot recapata si isi protejeaza capacitatea de a raspunde la socuri asimetrice.

Tema prioritizdrii politicilor comune ale Uniunii: reforma PSC readuce in discutie acel
sentiment de urgenta (sense of urgency) aparut dupa pandemie si imediat dupa invazia
Ucrainei, de redefinire a conceptului de bun public european in actualul context
geopolitic: daca nu cumva investitiile Tn bunuri publice, cum ar fi capabilitatile de
aparare, generarea de electricitate si transportul de energie ar trebui sa devina o
prioritate nationala in fiecare stat membru.

Tema impulsiondrii investitiilor pe termen lung: imperativul de securitate politica si
energetica reconfigureaza si pozitia statelor membre de a investi mai mult in
infrastructura de frontiera pentru a obtine autonomie strategica si in infrastructura
digitala si decarbonizata pentru independenta energetica. PE a votat, la mijlocul lunii
noiembrie 2022, cu o majoritate covarsitoare de voturi propunerea CE de a modifica
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restrictiile din Planul de investitii RePowerEUY in sensul de a sprijini mai multe investitii n
infrastructura de gaze, petrol si combustibili fosili, dar doar in anumite conditii, cu scopul
de a spori absorbtia de fonduri prin PNRR-uri; de asemenea, se doreste ca suma
suplimentara de 20 miliarde euro necesara pentru finantarea acestor noi investitii sa
provina din vanzarea certificatelor de emisii, fortand astfel la o tranzitie verde mai rapida.

Tema transferurilor fiscale pan-europene specifice unei uniuni fiscale adevarate:
implementarea MRR este in plina desfasurare, iar CE testeaza capacitatea Uniunii de a
partaja riscurile fiscale in situatii de criza. Discutarea oricaror pasi suplimentari catre o
capacitate fiscala comuna este considerata prematura atata timp cat impactul
MRR/PNRR nu a fost evaluat si graficul de rambursare a imprumuturilor derulate prin
MRR/PNRR nu a fost convenit cu fiecare stat membru in parte.

Rezultatul discutiilor pe temele mai sus mentionate a condus catre o atitudine mai
constructiva cu privire la politica bugetara in UE. Pana la data de 9 noiembrie, s-au
conturat trei directii comune de actiune:

Prima pozitie comuna pledeaza pentru un PSC 2.0 care sa ofere o abordare fiscala
prudentiala si care sa asigure ca planificarea fiscal-bugetara in fiecare stat membru ia in
considerare riscuri mari si previzibile, cum ar fi schimbarile climatice si tranzitia verde —
raportul grupului de lucru al CE (High-Level Group on post-COVID economic and social
challenges) (CE, 2022f).

O alta pozitie comuna se contureaza pentru inlocuirea tintelor de deficit structural cu
cai/mésuri de tinere sub control a cheltuielilor publice.

A treia cale de actiune porneste de la un punct de vedere comun Olanda — Spania la care
a aderat si Germania, care doreste sa echilibreze viziunea fiscald sudica — in favoarea unei
mai mari flexibilitati — cu viziunea fiscald nordica — orientata spre disciplina si austeritate
fiscald. Este vorba despre construirea unui pact politic in interiorul zonei euro, bazat pe
patru obiective de reforma: (i) atingerea tintelor privind viteza de reducere a datoriilor
suverane se va face intr-o maniera mai eficienta; (ii) un compromis corect (the right trade-
off) intre constituirea unui spatiu fiscal (fiscal buffers) versus alte obiective de politica
fiscala (investitii publice, consolidare fiscala, etc.) este inevitabil; (iii) acordurile bilaterale
dintre CE si statele membre (cu atat mai mult cele cu FMI) ar fi bine de evitat; (iv) se
pledeaza pentru o mai buna implementare a regulilor fiscale.

FMI (2022a)*8si Consiliul Fiscal European (2022)%° ofer3, de asemenea, cateva solutii
privind reformarea regulilor fiscale ale Uniunii.

Planul REPowerEU este o initiativa de politicd UE care abordeaza dubla urgenta a sistemului energetic actual al UE:
(i) dependenta de combustibilii fosili rusesti si (i) criza climatica. Implementarea Planului REPowerEU necesita actiuni
comune ale UE si ale statelor membre.

https://www.imf.org/en/Publications/WEQO/Issues/2022/10/11/world-economic-outlook-october-2022

. https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/european-fiscal-board-efb _en
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1.3.2. Adaptarea prioritatilor CFM 2021-2027 la noul context

Odata cu izbucnirea pandemiei, bugetul UE a adaugat trei mari prioritati: (i) furnizarea
de lichiditati statelor membre pentru a sprijini sectorul national de sanatate,

(ii) furnizarea de lichiditati pentru achizitia comuna de vaccinuri — datoritd carora peste
80 la suta din populatia UE este acum vaccinata si (iii) punerea in aplicare a Planului
European NGEU. S-au mai addugat alte doua prioritati de finantare: (iv) programul
European Chips Act (a doua cea mai mare schema de subventie europeand dupa PAC),
care urmareste ca UE sa detina constant o cota de 20 la suta din piata mondiala a
semiconductorilor pana in 2030 si (v) initiativa spatiala de stimulare a competitivitatii
UE in acest domeniu.

A urmat invadarea Ucraina care a dat un semnal de alarma ca, desi CFM 2021-2027
includea finantari pentru autonomia si independenta strategica a UE, era nevoie de mai
mult. Patru noi prioritati s-au addugat la lista pandemica: (vi) aparare, (vii) energie,
(viii) ajutor umanitar si (ix) siguranta alimentard. Tn paralel, au avut loc si modificari in
structura CFM 2021-2027 prin flexibilizarea fondurilor de coeziune si PAC.

Dar, adaptarea CFM la noile prioritati are anumite limitari pe termen lung legate de:

Un spatiu de manevra limitat pentru noi angajamente viitoare: mai mult de 90 la suta
din Bugetul UE pe termen lung 2021-2027 este deja pentru scopuri, programe si
beneficiari specifici, ceea ce ingreuneaza mobilizarea de noi fonduri pentru a finanta
proiecte noi sau pentru a aborda situatii de urgenta neasteptate. Se anunta o
reevaluare a Bugetului UE mai devreme decat era anticipat.

Flexibilitate in interiorul CFM 2021-2027: acum, schimbarea structurii bugetare este nu
doar lenta ci si complicatd, pentru ca CFM nu este gandit sa finanteze nevoi infinite.

Cu un spatiu de manevra redus si fara suficiente fonduri pentru finantarea simultana a
celor noua prioritati aparute odata cu pandemia si razboiul, singura optiune pe
structura actuald a CFM a fost de natura extra-bilantiera: instrumente noi de finantare
in afara CFM 2021-2027. Avantajul acestora a fost accesarea rapida; dezavantajul deriva
din regulile diferite de implementare, in functie de scopul pentru care au fost create.
Pentru a evita o diversificare extra-bilantiera prea mare, se cauta solutii de crestere a
flexibilitatii CFM 2021-2027 care sa poata fi operate rapid. Una din solutiile implementate
deja a fost devierea finantarii de la agricultura si coeziune pentru acoperirea
cheltuielilor legate de fluxul fara precedent de refugiati in UE; se pledeaza pentru
continuarea acestui tip de finantare deviata catre proiecte specifice de autonomie
strategica — dar, deocamdatd, este neclar cum, cdci in prezent acest concept de
autonomie strategica are diferite intelesuri pentru diferite state (Breton/CE, 2022g),

iar presiunile pentru reconstructia Ucrainei cresc si vor continua multi ani. Alte solutii
de flexibilizare a CFM pledeaza pentru implicarea BEI si BERD n gestionarea in comun

a resurselor financiare ale UE dar si pentru implicarea FMI in utilizarea DST-urilor
aferente UE pentru nevoile UE.

Prioritizare pozitiva: la data la care a fost aprobat, CFM era gandit pe o structura fiscal-
bugetara cu mult diferita de cele noua prioritati mentionate mai sus. Acum Bugetul pe
termen lung al UE se indreapta spre jumatatea exercitiului financiar de implementare si
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trebuie sa faca fata unor provocari multiple, concomitente si de o importanta strategica
egala: reproiectarea politicilor si instrumentelor adecvate pentru a stimula tranzitia
ecologica si digitala; schimbarea modelelor de productie si consum; reproiectarea
investitiilor tehnologice si acumularea de capital uman. Toate acestea, pastrand in
acelasi timp coeziunea sociala si coeziunea UE.

Identificarea ,prioritatilor negative” adica a acelor necesitati de finantare care pot fi
amanate, pentru a putea redirectiona sume catre ,prioritatile pozitive”. Pentru ca
Bugetul UE nu dispune de rezerve suficiente pentru nevoile neasteptate cauzate de
finantarea Ucrainei (peste 19 miliarde euro asistenta financiara doar in 2022), singura
optiune posibila, deocamdata, pentru optimizarea CFM este folosirea resurselor si
principiilor bugetare in mod riguros si virarea contributiilor nationale catre CFM la timp,
in mod coordonat (2022g).

Un compromis pentru gasirea de solutii pragmatice nu este usor de negociat; in esenta,
este vorba de vointa politica si capacitatea de a coopera nu doar in interiorul UE dar si
cu organismele internationale.

1.3.3. Propunerea CE pentru PSC 2.0

Propunerea CE de reformare a PSC, prezentata in 9 noiembrie 2022 (CE, 2022), a fost
asteptata de statele membre in primul rand pentru planificarea bugetelor pentru anul
viitor (Clauza generala de salvgardare a fost declansata mai intai in pandemie si apoi
extinsd dupa atacul Rusiei asupra Ucrainei). in al doilea rand, propunerea CE raspunde
sugestiilor olandezo-spaniolo-germane de revizuire a cerintelor de ajustare a nivelului
datoriei suverane prin mutarea accentului catre principiul sustenabilitatii ritmului de
reducere a acesteia; in termeni tehnici, CE propune inlocuirea soldului structural cu
plafoane de cheltuieli primare (net primary expenditure) ca principal indicator
operational, mai utile pentru stimularea investitiilor publice. Pe fond, propunerea CE
aduce in discutie nevoia unui echilibru intre ajustarea fiscala a deficitului, sprijin fiscal
pentru compensarea facturilor si incurajarea investitiilor publice. Cum se atinge acest
echilibru? este intrebarea la care statele membre vor cauta raspuns pana in luna martie
2024, cand este de asteptata decizia Consiliului cu privire la noua varianta a PSC.

Propunerea CE aduce cateva elemente de reforma care sa ofere posibile solutii ca
raspuns la aceasta intrebare.

Pe de o parte, se propune un grad mai mare de descentralizare cu scopul de a spori
asumarea raspunderii nationale (greater country ownership) — fiecare stat membru va
negocia cu CE un plan de ajustare a ritmului de reducere a datoriei suverane (acolo
unde este cazul) care sa urmeze o traiectorie plauzibila descendenta de readucere a
deficitului bugetar in limita de pana la 3 la suta, dupa o perioada de ajustare de patru
pana la sapte ani. Dar, pentru statele membre cu riscuri substantiale de indatorare
aceasta poate fi o perioada lunga de timp.

Pe de altd parte, ramane abordarea la nivel centralizat — PSC asigura, in continuare, un

cadru comun al UE care tinteste crestere durabild dar si sustenabilitate a datoriilor
suverane. Pentru anul 2023, statele membre ar trebui sa se asigure ca traiectoria lor

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



BCE a anuntat
crearea unui
instrument
anti-fragmentare,
al carui scop este
atenuarea
riscurilor de
adancire a
fragmentarii
pietelor financiare,
care poate afecta
stabilitatea
preturilor si
increderea in zona
euro.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Nr.11 | An4 ] 2022

fiscala respecta acest cadru comun. Ce se va schimba, comparativ cu situatia prezenta,
este rationamentul cu privire la limita de 3 la suta: in varianta actuala a PSC se spune ca
statele membre ar trebui sa vizeze deficite ,,aproape de echilibru sau in surplus” pe
termen mediu. Tn noua propunere a CE, se va decide pe baze bilaterale (CE si stat
membru), cum va fi definit conceptul ,reducere a datoriei ca traiectorie, in mod

|n

plauzibil”. La prima vedere, avantajul acestui tip de aranjament bilateral ar fi ca se va
tine cont de factorii interni si/sau conjuncturali. Dezavantajul ar fi cd noua normalitate
fiscala ar putea accepta limite mari de datorie suverana (tipice pentru tari precum
Franta, Italia sau Spania) care, si in trecut, au generat necazuri. Din acest motiv, este
previzibil ca flancul nordic, conservator din punct de vedere fiscal, sa se opuna
propunerii; dar este posibil ca nici flancul sudic sa nu accepte introducerea de limite
pentru scenariul de referinta in ceea ce priveste traiectoria de reducere a datoriilor

suverane.

1.4. Desi s-au facut progrese pentru un mix optim de politici,
design-ul zonei euro ramane, in continuare, defectuos

Subiectul consolidarii finantelor publice ale UE capata o atentie suplimentara in
contextul cresterii randamentelor obligatiunilor unor state membre precum ltalia si
Spania la cel mai Tnalt nivel din ultimii opt ani, ca efect al crizei politice din Italia si a
deciziei BCE de a nu mai cumpara obligatiuni suverane si de a incepe majorarea ratele
dobanzilor (normalizarea politicii monetare din zona euro).

S-a ajuns la situatia, fara precedent in istoria UE, in care o institutie ca BCE, singura care
are capacitatea de a influenta pietele financiare in timp real, sa fie nevoitd sa medieze
intre: (i) controlul asupra instrumentelor de politica monetar3, (ii) conducerea
independenta a politicii monetare a zonei euro si (iii) riscul dominatiei pietelor —
capacitatea de a directiona pietele si nu de a fi directionata de catre piete. Acest
triunghi disfunctional aratd, pe de o parte, fragilitatea UEM, iar pe de alta parte, cat de
dificila este sarcina BCE in gestionarea lichiditatii in momente de aparitie a unui soc
brusc si destabilizator (sudden break), inevitabil in conditiile actuale de prelungire a
conflictului de la granita de est a UE, inrautatirea inflatiei si a perspectivelor unei
recesiuni greu de evitat.

Pentru a contracara astfel de evolutii bruste, BCE a anuntat, in urma intalnirii
neprogramate a Consiliului Guvernatorilor din 15 iunie 2022, crearea unui ,,nou
instrument anti-fragmentare” vazut ca o contrapartida (quid-pro-quo) pentru cresteri
mai abrupte ale ratelor de politica monetara, al carui scop este atenuarea riscurilor de
adancire a fragmentarii pietelor financiare, care poate afecta stabilitatea preturilor si
increderea in zona euro (BCE, 2022a).

Dupa intalnirea Consiliului Guvernatorilor din 22 iulie 2022, BCE a decis lansarea unui
nou program de cumparare de titluri de stat de tip , Transmission Protection
Instrument”, al carui scop este contracararea cresterii dezordonate a costului
fmprumuturilor celor mai vulnerabile state membre din zona euro. Noul instrument,
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considerat o semnalizare a unei noi etape de normalizare a politicii monetare?, face
parte din categoria mecanismelor de tip bond-buying firepower scheme pentru care nu
exista limite privind amploarea achizitiilor de obligatiuni suverane in cazul in care apar
miscari ,,nejustificate, dezordonate” ale randamentelor titlurilor de stat ale unui stat
membru al zonei euro. BCE spune ca va utiliza acest instrument pentru atenuarea
miscarilor de volatilitate de pe piata titlurilor de stat, care se pot amplifica brusc pe
masura aparitiei unui soc brusc (de exemplu, adancirea crizei politice din Italia, o iarna
neobisnuit de grea, etc.). Noul instrument este disponibil oricarui stat membru din zona
euro care indeplineste criteriile cerute de BCE, inclusiv regulile fiscale ale UE si tintele si
jaloanele din PNRR (BCE, 2022b).

BCE a confirmat cd este posibild o inlocuire a strategiei de ghidare a anticipatiilor pe termen mediu si lung (forward guidance)
cu o abordare ad-hoc pe termen scurt, specifica contextului fiecarei sedinte de politica monetard (BCE, 2022ff).
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2. Pandemia —,,vedem linia de sfarsit”

Sa fie acesta sfarsitul pandemiei? Valuri de imbolnaviri vor mai urma, cu siguranta, dar
,omenirea nu s-a aflat niciodata intr-o situatie mai buna pentru a incheia pandemia (...
vedem linia de finish, suntem in pozitia castigatoare, dar nu trebuie sa ne oprim acum
din alergat” (Ghebreyesus, T. A., 2022). Este clar vizibild incetinirea pandemiei la nivel
global (Grafic 2.1), in ceea ce priveste numarul de cazuri, dar mai ales in ceea ce
priveste numarul de decese. OMS a raportat, la inceputul lunii noiembrie, cu peste 90 la
suta mai putine decese fata de varful din februarie 2022. Si in Romania primul val de
vara a trecut relativ usor, comparativ cu valurile precedente (Grafic 2.2).

Grafic 2.1. Cazuri vs. decese la nivel global
- date la 20 oct. 2022 -

Grafic 2.2. Pandemia in Romania
- date la 17 oct. 2022 -
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Decese* (sc. dr)

Cazuri (sc. st) Decese

Sursa: OurWorldinData, medie mobila pe 7 zile
*) date saptamanale (suma pe 7 zile anterioare zilei de luni)
**) date comunicate in ziua de luni a fiecarei saptamani

Nota: Ministerul Sanatatii a trecut in luna iunie la raportarea saptdmanala a datelor referitoare la evolutia pandemiei,
dar a revenit la raportare zilnica in luna iulie.

Tns& urmeaza un nou val de infectéri, care nu ar trebui sa puna probleme sistemelor de
sanatate, chiar daca vom vedea o crestere a numarului de cazuri daca lucrurile
evolueaza in mod previzibil si nu apare o noua tulpina care sa nu fie acoperita de
vaccinurile actuale. Epidemiologii se asteapta la o iarna in care nu doar SARS-CoV-2

sa ridice probleme, ci si alte virusuri, precum cel gripal sau virusul sincitial respirator
(VSR). Experienta din emisfera sudica ne-a aratat ca aceste virusuri, comune de

altfel, au provocat imbolnaviri mai severe ca in trecut, dupa ce restrictiile din

perioada pandemiei ne-au protejat si de imbolnavirile uzuale din timpul iernii iar
imunitatea obtinuta prin expunere nu s-a putut forma, mai ales in cazul copiilor mici.
n 9 noiembrie, in Franta, a fost activat Planul de Urgentd pentru a face fata celei mai
mari cresteri de spitalizari si prezentari la camerele de garda din ultimii 10 ani. Pacientii
sunt copii mici, sub 2 ani, afectati de infectii respiratorii cu VSR. Aceeasi problema o
raporteaza si Luxemburg dar si Statele Unite, unde epidemia a inceput inca din
octombrie.

Vaccinarea in Romania ne situeaza in continuare pe penultimul loc in Europa la
imunizarea cu doua doze, cu 42,4 la suta fata de 72,6 la suta media Uniunii Europene.
n UE, 53,9 la sut& dintre cetdteni s-au vaccinat cu prima dozd booster si 7,6 la sutd cu
cea de-a doua doza booster, in timp ce doar 9,2 la suta dintre romani s-au vaccinat cu
prima doza booster si 0,1 la suta cu cea de-a doua. De mentionat este faptul ca, desi ne
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pregatim de valul de toamna/iarna Covid-19, in Romania varianta actualizatd a
vaccinului va ajunge abia la sfarsitul lunii noiembrie, desi ea a fost aprobatd de EMA
inca din luna septembrie si multe state europene au demarat deja campaniile de
vaccinare cu noua varianta de vaccin adaptata la tulpinile Omicron. Ministerul Sanatatii
a motivat aceasta intarziere prin necesitatea renegocierii cantitatii de vaccin, in
conditiile unei cereri slabe.

Guvernele au eliminat aproape complet restrictiile, considerand ca nu mai au justificare
daca exista vaccinuri si tratamente, iar oamenii au toate informatiile necesare despre
cum sa se protejeze de infectare (Grafic 2.3). Desi unele state au introdus noi restrictii
incepéand cu luna octombrie, acestea sunt minimale. De exemplu in Germania cetatenii
sunt obligati sa poarte masca FFP 2 in timpul calatoriilor cu trenul sau autobuzul,
precum si in clinici si in cabinetele medicilor.

Grafic 2.3. Indicele de severitate a masurilor

' Potrivit OMS, este necesar ca guvernele sa
guvernamentale — date la 26 septembrie 2022
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%0 s . . “

20 isi continue eforturile pe urmatoarele

70 . . “ .

60 paliere: vaccinarea completd a grupurilor la
4518 risc, testare si secventiere, planificare in

3 avans pentru a face fat3 valurilor

10

0 urmatoare, oferirea de tratament tuturor

pacientilor si integrarea terapiei Covid-19
n sistemele de sanatate publica,

mentinerea masurilor de prevenire a

Germania Italia

infectiilor pentru protejarea lucratorilor din

Ungaria Romania

Sursa: Oxford COVID-18 Government Response Tracker sistemul sanitar si a pacientilor non-Covid,
comunicarea clard a guvernelor cu
comunitatile Tn legatura cu schimbarile din politicile referitoare la Covid-19, adresarea
dezinformarilor prin oferirea de informatie de calitate, in special in mediul online (OMS,
2022). Aceste linii directoare pentru politicile din domeniul sanatatii sunt universal
valabile si sunt menite a pregati guvernele pentru lupta cu orice fel de agent patogen cu

potential pandemic.

Provocarile urmatorilor ani sunt multe iar urmatoarea pandemie poate fi mai
aproape decat am crede. Sanatatea umana nu poate fi separata de sanatatea mediului
si cea animald. Tn jur de 60 la sut3 din bolile umane sunt zoonoze (au origine animal3),
iar aceste infectii sunt o amenintare globala intrucat se pot raspandi extrem de repede
intr-o lume interconectata, dupd cum ne-a demonstrat pandemia Covid-19 (ONU,
2020). Printre factorii declansatori ai zoonozelor se gasesc intensificarea nesustenabila
a agriculturii, urbanizarea, schimbarea destinatiei terenurilor, cererea sporita pentru
proteina animalg, traficul cu specii salbatice. De asemenea, schimbarile climatice sunt
un importat factor determinant al aparitiei zoonozelor, atat prin prelungirea sezoanelor
de transmitere, cat si prin cresterea populatiei transmitdtoare (ONU, 2020).

Semnale de alarma apar si atunci cand boli considerate eradicate in lumea occidentala
isi fac din nou aparitia. De exemplu, tuberculoza a fost eradicata prin vaccinare in SUA
incd din anul 1979. Cu toate acestea, in 2022 a fost raportat un caz cu paralizie,

provenit dintr-o comunitate religioasa cu rata scazuta de vaccinare, ceea ce inseamna
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ca sute de persoane au fost de fapt infectate, fara sa manifeste simptome grave. Tot in
2022, au fost raportate cazuri si in Londra si lerusalim. imboln&virile au fost cauzate de
o mutatie a virusului folosit pentru vaccinarea orala, virus care a circulat o perioada
lunga de timp Tn comunitati cu rata scazuta de vaccinare si a capatat forta de
Tmbolnavire. Poliomielita nu este eradicata la nivel mondial, fiind o boala endemica in
anumite zone ale lumii, printre care nordul Nigeriei, Afghanistan si Pakistan. Dar,
pentru ca nu poate infecta decat oameni, acest virus poate fi eradicat prin vaccinare.
Tnsa, pandemia Covid-19 a dus la amanarea vaccindrii a 25 milioane de copii pentru mai
multe boli care pot fi prevenite prin vaccinare (OMS 2022). Ca urmare, au fost
inregistrate focare de rujeola si poliomielita la nivel global. Si curentul anti-vaccinist
este responsabil pentru scdderea ratei de vaccinare in multe comunitati.

Pe lista marilor semnale de alarma se regaseste si rezistenta la anti-microbiene, care a
devenit o amenintare la nivel mondial. Unii microbi devin rezistenti la medicamente
care anterior i combateau, facand tratamentele mai putin eficiente sau total
ineficiente. Abuzul de antibiotice si folosirea neadecvata a acestora este principala
cauza care duce la rezistenta microbiana.

Pandemia Covid-19 ne-a aratat minusurile sistemului de sanatate, care nu a putut sa
ofere tratament adecvat tuturor bolnavilor, in timp ce i-a expus pe lucratorii din
domeniul sanitar. De asemenea, realitatea ne-a aratat ca persoanele vulnerabile nu au
fost protejate, ca urmare numarul crescut de decese din Romania. Dezinformarile si-au
gasit cu usurinta canale de difuzare, iar argumentele stiintifice nu au reusit sa acopere
zgomotul generat de personaje de calitate indoielnica, ce isi promovau propriile agende
electorale. Pe de alta parte, medicina si cercetarea au facut pasi uriasi in aceasta
perioada, iar noua tehnologie mARN, ar putea sa isi gaseasca utilitate in multe alte arii
din medicina. Astfel, s-ar putea gasi tratamente pentru multe boli, inclusiv pentru
cancer. De asemenea, tehnologia si-a facut loc in interactiunea cu statul, in scoli, la
locul de munca si in medicina. Cel putin in domeniul educational lucrurile s-au
desfasurat greoi, dar perioada lockdown-ului sta marturie despre ce trebuie indreptat.
Daca vom reusi, ca societate, sa invatam din lectiile pandemiei, vom avea sansa sa
putem gestiona mult mai bine viitoarele provocari.
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3. Imagine de ansamblu asupra sectorului bancar

Indicatorii financiari si prudentiali aferenti sectorului bancar din Romania se mentin la
valori adecvate, in contextul intensificarii tensiunilor geopolitice, inflatiei ridicate, a
dobénzilor in crestere si dezechilibrelor macroeconomice interne. Riscurile cunosc o
pantd ascendenta, inclusiv la nivel european si international. Comitetul European
pentru Risc Sistemic a emis in septembrie 2022%! o avertizare privind cresterea
probabilitatii de materializare a scenariilor caracterizate de un grad de adversitate
extrem de ridicat si atrage atentia asupra posibilitatii manifestarii simultane a riscurilor
la adresa stabilitatii financiare.

Provocarile pentru sectorul bancar romanesc vizeaza cresterea riscului de
nerambursare, ca urmare a deteriorarii conditiilor macroeconomice si majorarii ratelor
de dobanda, precum si legatura tot mai stransa intre sectorul bancar si sectorul
guvernamental. Izbucnirea razboiului din Ucraina nu a generat presiuni semnificative
asupra bancilor autohtone, dar riscul cibernetic si efectele pe termen lung asupra
lanturilor de aprovizionare pot produce efecte negative de runda a doua importante.
Expunerea directa redusa a institutiilor de credit din Romania in relatia cu Ucraina sau
Rusia a contribuit la mentinerea unei bune increderi in banci.

Profitabilitatea sectorului bancar se mentine robusta, indicatorii privind rentabilitatea
activelor (1,6 la sutd, august 2022), respectiv rentabilitatea capitalurilor (16,9 la suta,
august 2022), plasand Romania semnificativ peste nivelul mediu european. Capacitatea
institutiilor de credit din Romania de a genera fluxuri operationale pozitive reprezinta
unul din principalele atuuri in vederea sporirii bazei de capital si atenuarii unor socuri
exogene. Veniturile nete din dobanzi reprezinta cea mai importanta categorie si are o
pondere de peste doua treimi (69,1 la sutd, august 2022), peste media europeana
(53,6 la suta, martie 2022).

Grafic 3.1. Evolutia marjei nete de dobanda Analiza evolutiei marjei nete de dobanda
in Romania si UE (NIM) (Grafic 3.1.) releva o tendinta descrescatoare
procente in perioada pandemiei. Procesul de
normalizare a ratelor de dobanda, inceput
in anul 2022, a contribuit la cresterea acestei
marje, avand in vedere ca ratele dobanzii
sunt transferate mai rapid asupra activelor,
comparativ cu instrumentele de economisire.
n cazul Roméniei, marja neta de dobands
era apropiata de nivelul de 3 la suta (august
2022), valoare apropiata de tari precum
Ungaria si Polonia, in timp ce Bulgaria si
Cehia inregistreaza un nivel mai redus.
Aceste tari central-est europene amintite
au o marja netd de dobanda superioara
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mediei UE (1,2 la suta, martie 2022).

21 https://www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2022/html/esrb.pr220929~c5625c0dbc.en.html
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Grafic 3.2. Evolutia componentelor ratei fondurilor proprii totale in Romania
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Rata fondurilor proprii totale (21,4 la suta, iunie 2022) plaseaza sectorul bancar din
Romania peste media europeana (19 la suta, martie 2022). Majorarea de circa

2 miliarde lei a fondurilor proprii din ultimul an a fost consemnata atat ca urmare a
deciziei unor institutii de credit de a incorpora profitul interimar realizat, cat si ca
urmare a modificarilor survenite la nivelul modelelor de afaceri, cu impact asupra
renuntdrii la marcarea la piata a unui volum semnificativ de titluri de valoare cu venit fix
prin cresterea ponderii titlurilor detinute pana la scadenta in totalul portofoliului.

Din perspectiva lichiditatii, valoarea consemnata a indicatorului relevant la nivel
european (LCR - liquidity coverage ratio) a cunoscut o deteriorare accentuata de la
finalul anului 2021, evolutiile la nivel national depasindu-le semnificativ pe cele
europene (-43 puncte procentuale. comparativ cu -6 puncte procentuale la nivel
european), dar ramanand semnificativ peste nivelul minim reglementat (195 la suta
fata de 100 la sutd, iunie 2022).

Indicatorii de calitate a activelor au continuat tendinta de imbunatatire, rata creditelor
neperformante ajungand la valoarea de 2,89 la suta (august 2022). Astfel, pentru prima
oara dupa criza din anul 2008 Romania nregistreaza un nivel al neperformantei sub
pragul de 3 la sutd, intrand n zona ,,verde” de monitorizare a Autoritatii Bancare
Europene pentru acest indicator. Evolutia s-a produs atat pe fondul cresterii creditelor
si avansurilor acordate, cat si pe cel al diminuarii volumului creditelor neperformante.
Totodata, gradul de acoperire cu provizioane a creditelor neperformante a inregistrat
valoarea de 67 la suta la sfarsitul lunii august 2022, in crestere cu 0,9 puncte
procentuale fata de valoarea inregistrata in anul precedent. Romania inregistreaza cel
mai ridicat nivel al gradului de acoperire cu provizioane la nivelul tarilor UE, situat
semnificativ peste media UE de 44,9 la suta (martie 2022). Valori similare pentru cei doi
indicatori care caracterizeaza calitatea activelor sunt inregistrate si de catre Bulgaria,
Croatia, Ungaria, Polonia, Italia sau Portugalia.

n contextul adoptérii Ordonantei de urgenta nr. 90/2022 privind acordarea unor
facilitati pentru creditele acordate de institutii de credit si institutii financiare
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nebancare anumitor categorii de debitori, debitorii au avut posibilitatea de a opta
pentru amanarea ratelor in luna august 2022. Avand in vedere caracteristicile

OUG nr. 90/2022 si momentul implementdrii acesteia, dar si contextul unei dinamici
ascendente a ratelor de dobanda care ar genera o presiune ulterioara mai mare pentru
ratele amanate ce ar capitaliza dobanda, numarul solicitarilor de amanare la plata a fost
redus. Datele consemnate pana la data de 9 septembrie 2022 (ce indica un numar de
6,210 de solicitari, aferente unor expuneri de circa 874,4 milioane lei) au certificat
apetitul mult mai scazut al debitorilor de a recurge la facilitati, comparativ cu
moratoriile aferente OUG nr. 37/2020 (cand au existat 558,5 mii de cereri aprobate,
aferente unor expuneri de 42,9 miliarde lei).

Grafic 3.3. Distributia ratei creditelor neperformante si a gradului de acoperire cu provizioane la nivelul UE

(martie 2022)
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Finantarea economiei reale a continuat intr-un ritm alert, programele guvernamentale
de garantare a expunerilor contribuind semnificativ la aceasta evolutie. Stocul de
credite acordate sectorului neguvernamental reprezenta 27,4 la suta din PIB (iunie
2022). Acest nivel se situeaza peste valorile inregistrate pe parcursul anului 2019, dar
cu mult sub cele inregistrate in anii precedenti (Grafic 3.4).
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Grafic 3.4. Dinamica creditului neguvernamental
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Ponderea scazuta a creditului neguvernamental in PIB, chiar si in urma cresterilor
pronuntate ale stocului acestei categorii de credite din ultima perioad3, ilustreaza o
problema structurala a sectorului bancar national. Statisticile de la nivel european arata
ca Romania se situeaza pe ultimul loc in aceasta privinta, iar evolutia din ultimul
deceniu a continuat sa conduca la reducerea activelor sectorului bancar ca pondere

in PIB. Sunt numeroase explicatii pentru aceastd dinamica nefavorabild??: lipsa unor
politici industriale care sa orienteze finantarile catre domenii cu valoare adaugata
mai ridicata, gradul modest de educatie financiara, atat al populatiei, cat si al
antreprenorilor, preferinta acestora din urma de a-si finanta firma apeland la credit
comercial sau prin imprumuturi de la actionari si asociati etc.

Rata de crestere a creditelor bancare acordate companiilor a accelerat incepand cu
iunie 2020, fiind sustinuta atat de redresarea economiei in urma ridicarii restrictiilor
pentru prevenirea raspandirii coronavirusului, cat si de implementarea programului
IMM Invest. Astfel, in perioada iunie 2020 — iunie 2022, soldul creditelor acordate
companiilor nefinanciare s-a majorat cu 43 la suta, respectiv 50,4 miliarde lei, creditele
garantate de stat contribuind cu aproximativ 20 puncte procentuale la crestere.
Aceasta reprezinta si cea mai mare modificare la nivel european, Romania fiind urmata
de Ungaria (22 la suti), Estonia (18 la suta) si Bulgaria (16 la suti). in comparatie, in
zona euro, imprumuturile catre companiile nefinanciare au crescut cu 7 la suta in
acelasi interval. Creditele acordate IMM s-au majorat cu 39 la suta in ultimii doi ani,
respectiv 31 miliarde lei, comparativ cu o rata de crestere de 51 la sutd in cazul
corporatiilor, corespunzand unei modificari absolute de 19,3 miliarde lei.

n ciuda acestor evolutii favorabile, companiile din Romania se finanteaza preponderent
prin credite de la parteneri comerciali (30,4 la suta din total datorii, anul 2021) si de la
actionari si entitati afiliate (20,2 la suta). Creditarea bancara si de la IFN autohtone
reprezinta doar jumatate din volumul creditelor comerciale detinute de companii.
Romania are, de altfel, cea mai mare pondere din UE a finantarii comerciale (Grafic 3.5).
Aceste credite sunt determinate majoritar de relatiile comerciale intre parteneri

CNSM, Analiza grupului de lucru CNSM pentru cresterea sustenabild a intermedierii financiare, 2022.
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autohtoni, cele transfrontaliere reprezentand 16 la suta din volumul creantelor
comerciale ale companiilor nefinanciare romanesti (11 miliarde euro, decembrie 2021).

Creditul comercial si
procente

datoriile catre 24

Grafic 3.5. Creditul comercial ( la suta in total pasiv companii nefinanciare, valori neconsolidate)
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Acest tipar de finantare este de natura a limita dezvoltarea firmelor deoarece
creditarea comerciala este, in general, pe termen scurt si este caracterizata de o rata
ridicatd de neperformanta, firmele (in special IMM?) neavand resurse suficiente
monitorizarii acestor finantari. Astfel, creditele comerciale cu intarzieri de pe peste

90 de zile reprezentau 8 la suta in total la sfarsitul anului 2021 (dublul fata de rata
similara in cazul creditelor bancare), iar rata de neperformanta totala (incluzand si
sumele cu intarzieri de peste 30 de zile) era de 11 la sutd. Mai mult, companiile se
confrunta cu dificultati in recuperarea creantelor restante, peste jumatate din creditele
comerciale neplatite la termen avand intarzieri la plata de peste un an. in aceste
conditii, apelarea la acest tip de finantare pare a fi justificata de o cunoastere limitatd a
costurilor reale aferente acestui tip de credit, dar si de un grad redus de educatie
financiara a managerilor si o intelegere scazuta a produselor financiare oferite de catre
institutiile specializate. Luand in considerare ponderea ridicata a datoriilor comerciale,
acest tip de finantare poate genera un potential de contagiune semnificativ catre alti
agenti economici, ceea ce reclama un management atent al lichiditatii la nivelul
companiilor?. Avand in vedere aceste caracteristici, Comitetul National pentru
Supravegherea Macroprudentialda a recomandat in luna iunie 2022 Guvernului, BNR si
ASF ,,demararea, alaturi de mediul universitar si sistemul financiar, a unor programe
pentru cresterea constientizarii in randul firmelor a faptului ca finantarea prin credite
comerciale si credite de la actionari ar putea avea pe termen mediu costuri totale mai
mari decat cele oferite de institutiile financiare si cele aferente finantarii prin utilizarea

|H

instrumentelor financiare specifice pietei de capita

23 Raport asupra stabilitdtii financiare, editia decembrie 2017.

24 Raport asupra stabilitdtii financiare, editia decembrie 2019.
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O parte importanta a finantarii de la actionari si entitati afiliate provine de la
nerezidenti (peste 80 la sutd), ceea ce creeaza vulnerabilitati importante la adresa
stabilitatii macroeconomice si financiare. Asa cum istoria relativ recenta a aratat,
firmele cu finantare externd sunt expuse riscurilor de refinantare de tip flight home®
atunci cand conditiile in economiile de origine a finantarilor se deterioreazi. Tn plus, o
pondere importanta a acestor credite au un cost de finantare superior celui oferit de
institutiile de credit autohtone, sugerand posibile mecanisme de transfer de pret.

Rata de neperformanta asociata creditelor acordate companiilor nefinanciare s-a
diminuat cu 1,4 puncte procentuale fata de anul anterior, situandu-se la 4,7 la suta in
iunie 2022 si a consemnat un minim istoric de la introducerea noii definitii ABE in anul
2015. Tmbunétatirea disciplinei la plata a fost observat3 atat pentru corporatii

(-1,3 puncte procentuale), cit si pentru IMM (-1,5 puncte procentuale), iar decalajul
dintre cele doua categorii de firme este printre cele mai reduse istoric.

Companiile cu credite bancare reprezinta 13 la suta din numarul total de firme, insa
acestea angajeaza 55 la suta din salariatii companiilor nefinanciare si genereaza 70 la
sutd din cifra de afaceri la nivel agregat?®. in cazul companiilor cu credite, finantarile
bancare reprezinta 14 la suta din totalul datoriilor. Din perspectiva sanatatii financiare,
8 la sutd din stocul de credite a fost acordat companiilor cu EBITDA?’ negativ in cursul
anului 2021, acestea avand o rata de neperformanta de 17 la sutd, comparativcu 4 la
sutd pentru creditele acordate companiilor cu un EBITDA pozitiv. in plus, alte 41 la sutd
din companiile cu credite au cheltuieli cu serviciul datoriei de minim doua ori mai mari
fata de valoarea EBITDA, indicand dificultati potentiale de acoperire a serviciului
datoriei.

Giannetti, Mariassunta, and Luc Laeven, 2012, ,Flight Home, Flight Abroad, and International Credit Cycles”, American
Economic Review, 102 (3): 219-24.

Conform datelor financiare pentru anul 2021.

Earnings before interest, taxes and depreciation — profitul net inainte de taxe, dobanzi si ajustari pentru depreciere.
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4. Criza de lichiditate din sectorul companiilor
europene de utilitati

Cresterea foarte mare a preturilor energiei si combustibililor, determinata initial de
sporirea consumului, ca efect al iesirii din perioada de maxima intensitate a crizei
pandemice si retragerea masurilor de restrictie a circulatiei persoanelor, iar ulterior de
criza aprovizionarii cu gaze naturale si produse petroliere din Rusia, in contextul
razboiului din Ucraina, are efecte majore asupra mecanismelor de functionare a
companiilor de utilitati si asupra pozitei financiare a acestora, generand o criza majora
de lichiditate pentru acestea.

n ciuda vanzérii de energie electrica la preturi record, multe companii producitoare de
energie electricad raman fara lichiditati, din cauza cresterii cerintelor de garantii/marja
specifice modului de derulare a tranzactiilor de catre acestea. Situatia este in mare
masura similara si pentru importatorii si companiile de distributie de gaze naturale, cu
precadere in tarile europene cu resurse proprii foarte reduse, unde dependenta de
importuri este ridicata.

Companiile producatoare de energie electrica folosesc pietele futures pentru a avea o
predictibilitate privind pretul pe care il vor primi pentru livrarile viitoare si a putea astfel
reduce volatililitatea rezultatului net. Acest mecanism, creat pentru perioade de
functionare in regim normal de volatilitate a pietelor, are un rol important in cadrul de
ansamblu al gestionarii furnizarii de energie si electricitate la preturi relativ stabile pe
parcursul perioadei contractuale, pentru toti consumatorii din economie, deopotriva
companii sau consumatori casnici, generand astfel predictibilitate nu doar pentru
producétorii si furnizorii de energie ci si pentru clientii acestora. Ins&, acest mecanism
si-a dovedit limitele si vulnerabilitatile in situatiile de crestere exploziva a preturilor pe
pietele primare (piete spot — aferente livrarilor fizice), care implicit se transmit
preturilor de pe pietele de instrumente financiare derivate (in principal contracte
futures tranzactionate la burse sau contracte forward incheiate direct intre parteneri
comerciali, Tn afara burselor care au la baza acelasi mecanism al garantiilor si marjelor).

Este o practica generalizata si uzualad pentru companiile generatoare sau furnizoare de
energie sa-si reduca riscul vanzarilor viitoare catre gospodarii si intreprinderi, luand
pozitii scurte pe pietele futures inainte de a realiza livrrile fizice. n acest fel, dac
preturile la energie scad, orice pierderi din contract vor fi atenuate de castigurile din
pozitia scurtd, iar daca preturile cresc, profitul suplimentar realizat la livrarea fizicad ar
trebui sa acopere costul pozitiilor scurte avand la baza instrumentele financiare
derivate.

Tn conformitate cu regulile actuale ale pietei, oricine ocup3 o pozitie scurtd pe pietele
futures trebuie sa blocheze garantii suplimentare — sau marja, la bursa — daca pretul
activului suport creste (generand astfel pierderi potentiale pentru aceste pozitii, prin
mecanismul marcérii la piatd). In vremuri normale, aceasta este o practics de
tranzactionare acceptatad, dar in ultimele luni cresterea foarte mare a pretului energiei
electrice a insemnat ca cerintele de garantie pentru utilitatile care si-au acoperit

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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vanzarile de energie — adesea cu luni sau ani in avans — s-au multiplicat in unele cazuri si
de zece ori.

Pe masura ce preturile au crescut, pozitiile lor viitoare au cazut deseori adanc in
teritoriul negativ, determinand bursele sa solicite din ce in ce mai multe garantii
(apeluri in marja), de ordinul a sute de milioane de lire sterline sau de euro, cu termen
foarte scurt de conformare, in mod uzual de numai una sau cel mult cateva zile.
Teoretic, pozitiile vor fi, in mod normal, profitabile odata ce energia fizica este vanduta,
dar scadenta (maturitatea acestora) este in multe cazuri de luni sau chiar 1-2 ani,
lasand companiile expuse la riscul de a nu dispune de suficiente lichiditati pe termen
scurt pentru a se putea conforma apelurilor in marja ale burselor/partenerilor
comerciali (n cazul contractelor incheiate in afara burselor) si implicit la riscul de
lichidare Thainte de termen a pozitiilor respective, ceea ce echivaleaza pe de o parte cu
materializarea efectiva a pierderii financiare, iar pe de alta parte cu lipsa unei protectii
fata de eventuale fluctuatii in continuare ale preturilor pana la momentul livrarilor
efective catre clienti.

Graficul de mai jos ofera o imagine de ansamblu a cresterii marjelor pentru o selectie
de companii europene de utilitati, in raport cu perioade relativ normale de functionare

a pietelor din trecut.

Grafic 4.1. Valoarea marjelor de incasat (+) si de platit (-) pentru o selectie de companii europene de utilitati

M Engie Enel Uniper Fortum (exc. Uniper) M Centrica
mil. EUR
1H22 1 I |
Fr21 I I |
1H21 NI N
FY20 I
1H20 i N
-30000 -20000 -10000 10000 20000 30000 40000

Sursa: Raportdri ale companiilor, Bloomberg Intelligence

De exemplu, nevoile suplimentare de lichiditate anuntate de Centrica (proprietarul
British Gas) Tn cursul lunii septembrie se ridicau la ordinul a cateva miliarde de lire
sterline, iar reprezentanti ai companiei finlandeze Fortum (care a fost si actionar al
Uniper — cel mai important importator de gaze naturale din Germania, anterior
declansarii operatiunilor de preluare a controlului de catre statul german) au declarat in
aceeasi perioada ca valoarea marjelor constituite la bursa de energie Nasdaq au crescut
cu 1 miliard euro doar intr-o saptamana, la aproximativ 5 miliarde euro.

Reglementarile in vigoare, pentru bursele si contrapartile centrale implicate in

functionarea pietelor la termen de instrumente financiare derivate, impun ca
majoritatea platilor in marja sa fie efectuate cu instrumente lichide (disponibilitati
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banesti, obligatiuni guvernamentale), astfel incat fondurile sa fie imediat disponibile
pentru acoperirea pierderilor generate de marcarea la piata zilnica (adesea aceasta se
realizeaza chiar de mai multe ori pe parcursul zilei). Unele burse si case de compensare
implicate in pietele de energie, in special in Spania, Suedia, Norvegia si Polonia, accepta
garantii bancare de la participantii finali (companiile energetice), tocmai pentru ca
acestea din urma nu dispun de suficiente active lichide sau alte garantii asimilate.

Cu toate acestea, chiar si garantii bancare sunt acceptate doar daca sunt acoperite
integral cu disponibilitati sau titluri de stat.

Pentru a indeplini cerintele de garantie ale burselor, companiile de utilitati se bazeaza
de obicei pe facilititi de credit revolving obtinute de la partenerii bancari. In ultimele
12 luni insa, pe masura ce preturile la gaz si energie au crescut, multe companii de
utilitati au fost nevoite sa solicite facilitati suplimentare de lichiditate cu aceiasi
creditori, dar exista semne ca unele ating limitele liniilor lor de credit comercial sau
limitele de indatorare in relatia cu acestia, rezultate din practicile bancare, a
reglementarilor prudentiale in domeniu si a modelelor de risc intern ale bancilor.

Desi companiile din exemplele de mai sus si celelalte de acelasi fel sunt, pe ansamblul
tranzactiilor si al portofoliilor de contracte detinute, teoretic profitabile, atunci cand
electricitatea generata este in cele din urma livrata fizic, iar pretul aferent ei este
ncasat, cerintele de garantie/marja ce trebuie indeplinite, pana la momentul respectiv,
au ca rezultat o criza insemnata de lichiditate in sector, care daca nu este gestionata
promt si adecvat se poate transforma intr-o criza de solvabilitate. La aceasta pot
contribui scdderea in timp a cantitatilor livrate si a sumelor incasate/recuperate de la
clienti, ca urmare a dificultatilor cu care multi dintre acestia se confrunta in urma
incetinirii economice, problemelor din lanturile de aprovizionare si a inflatiei ridicate.
Totodata, trebuie avut in vedere ca piata energiei este integrata pe verticala si pe
orizontala, legaturile comerciale, expunerile bilantiere si fluxurile financiare fiind
importante intre producatori, transportatori, furnizori, consumatorii industriali si
institutiile financiare finantatoare ale acestora.

n prezent, Regulamentul UE privind infrastructura pietei europene, care stabileste
cadrul legal pentru cerintele de marja, nu face distinctie intre producatorii de energie
(care au in principal un interes comercial si isi coreleaza tranzactiile pe pietele de
derivate cu cele de livrare fizica spre clienti si consumatori finali) si alte tipuri de
contraparti, de exemplu cele financiare sau traderii/speculatorii pe aceste piete care au
doar interes financiar sau speculativ. Din acest motiv, au existat voci in cadrul sectorului
companiilor de utilitati care au cerut reducerea sau eliminarea garantiilor pe care
bursele le solicita acestora, argumentate prin existenta acestei ancore comerciale a
tranzactiilor, ceea ce le permite, pe termen mediu (la scadenta contractelor) sa
beneficieze de o pozitie neutrd pe ansamblul portofoliilor (hedging natural). in opinia
acestora, o astfel de masura ar fi putut reduce presiunea de lichiditate asupra
utilitatilor cu risc limitat pentru contrapartile lor.
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Totusi, dintr-o perspectiva de ansamblu, o eventuala astfel de decizie doar ar muta
riscul de lichiditate, initial, iar ulterior si pe cel de solvabilitate, de la companiile de
utilitati catre contrapartile financiare ale acestora, in principal banci sau investitori
institutionali. Tn plus, ar putea genera alte disfunctionalititi ale mecanismelor bursiere
si de compensare/decontare ale contrapartilor centrale, care in forma actuala au
dovedit rezilienta si capacitatea de absorbtie a socurilor si riscurilor, stopand
propagarea acestora mai departe citre participantii la sistem. in acest context, nu se
poate omite c3, infiintarea contrapartilor centrale si stimularea trecerii unei parti cat
mai mari din tranzactiile cu instrumente financiare derivate din zona nereglementata a
contractelor bilaterale catre bursele reglementare si supravegheate de autoritati, a fost
necesara tocmai pentru reducerea riscurilor semnificative, din punct de vedere
sistemic, ale acestora. Din aceea, o eventuala vulnerabilizare a contrapartilor centrale
prin alterarea mecanismelor de marja existente in prezent, care s-au dovedit
deocamdata functionale, ar putea echivala in timp cu o reamplificare a riscurilor
sistemice induse de aceste tipuri de tranzactii.

De aceeg, solutia preferata pana in prezent de autoritatile statale si sustinuta prin
pozitia si masurile luate de CE a fost cea a extinderii garantiilor de lichiditate acordate
de guverne pentru companiile de utilitati in relatia cu bancile si cu contrapartile

acestora. Aceasta, impreuna cu diminuarea temporara a volatilitatii si scaderea
preturilor pe piata gazelor naturale livrate in Europa (datorata inclusiv nivelului ridicat
al stocurilor constituite pentru iarna), au oferit deocamdata un moment de respiro
companiilor europene de utilitati. Graficul de mai jos ilustreaza scaderea importanta
a pretului gazelor naturale pe parcursul lunii octombrie si primei jumatati a lunii
noiembrie, acesta revenind practic la palierul pe care se tranzactiona la finele anului
trecut si in prima jumatate a anului curent. Totusi, perioada de consum ridicat

(pe parcursul anotimpului rece) abia incepe, iar posibile noi socuri pe partea ofertei
au inca o probabilitate ridicata, in contextul mentinerii tensiunilor geopolitice la un
nivel foarte ridicat.

Grafic 4.2. Evolutia pretului contractelor futures avand la baza gaze naturale livrate in Europa*
(EUR per 1 MWh)

iz MAR 22 Y22 ez SEP22 Nov22

*) Dutch TTF Natural Gas Futures pentru scadenta decembrie 2022

Sursa: ICE
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Masuri structurale sunt necesare pentru a adresa disfunctionalitatile mecanismelor de
functionare a companiilor de utilitati si pietelor de energie dovedite de perioada
recenta de volatilitate excesivad, mai ales in contextul in care astfel de socuri ar putea sa
continue sa se manifeste pentru o perioada considerabila de timp, avand in vedere
caracterul limitat al resurselor energetice primare, concentrarea lor in anumite zone
geografice — dintre care unele sunt asociate cu conflicte geopolitice ce pot fi de durata,
dificultatea si costurile ridicate de transport si stocare, investitiile mari si timpul lung de
implementare necesare pentru cresterea ponderii energiei din surse alternative locale
(energie hidro, solard, eoliana, nucleara sau pe baza de hidrogen).

Un demers in acest sens il reprezinta propunerea de regulament al Consiliului
prezentatd, de Comisia Europeani?® pe data de 18 octombrie, ce include crearea unui
nou indice de referinta suplimentar pentru gazul natural lichefiat, avand in vedere ca
preturile importurilor de astfel de resurse, bazate pe Mecanismul de transfer de titluri
(TTF) nu mai reflecta in mod adecvat realitatile pietei, deoarece aceasta este
influentata in mod nejustificat de blocajele ale infrastructurii de conducte din Europa
de Nord-Vest si, prin urmare, de manipularea de catre Rusia a aprovizionarii cu gaze
naturale a UE. Este avut in vedere si un mecanism de abordare a situatiilor de preturi
excesive ale gazelor naturale si de corectie a pietei gazelor in anumite conditii. Masura
privind stabilirea unui pret maxim nu este sprijinita la momentul actual de toate statele
membre, insa, propunerea de regulament al Consiliului vizeaza reducerea volatilitatii
preturilor prin impunerea obligatiei ca locurile de tranzactionare sa instituie un nou
mecanism temporar de gestionare a volatilitatii (,intrerupator de circuit”), menit sa
limiteze variatiile mari de pret pe pietele de instrumente financiare derivate in
domeniul energiei electrice si al gazelor naturale, in aceeasi zi de tranzactionare.
Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA) va avea sarcina de a
coordona aplicarea acestui mecanism, pe baza rapoartelor prezentate periodic de
autoritatile nationale competente.

Din perspectiva masurilor structurale care sa adreseze aceste disfunctionalitati, avand
in vedere implicatiile crizei actuale asupra managementului lichiditatii pentru
companiile de utilitati, este relevanta o comparatie cu situatia sectorului financiar
pentru care, in urma unei crize de anvergura similara (respectiv criza financiara globala
declansata in anul 2007), au fost instituite/intarite cerinte financiare prudentiale,

n ceea ce priveste managementul riscurilor, necesarul de lichiditate si de capital.
Aceste reguli au dovedit incontestabil ca au contribuit la cresterea soliditatii sistemului
financiar si a capacitatii de absorbi socuri, asa cum s-a vazut in evolutia acestuia

n timpul crizei pandemice si a celei generate de razboiul din Ucraina. De aceea,
extinderea unora dintre aceste regulile catre companiile de utilitati ar putea preveni
repetarea problemelor cu care s-au confruntat in indeplinirea platilor colaterale,

dupa cresterea pretului gazului din acest an.

28 https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/ro/ganda 22 6226
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CE, urmeaza sa prezinte in luna decembrie propuneri de actualizare a Regulamentului
privind infrastructura pietei europene (EMIR). Evenimentele recente de pe pietele de
marfuri au evidentiat ca acesta este unul dintre domeniile care ar trebui vizate pentru
fmbunatatirea cadrului EMIR. Una dintre abordarile posibile ar fi separarea de catre
contrapartile centrale a conturilor pentru clientii financiari si nefinanciari pentru a
evita combinarea riscurilor. Totodata, fondurile de siguranta constituite la nivelul
acestora ar putea fi separate pe acelasi criteriu. De asemenea, se poate avea in vedere
sporirea cerintelor de transparenta/raportare a datelor privind pozitiile deschise si
nivelul expunerilor catre autoritatile de reglementare. Cel mai important, ins3, este
stabilirea unor criterii de prudentialitate financiara (niveluri minime de lichiditate,
capitalizare) pentru companiile de utilitati, in raport cu anvergura bilanturilor,
expunerilor contractuale si a celor din pietele de derivate. Totodata, este oportuna
analizarea introducerii unor criterii mai stricte pentru traderii de marfuri care doresc
sa devina membrii ai contrapartilor centrale. De asemenea, membrii compensatori ar
putea fi obligati sa explice mai bine clientilor nefinanciari, cum ar fi companiile
energetice, dinamica pe care o pot avea cerintele de marja in perioadele de
turbulente ale pietei.

5. Evolutii pe pietele financiare?®

Sunt fracturi Tn economia global3, care au fost provocate in timpul pandemiei pe multe
paliere. Toate aceste fracturi erau de detectat si Thainte de debutul pandemiei. Ele se
accentueaza, lanturi de productie si de aprovizionare care se regionalizeaza, inclusiv
sub impactul geopoliticii si marii confruntari pe plan global, care a inceput de ceva timp
intre Statele Unite, lumea occidentala si China, in principal, care este tot mai mult un
rival economic si tehnologic al Statelor Unite ale Americii.

Criza energetica este o realitate ce ne copleseste pe toti. Este acuta, striveste
consumul, bulverseaza multe firme, o criza energetica care a fost accentuata de
razboiul din Ucraina. Este de observat si se simte aceasta in viata economica, intdrirea
politicilor monetare care, din pacate, este prociclica, intrucat incetinirea economiilor
oricum era de asteptat, avand in vedere criza energetica. Aceasta intarire a politicilor
monetare este necesara pentru a lupta contra inflatiei si, in special, contra asteptarilor
inflationiste, astfel incat economiile sa nu intre in spirala salarii-preturi, este prociclica
si avand loc simultan in economiile dezvoltate, apare un risc care ne aduce aminte de
ceea ce s-a intdamplat cand am avut criza datoriilor suverane in zona euro: intarirea
politicii monetare la inceput, initiata de predecesorul lui Mario Draghi, dupa care am
avut politici de austeritate conduse in mod simultan in tari din zona euro si care au
accentuat criza. Acesta este un risc si, nu intdmplator, bancile centrale, desi au o decizie
ferma de a lupta contra asteptarilor inflationiste, nu au cum sa uite de riscuri la adresa
stabilitatii financiare. Pentru c3, o suire brutala a ratelor de politica monetars,
incordarea pietelor monetare, intarirea conditiilor monetare nu au cum sa nu

Dupa Daniel Ddianu, mesaj video pentru Banking Forum by Financial Intelligence, 21 octombrie 2022, disponibil la:
https://financialintelligence.ro/daniel-daianu-marea-provocare-pentu-bancile-centrale-cum-sa-faca-astfel-incat-intarind-
politicile-monetare-incercand-sa-sugrume-anticipatiile-inflationiste-totusi-sa-evite-zguduirea-sistemelor-f/
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zguduie situatia financiara a multor companii si starea bilanturilor unor fonduri de
investitii.

Vedem ce s-a intamplat in Marea Britanie, unde erori in politica economica, in politica
bugetara, asa cum derivau din programul economic anuntat de fostul ministru de
finante, au provocat perturbatii mari pe piata financiara. Acolo avem, cum se spune in
engleza, un ,harbinger”, a ceea ce se poate intampla cand intarirea politicilor
monetare aduce la lumina disfunctionalitati majore in pietele financiare, cand exista
leverage mare pe unele segmente ale pietelor. Nu mai vorbim de QT (quantitative
tightening), care face parte din intdrirea politicilor monetare pe calea diminuarii
portofoliului de active financiare ce au fost achizitionate de bancile centrale. Aceasta
poate sa provoace durere in pietele financiare, pentru ca sunt multe entitati financiare
ce au probleme si care s-au obisnuit cu conditii monetare foarte laxe. Deci sunt riscuri
la adresa stabilitatii financiare. Bancile centrale au de navigat un teritoriu destul de
fngust. Vazand si facand, credem cd datele concrete le vor ghida pasii si nici nu ne
putem astepta ca ratele principale, spuneam in cazul Fed-ului, rata care va fi atinsa,
vorbim de rata terminal3, sa fie curand pozitiva in termeni reali. Nu mai vorbim de o
rata terminala de politica monetara pentru BCE. Mai ales ca toate anticiparile vorbesc
despre o coborare a inflatiei catre tinte abia in 2024.

Aici este de fapt marea provocare pentru bancile centrale — cum sd faca astfel incat
intdrind politicile monetare, incercand sa sugrume anticipatiile inflationiste, totusi sa
evite zguduirea sistemelor financiare care au mari fragilitati. Nu in ultima instanta, din
cauza unui sector umbra care este slab reglementat, putem sa avem necazuri foarte mari.

Exista si scenariul unei stagflatii. Vorbim deja de o recesiune, dar s-ar putea sa nu fie o
simpla recesiune tehnica, s-ar putea sa fie una mai adanca, care e o combinatie de
inflatie inca Tnalta si o recesiune care nu este numai tehnica; pentru firme, pentru
sistemul financiar, fara indoiala ca asa ceva ar insemna vremuri foarte dificile.

Avem situatia economiilor emergente. Aici avem de-a face cu o loviturd dubl3, intrucat
politici monetare intarite sever in tari dezvoltate, in Statele Unite, in alte economii
dezvoltate, obliga la actiune ih economiile emergente; ele nu-si permit sa aiba un
diferential prea mare, care sa accentueze fuga de capital, in conditiile oricum
neprielnice din spatiul global.

Totodata, intarirea dolarului este o stire rea intrucat exista indatorare publica si privata
denominata in USD; pentru o tara conteaza nu numai indatorarea publica, conteaza
indatorarea de ansamblu, publica si privata si ne dam seama ce s-ar intampla daca
monedele s-ar deprecia.

Acestea sunt riscuri reale care au obligat economiile emergente sa umble la ratele lor
de politica monetara chiar inainte, au avut o suire timpurie.

Am mai putea spune ceva legat de contextul global — ne vom intalni din nou si cu
asa-numitul paradox al lichiditatii, aparitia de sudden stops, inghetari partiale — cum s-a
intamplat Th 2008-2009. De ce este un paradox al lichiditatii? Fiindca lichiditatea este
ampl3, este multa. Acest QE a substituit baza monetara activelor financiare care nu mai
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erau tranzactionabile, nu mai erau tradeables decat la discounturi foarte mari si pietele
inghiteau. Lichiditatea incd e ampl3, lichiditatea judecata ca baza monetara. Dar pot sa
apara inghetari pe segmente de piata, ceea ce poate sa fie o curiozitate, dar nu

este daca ne gandim ca pietele nu functioneaza smooth. Exista o preferinta pentru
lichiditate si dificultatea multor entitati obliga la asa ceva.

SiTn Romania, desi BNR nu a practicat QE, a intervenit in piata. S-a observat c3, in
anumite momente, functionarea pietei financiare la noi, a pietei secundare, a obligat la
anumite interventii din partea BNR, asa cum s-a intamplat peste tot. lar, cazul cel mai
recent, Tn Marea Britanie, cand Banca Angliei a fost fortata, de erori de politica
bugetara, sa intervind, pentru ca aveau mari dificultati fondurile de pensii. Aici este o
lectie. Nu te juca cu politica bugetar3, fii in continuare prudent, nu face experimente!
Acolo s-a incercat un experiment, dar gresit in mod flagrant. Pietele au reactionat rapid,
ceea ce a condus la schimbarea ministrului de finante. Fac aceasta observatie, intrucat
Romania este Tn procedura de deficit excesiv.

Revenind la criza energetica, a fost readus in atentie rolul resurselor de baza, critice.
Criza se vede cel mai bine in cresterea dramatica a pretului relativ al energiei. Multa
lume nu sesizeaza ca noi in general cand vorbim despre raportul de schimb, avem in
vedere schimbul international, relatiile intre tari masiv exportatoare de resurse, de alte
produse, la care pot sa exercite totdeauna controlul si sa puna pretul, sunt price makers
pe piata mondiala, si tarile care sunt price takers. Un raport de schimb neglijat este cel
intern. Si schimbarea dramatica a pretului la energie inseamna si o modificare si in
raportul de schimb intern - domestic terms of trade — intre sectoarele care sunt
puternic energofage, populatia care consuma si cei care furnizeaza energie, ne referim
la producatorii de energie si la traderi, care castig foarte mult. In economia intern3, s-a
produs o redistribuire a veniturilor, care explica de ce foarte multi cetateni si multe
firme nu simt cresterea economica, iar ea este irelevanta. Avem o crestere a PIB care
are semnificatie statistica, dar nu are relevanta pe plan economic. Si de aici intrebarea:
daca avem crestere economica, de ce nu se simte 1n viata noastra? Este o intrebare
legitima.

Tn Romania, mai este un paradox. Romania are resurse energetice, dar modul in care au
fost valorificate si faptul ca exista totusi o piata comuna care impune relatia intre pretul
marginal si pretul la care se tranzactioneaza pe piata interna a facut ca aceastd, nu spun
abundentd, dar o dotare mai buna cu resurse energetice a Romaniei, sa nu asigure o
perna de protectie suficientd pentru economia noastra. Oricum, insa, Europa este
dezavantajata. Sunt putine tari in Europa, fara a mai vorbi de UE, care sa aiba resurse
energetice naturale abundente. Asa ceva nu exista si dependenta aceasta devenita
cronica, de care se incearca sa se scape intr-o perioada relativ scurta de timp de
Federatia Rusa, explica dificultatile foarte mari. Deci s-a deteriorat raportul de schimb.
Se vede in dezechilibrul zonei euro, de cont curent. Zona euro, in mod traditional, avea
un surplus semnificativ ca procent din PIB. Acum are un deficit de cont curent, care se
explica prin deteriorare masiva a raportului de schimb. Criza va dura.

Nu in cele din urma avem schimbarea climatica, care obliga la eforturi de a reduce
emisiile de carbon. Nu se va reveni la ce a fost inainte de pandemie si, de aici, si
consecinte ce privesc mediul de afaceri, trebuie modificate modele de dezvoltare.
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Dificultatile sunt foarte mari, ce deriva din aceasta criza energetica, care insa poate sa
grabeascé tranzitia citre energia verde, dar este nevoie de investitii masive. Tn sistemul
financiar, exista aceasta preocupare de a facilita tranzitia catre energie verde, pentru ca
schimbarea climatica este o amenintare existentiala si nu este o chestiune care tine de
o retorica publica ipso facto, este vorba despre sustenabilitatea mediului de afaceri si,
prin urmare, si sustenabilitatea sistemului financiar. Un sistem financiar care nu e
racordat bine la mediul de afaceri, un sistem financiar care nu fncearca sa fie un
facilitator al tranzitiei, ar avea de suferit. Aici toti suntem in aceeasi barca a tranzitiei
catre energia verde si catre sustenabilitate. Judecand lucrurile pe termen mai lung catre
supravietuirea omenirii, desi vedem ce se intampla dupa razboaie nimicitoare, ce se
intampla in Ucraina si ne dam seama ca omul a ramas cel mai agresiv, cel mai periculos
animal. Avem dovezi de barbarie. Dar, din pacate, istoria pe care o traim, din acest
punct de vedere, nu este diferita de ceea ce consemnam in miile de ani sau zecile de
mii de ani de existenta a omului pe Pamant.

n ceea ce priveste sistemul financiar bancar in general, este si cazul Romaniei,
indicatorii privind dotarea cu capital, cu lichiditate s-au ameliorat in mod constant dupa
2009, dupa 2010, capitalizare este mai buna, lichiditati mai mari. Dar sectorul umbra nu
este reglementat cum se cuvine, ceea ce este o curiozitate.

In mod recurent BCE, CERS si ESMA tot spun cd avem probleme cu reglementarea
adecvata a sectorului umbra. Dar nu e firesc sa constati si sa nu faci ceva. Sa ai aceasta
reglementare. Fara a mai vorbi de criptoactivele care nu sunt monede, sunt criptoactive
foarte speculative si care nici acum nu sunt reglementate cum se cuvine.

Revenind la intarirea politicilor monetare, aceasta este absolut necesara, cel putin
pentru a combate asteptarile inflationiste. Dar aceasta va fi dureroasa. Avem o
declaratie foarte recenta a lui Gary Cohn, fost vicepresedinte la Goldman Sachs,

o declaratie care e foarte dura si nu este singulara, si anume ca trebuie sa distrugem,
pentru a reusi in lupta contra inflatiei, ca bancile centrale sunt obligate sa distruga
locuri de munca. Nu este vorba numai de cerere in exces, in sensul ca oamenii ar avea
venituri prea mari sau ca avem excrescente in activitatea economica care ar merita sa
fie eliminate, ci pur si simplu ar fi nevoie de distrugeri de locuri de munca pentru a
cauta sa infranezi, sa previi o spirala salarii-preturi. Va fi dureroasa aceasta lupta cu
expectatiile inflationiste si incercarea de a aduce inflatia la un nivel cat mai apropiat de
tinta de 2,5 la suta. Va fi un efort general si cu costuri. Si de aici riscurile mentionate,
riscurile la adresa stabilitatii financiare, pentru ca exista supraindatorare la unele firme,
entitati din mediul financiar care depind de accesul la lichiditate, la linii de finantare.

BCE a inceput ciclul de intarire a politicii monetare si anunta ca de fapt va incerca sa Tsi
reduca bilantul, sa reduca din portofoliul de active financiare pe care le-a achizitionat
prin injectii de baza monetard. Am vazut si ce s-a intamplat cu yield-urile la obligatiunile
Italiei sau al altor tari cu datorii mari si imediat dupa ce ea a fost obligata sa creeze o
noua linie specialad de finantare, care ar fi contra logicii iesirii din QE si intarirea politicii
monetare. Numai ca viata concretd este mult mai complicata decat simplele enunturi
noi in politica economica.
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Avem si de facto un razboi intre monede, pentru ca intarirea politicilor monetare nu are
cum sa nu duca la modificari in dinamica cursurilor de schimb. Putem parafraza: Dolarul
este al nostru, este problema voastra, Fed-ul american este Banca Centrala a Statelor
Unite, dar consecintele masurilor de politica monetara ale Fed-ului american creeaza
probleme mari altora. Nevoia de coordonare a politicilor este cu atat mai necesara
pentru ca dificultatile sunt atat de mari in economia globald, care se destructureaza,
avem decuplari mari, se regionalizeaza fluxuri si ar fi cumplit sa se ajunga la un dialog al
surzilor, adica fiecare sa afirme ca are mandat de a se ocupa de problemele proprii si
atat. In ceea ce priveste sistemul financiar, mai concret legat de sistemul financiar de la
noi, acesta este foarte conectat prin banci la sistemul financiar european; noi am fost
ajutati de aceasta conexiune in momente dificile. A existat, sa spunem, si o parte rea.
Criza de atunci, criza datoriilor suverane, care a lovit, a lovit peste tot. Din ratiuni
evocate cu alte prilejuri, s-a spus ca sistemul financiar deraiase in preajma izbucnirii
crizei financiare prin lipsa de reglementare si prin tot felul de operatiuni speculative.
Tnsd avem si reversul medaliei, am avut asistentd din partea institutiilor financiare
internationale si din partea UE, astfel incat sa iesim din mare necaz, dintr-o criza de
lichiditate ce era clara in 2009-2010, printr-un program care a permis economiei
Romaniei, ce de fapt nu avea o datorie publica mare, sa ramana pe linia de plutire.

Apartenenta la UE reprezinta un mare plus pentru noi. Sigur, avem multe de discutat,
daca intotdeauna lucrurile sunt in ordine, daca toate recomandarile de acolo sunt cele
potrivite. Apropo si de ce se intampla si pe piata energiei. Dar, este incontestabil ca
apartenenta Romaniei la UE ne-a ajutat foarte mult si pe plan economic, si in ceea ce
priveste modernizarea tarii. incd o daté, spunand aceasta, nu ignordm ceea ce ar fi
putut sa fie facut mai bine acasa si o mai buna protectie a interesului national, fiindca a
fi in UE nu Tnseamna sa subestimezi interesul national, nu inseamna sa uiti ca este bine
sa ai creneluri care e bine sa ramana in controlul autoritatilor nationale, creneluri
industriale, chiar in sistemul financiar, sa existe o componenta solida a sistemului
financiar care sa aiba radacini autohtone. Altfel esti in bataia vantului, chiar fiind in UE.

Bancile sunt mai bine capitalizate, si in ceea ce priveste lichiditatea, BNR a fost foarte
alerta si a intervenit atunci cand erau probleme in functionarea pietei financiare.
Intermedierea financiara de la noi poate descuraja indatorarea publica, pentru ca fiind
subtire, bancile au o expunere limitata si ai spune ca asta este o stire buna, dar si o stire
rea, fiindca indeobste iti doresti un sistem financiar mai adanc care sa permita o
participare mai vartoasa a entitatilor financiare la functionarea economiei prin achizitia
de active, iTmprumuturi acordate. Acum, in conditii de restriste, vedem ca aceasta
subtirime a sistemului financiar poate sa descurajeze indatorarea publica, ceea ce nu
este rdu. Insd avem si o consecintd negativa, intrucat poti s induci o indatorare mai
mare in exterior. Si aceasta creeaza riscuri mari. O teza care s-a format in lumina
experientelor ultimelor decenii este ca este bine ca economii emergente sa reuseasca
sa se Indatoreze cat mai mult pe piata interna. Supraexpunerea la furtuni din spatiul
global, prin indatorare externa, trebuie sa fie cat mai mult evitata. Si aceasta este
valabila si pentru Romania.

n ceea ce priveste contextul macro, este probabil in 2023 s& ne ducem in jos cu inflatia,
in mod semnificativ. Cresterea economica insa va incetini. Nu are cum sa nu
incetineasca, pentru ca vom avea o conjunctie a politicilor monetare, cu socul
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energetic, cu o inflatie care de departe este produsa de socul energetic. Inflatia, in cea
mai mare parte, e din cauza socului energetic. Se vorbeste despre energy inflation, este
o forma de cost push. Deficitul bugetar in anul acesta poate fi sub 6 la suta din PIB, dar
nu stim care este impactul schemei de compensare.

Trebuie sa fim foarte atenti cu indexdrile. Oamenii o duc greu, unii foarte greu.
Pensionarii, cei cu pensii foarte mici, si cei mai multi o duc foarte greu, iar indexari sunt
inevitabile. Nu poti sa destabilizezi economia prin tensiune sociala si n-ai voie sa faci asa
ceva, trebuie s fii orb si fird minte s& faci asa ceva. insa indexarile trebuie s4 fie
cumpanite, astfel incat sa nu fragilizam starea bugetului public, altfel vom fi pedepsiti
de piete si am pierde toti. Consolidarea bugetara poate sa continue, am putea sa ne
indreptam catre 5 la suta deficit bugetar, in 2023. Dar va fi mai dificil avand in vedere
incetinirea economica si un deflator mai mic.

Consiliul Fiscal insista cu obstinatie pe tema cresterii veniturilor fiscale: 27 la suta din
PIB este foarte putin si nu ne va ajuta, pentru tot felul de provocari in prezent si in
viitor. De pilda, ca cheltuielile pentru aparare trebuie sa creasca cu 0,5 la suta, pentru
cd avem o stare geopolitica mult schimbata si trebuie sa fim pregatiti sa ne aparam si
sunt si alte cheltuieli care trebuie sa fie crescute, chiar daca Romania va beneficia, in
2023, in total, de aproximativ 18 miliarde euro resurse europene. O parte, 7 miliarde
euro, prin cadrul financiar multianual care a expirat, dar resurse mai pot fi trase,

5 miliarde si ceva euro ar fi in cadrul financiar multianual care a inceput in 2021 si am
avea si In PNRR 6 miliarde euro. Este un volum extraordinar de mare. Unii chiar spun ca
nu am avea capacitatea sa-lI digeram. Ar fi bine sa absorbim si 50-60 la suta. Asta ar
fnsemna in jur de 10 miliarde euro in 2023. Ar fi in jur de 4-5 la suta din PIB intr-un an,
ne-ar ajuta foarte de mult. Ar fi de fapt singura forta contra-ciclica, avand in vedere ca
politica monetara se intareste si avem socul energetic in continuare; ar fi singura forta
contra-ciclica potenta, daca am reusi sa absorbim cel putin 10 miliarde euro pentru a
ajuta economia si nu in termeni teoretici, ci in termeni practici, care sa aiba relevanta
pentru firme si in primul rand pentru viata oamenilor. Asta conteaza cel mai mult. Are
sens sd avem o banca de dezvoltare.

Pledam pentru o buna colaborare intre Guvern si BNR, politici chibzuite, sa nu ne
permitem extravagante, mediul de afaceri sa fie un partener si bancile sa se implice, sa
inteleaga ca rezilienta lor Tn acest spatiu al UE, in Romania, depinde si de modul in care
ele se vor cupla cu nevoile economiei romanesti. Agentiile de rating in evaluari, ne
referim la Fitch si Standard and Poors (Moody’s si-a amanat evaluarea), au subliniat clar
ca socurile externe sunt cele care creeaza turbulente si pot perturba mult functionarea
economiilor. De aceea, trebuie sa avem solidaritate, sa colaboram intre noi, sa
colaboram cu partenerii din UE, pentru a rezista cu daune cat mai mici, in vremuri atat
de complicate. Cu o politicd economica ce trebuie sa incerce sa limiteze stricaciuni,
pentru ca miracole nu pot fi realizate si nici nu putem identifica o bonanza energetica
astfel Tncat sa substituim resurse regenerabile la costuri mici, resurselor pe care le
consumam acum.

Sperdam sa reusim in incercarile care ne asteapta in 2023-2024, cu daune cat mai mici,

astfel incat sa avem o viata cat de cat normala, desi nu stim cat de potrivit este acest
adjectiv avand in vedere timpurile foarte dificile.
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Indicatorii de
convergenta
nominala au
continuat sa
evolueze n ritmul
consemnat anterior.

Deviatiile
substantiale de la
exigentele criteriilor
Maastricht au
continuat sa se
amplifice in cazul
randamentelor
titlurilor de stat si,
intr-o mdsurd mai
redusa, in cel al ratei
inflatiei.

Magnitudinea
corectiei bugetare a
ramas semnificativa,

insa sub cea
consemnata in
trimestrul anterior.
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6. Convergenta nominala

Indicatorii macrofinanciari prevazuti de setul de criterii de convergenta nominala au
continuat, in al treilea trimestru al anului curent, sa evolueze in ritmul inregistrat in
trimestrul anterior. Randamentele titlurilor de stat pe termen lung si rata inflatiei si-au
mentinut pasul de crestere consemnat in trimestrul secund, in timp ce cursul de schimb
a ramas cvasi-stationar, iar datoria publica sub pragul de 50 la suta din PIB.

Deviatiile de la exigentele criteriilor de la Maastricht exprimate in termeni relativi au
continuat sa inregistreze majorari, pe fondul unei dinamici superioare a indicatorilor
corespunzatori, comparativ cu evolutiile valorilor de referinta. Tabloul de bord
evidentiaza deteriorarea suplimentara a situatiei criteriului privind rata dobanzii pe
termen lung si, intr-o masura mai redusa, in cazul ratei inflatiei. Pe acest fond, deviatia
consemnata in cazul randamentelor titlurilor de stat a continuat sa creasca fata de cea
fnregistrata in cazul ratei inflatiei (a se vedea Tabelul 6.1).

Tabel 6.1. Evolutia Tncadrarii in criteriile de la Maastricht

T42019 T42020 T32021 T42021 T12022 T22022 T3 2022
Soldul bugetului consolidat* -4,4 -9,3 -7,6 -7,1 -6,5 -5,2 n.a.
(procentein PIB) (-3,0) (-3,0) (-3,0) (-3,0) (-3,0) (-3,0) (-3,0)
Datoria publica 35,3 46,9 48,1 48,9 48,4 48,3 48,8**
(procentein PIB) (-60) (-60) (-60) (-60) (-60) (-60) (-60)
Rata dobanzii pe termen lung 4,5 3,9 3,1 3,6 4,4 5,5 6,8
(procente pe an, medie anuald ) (3,5) (2,7) (2,5) (2,6) (2,8) (2,7) (3,2)
Cursul de schimb fafd de euro™** +0,3/-3,0 -0,2/-46 -0,2/-43 0/-3,7 +0,4/-2,5 +0,2/-2,2 +0,8/-1,8
(apreciere(+)/depreciere(-) procentuald)
Rata inflatiei (IAPC) 3,9 2,3 15 4,1 5,6 7,9 10,2
(procente, medie anuald) (1,9) (0,5) (1,4) (2,2) (3,6) (5,6) (7,7)

() —valoare de referinta
*) metodologie SEC 2010; medie mobild pe ultimele 4 trimestre, cu exceptia datelor pentru final de an (T4)
**) valoare aferentd lunii august 2022 (Ministerul Finantelor)

***) calculat pentru ultima luna 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, Comisia Europeand, Banca Nationald a Romaniei, Ministerul Finantelor

Referitor la executia bugetara (metodologie cash), magnitudinea consolidarii fata de
perioada corespunzatoare a anului trecut a fost de 0,713° puncte procentuale, in
conditiile in care aceasta consemna un nivel de 1,1 puncte procentuale cu un trimestru
Tnainte (T2 2022). incadrarea in tinta de deficit bugetar previzutd pentru anul in curs
este probabild dacd schema de plafonare si compensare nu va avea un impact mare.
Ultimul rezultat disponibil®® privind soldul bugetar determinat pe baza metodologiei
UE (SEC 2010), respectiv deficit bugetar anualizat de 5,2 la suta din PIB la finalul
primului semestru al anului curent, confirma existenta unei rezerve de cca. un punct

Deficitul bugetar conform metodologiei UE, calculat ca medie mobild pe ultimele patru trimestre pentru comparabilitate cu
datele de final de an, a scdzut cu 1,3 puncte procentuale fata de valoarea aferenta T1 2022 (5,2 la suta din PIB fata de

6,5 la sutd din PIB). Acest pas al consolidarii bugetare plaseazd Romania pe prima treapta a plutonului regional, depasind
inclusiv rezultatul inregistrat la nivelul zonei euro, unde ritmul consolidarii bugetare s-a mentinut la 1,1 puncte procentuale
(de la sold bugetar de -4,1 la suta din PIB la -3 |a sutd din PIB). Pe acest fond, Romania a parasit, in trimestrul secund al anului
2022, prima pozitie a clasamentului regional privind dezechilibrul bugetar, aceasta fiind detinuta de Ungaria cu un deficit de
5,6 la suta din PIB.
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procentual fata de tinta de deficit prevazuta pentru anul in curs (6,24 la suta din PIB)
pentru a doua jumatate a anului 2022.

Majorarea cheltuielilor cu dobanzile in cadrul bugetului general consolidat a continuat
sa se accentueze in perioada analizata, ritmul anual de crestere al acestora ridicandu-se
la 63,5 la suta3. Tn valori absolute, majorarea cheltuielilor cu dobanzile fatd de aceeasi
perioada a anului trecut continua sa echivaleze cu cca. 20 la suta din investitiile
guvernamentale realizate in intervalul analizat. Tn pofida acestui fapt, situatia
indeplinirii regulii de ,,aur” a finantelor publice, respectiv ponderea cheltuielilor cu
investitiile guvernamentale in deficitul bugetar, a continuat sa se amelioreze3?.

De altfel, majorarea deficitului bugetar cu 18,2 miliarde lei in trimestrul trei a fost
Tnsotita de o crestere aproape la paritate a cheltuielilor de investitii (+17,8 miliarde lei).

Evolutia datoriei guvernamentale in perioada iulie-august 2022 (+6,5 miliarde lei la
621,3 miliarde lei, respectiv la 48,8 la sutd din PIB*) a fost inferioard magnitudinii
dezechilibrului bugetar consemnat in acest interval de timp (9,5 miliarde lei),
valorificAnd partial rezerva de finantare acumulatd in prealabil. Cel mai recent rezultat®*
privind datoria publicad determinata pe baza metodologiei UE (SEC 2010), respectiv cel
pentru sfarsitul trimestrului secund al anului curent, arata stagnarea gradului de
indatorare guvernamentala (marginal peste 48 la suta din PIB), ca urmare a ritmului
similar de crestere a numitorului fractiei (PIB nominal) celui aferent datoriei publice.

La nivel structural, in functie de moneda de denominare a datoriei publice, se constata
0 ameliorare usoara a ponderii finantarii in moneda locala, respectiv cu cca. 0,5 puncte
procentuale, la 44,5 la suta in luna august a.c.. Pe acest fond, senzitivitatea relativ inalta
a situatiei finantelor publice la riscul de curs de schimb si-a intrerupt dinamica
ascendentad, elasticitatea ritmului de crestere a ponderii datoriei guvernamentale in PIB
la variatia cotatiei valutare scazand cu 0,5 puncte procentuale, la valoarea de 27 la suta.

Indicatorul privind randamentele titlurilor de stat pe termen lung (medie anual3d) si-a
mentinut ritmul de crestere (+1,3 puncte procentuale, pana la valoarea de 6,8 la
suta3?), pe fondul indspririi conditiilor pe pietele financiare. Majorari similare au fost
consemnate si in cazul Poloniei si cel al Ungariei. Tn acelasi timp, nivelul de referinti a

Perspectiva depasirii pragului de 1,5 la sutd din PIB de catre valoarea indicatorului de avertizare timpurie in cauza se cuvine
reiteratd ca o vulnerabilitate suplimentara in planul finantelor publice. O majorare bienala cu peste 0,2 puncte procentuale
(dar mai redusa de 0,35 puncte procentuale) a ponderii cheltuielilor guvernamentale cu dobéanzile in PIB (de la 1,3 la suta din
PIB in anul 2020) este insotitd, potrivit evidentelor statistice din UE privind incidenta episoadelor de crizd de datorie publicd,
de o majorare cu cca. 10 puncte procentuale (la 18 la sutd) a probabilitatii de stres suveran in urmatorul an, respectiv 2023.

Investitii publice in valoare de 38,8 miliarde lei la un deficit bugetar de 41,7 miliarde lei, respectiv pondere de 93 la suta (fata
de 89 la suta la jumatatea anului curent), pe fondul unei valorificari superioare a fondurilor europene, ponderea investitiilor

guvernamentale finantate din aceste surse mentinandu-se pe tendintd crescatoare (+1,3 puncte procentuale la 58,3 la sutd)

in structura investitiilor publice.

Nivel similar celui consemnat in editia precedentd a Euromonitorului, pe fondul majorarii comparabile a numitorului
indicatorului, respectiv volumul de activitate, cu cea a datoriei guvernamentale.

Ponderea datoriei publice in PIB a fost de 48,3 la sutd din PIB pentru data de referinta T2 2022 fata de 48,4 la suta din PIB cu
un trimestru fnainte. Stagnarea in termeni reali, ca pondere in PIB, a indatorarii guvernamentale plaseazd Romania in
interiorul plutonului regional, aldturi de Ungaria (-0,2 puncte procentuale). Republica Ceha a inregistrat o majorare a ponderii
datoriei publice in PIB cu 0,6 puncte procentuale, in timp ce Bulgaria si Polonia au consemnat niveluri ale reducerii indatorarii
publice de peste 0,5 puncte procentuale. La nivelul zonei euro, pasul consolidarii finantelor publice a fost de cca. un punct
procentual, gradul de indatorare guvernamentald inregistrand, insa, o valoare aproape dubla fatd de cea a Romaniei,
respectiv 94,1 la sutd din PIB.

Acest nivel nu a mai fost inregistrat de la finalul anului 2012.
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crescut cu 0,5 puncte procentuale, ajungand la 3,2 la sutd. Astfel, deviatia pozitiva a
randamentelor titlurilor de stat pe termen lung, fata de limita corespunzatoare, a ajuns
la 3,6 puncte procentuale la sfarsitul lunii septembrie 2022, de la 2,9 puncte
procentuale in T2 2022. Diferentialul fata de zona euro a sporit cu 0,7 puncte
procentuale, depasind semnificativ pragul de 5 puncte procentuale, in conditiile in care
randamentul mediu aferent titlurilor de stat emise de jurisdictii UEM a crescut cu
numai 0,5 puncte procentuale (la 1,2 la sutd) in intervalul analizat. Nota bene, cresterea
eterogeneitatii ratelor dobanzilor pe termen lung intre jurisdictiile din zona euro
(majorarea randamentelor titlurilor de stat ale ltaliei) atenueazd, momentan, acest
diferential. Efectul in cauza este asteptat sa se estompeze pe masura ce impactul
implementarii recentului adoptat instrument al BCE de protectie a mecanismului de
transmisie a politicii monetare se va produce pe deplin.

Cursul de schimb fata de euro a ramas cvasi-constant pe parcursul trimestrului trei al
anului 20223¢, in pofida majorarii cu 32,9 la sut3 a deficitului de cont curent mediu
lunar in perioada iulie-septembrie a.c., fata de nivelul deja elevat inregistrat in
perioada aprilie-iunie 2022 (cca. 2,1 miliarde euro). Deteriorarea deficitului de cont
curent a fost influentata in mod semnificativ de inrdutatirea termenilor schimbului
(engl. terms of trade). Analiza aprofundata realizata de CE in Raportul Mecanismului de
Alertd 2022 a evidentiat existenta unor dezechilibre macroeconomice in Romania
legate de pozitia externa. Pe acest fond, in pofida unui diferential pozitiv de progres
economic, ponderea in PIB a pozitiei investitionale internationale nete (PIIN), indicator
cheie in fundamentarea cererii de intrare in MCS2%, s-a ameliorat mai lent®® in
Romania decat in Bulgaria si Croatia in ultimul deceniu (a se vedea Graficul 6.1).

Grafic 6.1. Evolutia pozitiei investitionale internationale nete in comparatie cu situatia statelor participante
la MCS2
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Sursa: Eurostat

Cu exceptia unui episod conjunctural de apreciere.

Cele doua state au utilizat argumentul ameliordrii PIIN in cererile lor de participare la MCS2, iar consecventa lor ulterioard la
acest capitol este notabild, dupa cum ilustreaza Graficul 6.1.

Romadnia nu a reusit, la data de referinta iunie 2022, sa depaseasca pragul de -35 la suta din PIB prevazut de procedura
dezechilibrelor macroeconomice pentru indicatorul in cauzd (PIIN).
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Pasul bienal mediu de ameliorare a indicatorului PIIN inregistrat de Bulgaria si Croatia a
fost, in ambele cazuri, de cca. 13,5 puncte procentuale in perioada T4 2013 — T2 2022,
similar rezultatului consemnat de Olanda, respectiv dublul pragului optim indicat de
incidenta episoadelor de stres suveran in functie de dinamica bienala a pozitiei
investitionale internationale nete (a se vedea Graficul 6.2).

Graficul 6.2. Incidenta episoadelor de criza suverand in functie de dinamica pozitiei investitionale
internationale nete
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Polonia si Ungaria au atins in medie 8 puncte procentuale, in timp ce Republica Ceha
a consemnat o imbunatatire de 5,6 puncte procentuale, insa, in acest ultim caz,
necesitatea ajustarii este mult mai mica, in conditiile unei pozitii externe mai
favorabile®®. Romania a inregistrat o ameliorare bienal3 de 4,8 puncte procentuale in
intervalul analizat.

Volatilitatea deosebit de scazuta a cursului de schimb s-a materializat fara afectarea
rezervei valutare, care, de altfel, a sporit la peste 39 mld. euro in intervalul analizat.
Gradul de finantare a soldului negativ al contului curent din resurse negeneratoare de
datorie extern3 a devenit, insa, preocupant, inregistrand un nivel de cca. 30 la sut3*.
Intervalul de fluctuatie, calculat, conform uzantei, folosind o fereastra mobila de doi
ani, si-a mentinut amplitudinea la cca. 2,5 puncte procentuale, insa cu o translatare pe
un palier ameliorat, respectiv de la -2,2 la suta/+0,2 la sutda in T2 2022 la-1,8 |a
sutd/+0,8 la suta in T2 2022.

Rata medie anuala a inflatiei a continuat sa creasca in pasul inregistrat anterior

(+2,3 puncte procentuale). Acesta a fost, insd, inferior ritmului regional. Astfel, cu o rata
medie a inflatiei de 10,2 la suta, Romania a inregistrat un diferential negativ al cresterii
preturilor fata de Bulgaria (10,9 la suta), Polonia (11,0 la sutd), Ungaria (11,2 la sutd) si
Republica Ceha (12,0 la sutd). Ecartul fata de zona euro a crescut, totusi, cu 0,6 puncte
procentuale la 3,1 puncte procentuale. Pe acest fond, situatia criteriului privind

PIIN la jumatatea pragului de -35 la suta din PIB, respectiv -17,5 la suta din PIB in T2 2022.

Tn deteriorare comparativ cu nivelul inregistrat in perioada similara a anului trecut, cand s-a inregistrat un grad de acoperire
de cca. 60 la suta.
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stabilitatea preturilor a continuat sa se deterioreze, fara a consemna, insa,
magnitudinea celei inregistrate in cazul ratei dobanzii pe termen lung. Deviatia

ratei inflatiei de la valoarea de referinta corespunzatoare a crescut cu 0,2 puncte
procentuale la 2,5 puncte procentuale. Majorarea s-a produs din cauza cresterii

mai reduse a valorii de referintd*' corespunzatoare, aceasta urcand cu 2,1 puncte
procentuale Tn trimestrul al treilea al anului curent, la 7,7 la suta. Amplificarea cu

0,2 puncte procentuale a deviatiei inflatiei plaseaza Romania pe cea mai favorabilad
pozitie a clasamentului regional, celelalte state membre din zona inregistrand majorari
superioare.

Pe acest fond al unei situatii internationale extrem de complicate si cu socuri multiple,
procesul de convergenta nominald al Romaniei a inregistrat noi deviatii, unele
inevitabile, in trimestrul al treilea al anului curent, in pofida stabilitatii cursului de
schimb si mentinerii indatorarii guvernamentale in proximitatea pragului de 50 la suta.
Romania a continuat sa se indeparteze de exigentele aderarii la zona euro in planul
ratei dobanzii pe termen lung si, intr-o masura inferioara, privind rata inflatiei.
Totodata, intr-un context economic foarte complicat, procesul de consolidare bugetara
pare a incetini. O necunoscuta majora pentru bugetul public este impactul schemei de
plafonare si compensare a tarifelor la electricitate si gaz natural.

Contorul deviatiilor de la valorile de referinta corespunzatoare consemneaza extinderea
perioadelor de abatere de la exigentele criteriilor de la Maastricht, dupa cum urmeaza:
(i) 20 trimestre consecutive de depdsire a limitei in cazul criteriului privind rata
dobanzii, (ii) 18 in cazul ratei inflatiei, si (iii) 15 pentru soldul bugetar (a se vedea
Tabelul 6.2).

Tabel 6.2. Evolutia deviatiilor de la valorile de referinta

Criterii dec.18|iun.19|dec.19]iun.20|dec.20| iun.21|dec.21|mar.22| iun.22|sep.22

Deviatia ratei inflatiei* 1,9 1,6 2,0 1,8 1,8 1,8 1,9 2,0 2,3

Deviatia ratei dobanzii

(apreciere/depreciere

o8 12 11| 14 122 o7 12 1,6] 29| 36
pe termen lung*
Cursul de schimb fata de o6 03 03 o9 -02[ o1 o0| o4 02| o8
euro

3,3 -41| 3,0 38 46| 41| 37 25 22| 18

Soldul bugetului
consolidat (% PIB)**

Datoria publica (% PIB) 34,71 33,8 35,3| 40,7 47,4 47,5 48,8 48,4 48,3

*) fata de valoarea de referenta corespunzdtoare

**) medie mobild pe ultimele 4 trimestre

Baza de calcul include Finlanda (5,8 la suta), Portugalia (6,2 la suta) si Suedia (6,5 la suta). Similar cu abordarea utilizata in
Raportul BCE de convergentad (editia 2022), Malta si Franta au fost excluse din baza de calcul, pe fondul unor factori
exceptionali care au condus la inregistrarea unor valori ale ratei inflatiei semnificativ mai mici (4,8 la sut3, respectiv 5,0 la
sutd) decét ratele comparabile din alte state membre in perioada de referinta.
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Perspectivele revenirii acestor indicatori la niveluri compatibile cu exigentele criteriilor
de la Maastricht depdsesc in continuare orizontul uzual de prognoza. Potrivit Strategiei
Fiscal-Bugetare 2022-2024, orizontul de timp pentru reintrarea deficitului bugetar in
limita de 3 la sutd din PIB ramane 2024.

Prognoza CE actualizata pentru sfarsitul anului indica deviatii ameliorate fata de
situatia descrisa in editia de vara a proiectiei economice. Procesul de corectie
bugetara nu se intrerupe, continuand insa intr-un ritm ncetinit, iar gradul de
indatorare guvernamentala este anticipat acum la niveluri inferioare pragului de 50 la
sutd din PIB. In plus, deviatia ratei inflatiei va creste mai putin decat se estimase
anterior.

Prognoza economica de toamna a CE arata ca dezechilibrul finantelor publice va scadea
la 6,5 la suta din PIB, respectiv cu un punct procentual sub valoarea prevazuta anterior,
dar si semnificativ fata de nivelul inregistrat la finalul anului 2021 (7,1 la suta din PIB).
Perspectivele pe termen mediu sugereaza, totusi, indepartarea de tintele prevazute de
SFB, pentru sfarsitul anului 2024 fiind prognozat un nivel al deficitului public de 4,8 |a
suta din PIB, pe fondul cresterii semnificative a cheltuielilor cu dobanzile (la 2,2 la sutd
din PIB, fata de 1,3 la suta din PIB in anul 2021). Deficitul structural este, in schimb,
ajustat marginal pentru finalul anului curent (-0,2 puncte procentuale, la 6,3 la suta din
PIB potential). Ponderea datoriei publice in PIB este prognozata a se stabiliza pe palierul
actual (cca. 48 la sutd din PIB). in ceea ce priveste rata inflatiei, desi proiectia CE indic3
un nivel semnificativ mai ridicat fata de estimarea anterioara (+0,7 puncte procentuale,
la 11,8 la sutd), deviatia de la valoarea de referinta va scadea (la 2,6 puncte
procentuale®?, fatd de 2,9 puncte procentuale anterior). Pe termen mediu, insa, deviatia
inflatiei va continua sa se majoreze, pe fondul unui proces dezinflationist autohton cu
cca. un punct procentual mai lent decat cel prognozat pentru zona euro.

7. Inflatia si consolidarea bugetara*

Aceasta sectiune analizeaza relatia intre inflatie si datoria publica, ca urmare a inflatiei
nalte persistente in ultimii doi ani, ce a diminuat ponderea datoriei publice in PIB
pentru numeroase tari; aceste datorii crescusera mult ca urmare a crizei financiare
izbucnite Tn 2008 si in timpul pandemiei. Pe aceasta tema pot fi examinate date recente
si prognoze ale FMI, alte analize. Se vorbeste chiar despre un ,efect de stabilizare a
inflatiei”, care ar explica de ce pietele financiare nu sunt hiper-nervoase desi mediul
economic este bulversat de multiple socuri adverse extreme, combinatie fara
precedent in ultimele decenii (Gros, 2022).

»urpriza” inflatiei inalte ajuta executii bugetare in Europa si in alte tari din lume,
dupa cum arata cifre; aceasta se vede in Romania, unde veniturile nominale ale
bugetului public au crescut cu aproape 20 la sutd in primele 9 luni ale anului (fata de

Toate statele non-euro din regiune, cu exceptia Croatiei, ar urma sd inregistreze, in continuare, potrivit estimarilor CE, valori
superioare ale deviatiei inflatiei.

Dupd Daniel D3ianu, blog BNR, disponibil la: https://www.opiniibnr.ro/index.php/macroeconomie/577-are-inflatia-un-efect-
de-stabilizare-fiscala-bugetara
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septembrie 2021), in conditiile unei inflatii anuale de 15,9 la suta in septembrie 2022.
Si este probabil ca 2022 sa consemneze un deficit bugetar in jur de 6 la suta din PIB
daca impactul schemei de plafonare si compensare nu va fi coplesitor (deficitul la 9 luni
a fost de 3,04 la sutad). Inflatia de 8,2 la suta in 2021 si probabil in jur de 16 la sutd in
acest an au ajutat datoria publica sa nu depaseasca 50 la suta din PIB, in pofida unor
deficite bugetare semnificative. Analog se poate gandi ca a fost afectata relatia datorie
publica-PIB in alte state din UE —in tarile baltice, de pild3, inflatia anuala a fost in jur de
20 la suta la finele lui septembrie a.c..

Ceea ce este numit ,,efect de stabilizare” ar rezulta din scaderea in termeni reali a
datoriei publice in raport cu PIB nominal datorita inflatiei, care, totodata, ar compensa
si eventuale deficite ale bugetului public (ce includ plati cu dobanzi). Inflatia ar deveni
un fel de stabilizator n situatia unor economii ce au datorii publice mari.

Dar aceasta situatie impune o serie de observatii.

Tn primul rand, este vorba de durata inflatiei ca ,factor de stabilizare”. Inflatia inalt3
poate persista in virtutea unor socuri pe latura ofertei si daca se pune in miscare spirala
preturi/salarii. Nu intdmplator bancile centrale au obsesia luptei cu expectatii
inflationiste, fiindca daca acestea ar fi tot mai elevate, preturi si salarii ar creste in mod
inevitabil. Din acest punct de vedere, inflatia nu poate avea o functie de stabilizare
economica si sociala; inflatia Tnalta creeaza un disconfort nu numai psihologic, ea
loveste in functionarea economiei, influenteaza comportamentul oamenilor si firmelor.
Referitor la Roménia, teza ca problema consolidarii fiscale/bugetare s-ar rezolva strict
prin inflatie (venituri nominale ale bugetului care sa devanseze considerabil in dinamica
componentele principale de cheltuieli permanente ale bugetului public) ridica semne
de intrebare. Fiindcad, de pilda, daca inflatia este inalta, este firesc sa fie avute in vedere
indexadri in constructia bugetului public, chiar daca trebuie sa fie facute in functie de
posibilitatile bugetului, de cresterea veniturilor sale permanente (ce trebuie sa fie un
obiectiv major al politicii fiscale).

Pentru zona euro, argumentul ca inflatia va continua ani buni sa fie superioara costului
de finantare a datoriei publice are de considerat doua aspecte cheie. Astfel,
randamentele cerute la obligatiuni suverane pentru unele tari cu datorii mari depind
esentialmente de garantia oferita de BCE prin operatiunile sale neconventionale.
Achizitii de bonduri suverane (QE) au salvat zona euro fiindca au asigurat, unii ar spune
ca in mod artificial, sustenabilitatea fiscalda pentru state ca Italia, Grecia, Cipru, Irlanda,
Spania, etc. (vezi si Alberola-llla et al., 2022). Operatiunile BCE au fost un fel de
subventii pentru tarile cu datorii foarte mari. n lipsa QE, a MES (Mecanismul European
de Stabilitate), randamentele cerute la titluri suverane ale acestor tari ar fi fost cu mult
peste cele ale obligatiunilor germane — ce reprezintd un benchmark. Tn momentele cele
mai complicate ale crizei din zona euro, marje fata de randamentele obligatiunilor
germane (exprimate de CDSs-uri) au crescut mult exprimand o diminuare drastica a
cererii pentru unele titluri suverane.

Cand BCE a anuntat intdrirea politicii monetare si trecerea la QT (quantitative
tightening, ca inversare a QE), cresteri importante ale marjelor au fost consemnate
pentru unele tari, atentia principala fiind acordata Italiei (date fiind dimensiunea
economiei si marimea datoriei publice). De aici a rezultat ,instrumentul de protectie”

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Nr.11 | An4 ] 2022

anuntat concomitent de BCE. O reforma serioasa a cadrului fiscal in zona euro reclama
o ,capacitate fiscald” (idee sprijinita de Consiliul Fiscal European), ceea ce implica
mutualizare de riscuri (risk-sharing), dar care cere, totodata, prudenta fiscald in toate
tarile membre ale zonei euro (hazardul moral ar opera in lipsa unor reguli fiscale
adecvate, aplicabile).

Al doilea aspect privind supozitia ca, Tn zona euro, inflatia (conjugata cu dinamica reala
a PIB) va fi mai inaltd decat costul finantarii datoriilor publice o perioada de timp
semnificativa, priveste tolerarea inflatiei inalte. Este greu de admis cd BCE nu va cauta
sa reduci inflatia la un nivel acceptat/tolerat de cetiteni. in Germania, de exemplu,
exista de mult timp o nemultumire a deponentilor fata de ratele de dobanda foarte
joase practicate de bancile comerciale (ca mostenire a inflatiei foarte joase si a QE) —
cu alte cuvinte, penalizarea celor care economisesc. Si chiar daca rate real negative la
depozite bancare ar persista, este greu de presupus ca cei care finanteaza datorii
publice nu ar cere protectie fata de inflatie inalta la noi imprumuturi. De pilda, ar putea
solicita obligatiuni ale caror randamente se ajusteaza cu rata inflatiei (rate flotante).
Creditorii ar accepta obligatiuni pe termen mai lung fara ajustare la inflatie numai daca
ar anticipa ca inflatia in zona euro se va reduce la, sa zicem, un nivel de 3-4 la suta
anual, intr-un orizont nu foarte indepartat; astfel ar putea castiga la maturitate, chiar
daca inflatia ar fi peste randamente in prima parte a vietii obligatiunilor. De aceea, BCE
este de asteptat sa lupte ferm cu expectatiile inflationiste si sa iIndemne guvernele la
cumpatare bugetara in acest scop si la masuri de reparare a lanturilor de aprovizionare
— intrucat este nevoie si de politici pe latura ofertei/productiei.

Cand resurectia inflatiei este determinata, in principal, de socul energetic si de preturi
la materii prime si alimente de baza (un cost push de mare amploare), masuri de
echilibrare a pietei pe latura ofertei sunt esentiale.

Intervine in tabloul descris mai sus spectrul stagnarii economice. Daca economiile
dezvoltate intra intr-o perioada de stagnare (din cauza crizei energetice, a problemelor
cu lanturi de aprovizionare, a aversiunii fata de risc a investitorilor, a efectelor
,,Stagnarii seculare” — vezi teza lui Larry Summers, tensiunilor geopolitice si conflictelor
militare, noilor tehnologii disruptive), posibil o recesiune, lupta contra inflatiei devine
foarte complicata, intrucat apar riscuri privind stabilitatea financiara; multe firme
supra-indatorate vor avea dificultati in a se finanta, chiar daca datoriile lor ar fi
diminuate de inflatie in termeni reali. Necazurile acestor firme ar fi legate de bonitatea
afacerilor in conditii in care economiile stagneaza, sau intra in recesiune. O situatie mai
dificila ar avea-o companiile din domenii energofage si firmele ,,zombie”.

n contextul economic global tot mai complicat, sectorul financiar non-bancar, ce este
slab reglementat si cu practici de leverage (supra-indatorare) fnalt riscante, poate
perturba in plus mediul de afaceri pe fondul intaririi politicilor monetare, al QT; crize de
lichiditate pot surveni. Este probabil de aceea ca intdrirea politicilor monetare sa fie
insotita de continuarea unor interventii punctuale ale bancilor centrale (cum este noul
instrument de protectie in zona euro, dar si Fed va avea interventii, probabil).

Inflatia Tnalta afecteaza negativ sistemul financiar si pentru ca ar stimula speculatiile,
volatilitatea, plasamente in criptoactive. Ar fi o goana pentru plasamente profitabile in
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conditii de incertitudini extreme si riscuri multiple; plasamentele ar fi preponderent pe
termen scurt si ar castiga mai ales cei care pot ,misca” piete, ar prolifera speculatii la
termen cu materii prime si materiale aflate la mare cautare in conditii de tensiuni
geopolitice si schimbari climatice majore. Dolarul american si euro ar avea de suferit,
fie ele ca monede de rezervd; ar creste interesul pentru active reale.

Cum in criza datoriilor suverane din zona euro se cautau ,active sigure” (safe assets),
ceea ce a dus la spread-uri (marje) foarte inalte fata de obligatiunile germane, un
fenomen analog se poate extinde daca inflatia Thalta nu va fi sugrumata in tarile
dezvoltate; finantatorii ar cere randamente crescute si la titluri SUA (inca safe haven al
economiei globale, dar cu o datorie publicd ajunsa la peste 130 la suta din PIB), la
bond-urile germane, etc.

Este posibil ca inflatia mai inaltd decat tinte de 2-2,5 la suta sa se profileze ca o
constanta peste un numar de ani, pe fondul unor schimbari structurale (de-globalizare,
imbatranire a populatiei, schimbari climatice — vezi si Charles Goodhart si Manoj
Pradhan, BIS, 2017), dar aceasta perspectiva nu trebuie sa faca bancile centrale sa
renunte la lupta clara contra inflatiei inalte.

Drept este ca bancile centrale nu pot subestima aspecte de stabilitate financiara,
circuite fragile in pietele financiare si, nu in cele din urma, ,,capcana datoriilor” (debt
trap), in intarirea politicilor monetare. Rezolvarea marelui compromis (trade-off), intre
dezinflatie si evitarea unei recesiunii puternice (ce ar lovi in stabilitate financiara si ar
induce tensiuni sociale acute) este marea dilema si provocare pentru banci centrale in
anii ce vin; este o provocare, evident, si pentru guverne.

Pentru economiile emergente, ,surpriza” inflatiei inalte nu poate fi solutia privind
sustenabilitatea datoriei publice, ce adesea este denominata masiv in valuta forte.
Dincolo de riscul intrarii intr-o spirala preturi-salarii, de instabilitate politica,
randamentele cerute de finantatori pot creste constant pe fondul intaririi politicilor
monetare de catre Fed si BCE si al primei de risc valutar. Pentru economiile emergente
conteaza, in esenta, ca inflatia sa se reduca in SUA si in zona euro si ca bugetele lor
publice sa arate deficite sub control. Deficitele externe conteaza nu mai putin pentru
aceste economii deoarece pietele financiare tin cont de indatorarea totala (publica si
privata) a unei tari cand judeca riscuri suverane.

BNR este si ea angrenata in combaterea asteptarilor inflationiste fiind intr-un ciclu de
intarire a politicii monetare. Politica bugetara interna trebuie sa fie prudenta, sa nu
mizeze numai pe inflatie in realizarea consolidarii fiscale; veniturile fiscale trebuie sa
creasca. Decelerarea economica in 2023 si mediul international in deteriorare puternica
cresc enorm importanta fondurilor europene ca piston contra ciclic de anvergura in
vremuri atat de dificile.

Ideea ca inflatia singura ar stabiliza datoria publica poate conduce la mari necazuri.

Ca ,surprizd”, inflatia ajuta un timp bugetul, insa o inflatie inalta perpetuata nu mai
este surpriza si devine boala severa pentru economie si societate.
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8. Agricultura — modificari structurale

Romania este al saptelea contributor la productia agricold a UE, fara insa ca potentialul
factorilor de productie sa fie nici pe departe atins. Modernizarea sectorului agricol din
Romania va fi insa mai costisitoare din cauza avalansei de socuri care afecteaza Europa:
problemele lanturilor de aprovizionare generate de pandemie si acutizate de razboi,
preturile energiei si combustibililor, schimbarile climatice. Planul strategic pentru PAC al
Romaniei pentru perioada 2023-2027, instrument care permite alocarea fondurilor
pentru atenuarea socurilor, este inca in lucru.

8.1. Productia agricola

Productia agricola din Romania are o importanta in crestere la nivelul UE, chiar daca
potentialul sectorului este mult sub-valorificat. Valoarea productiei agricole
(exprimata in preturi curente, in euro) din Romania a crescut de 1,6 ori in perioada
2000-2021. Ponderea productiei agricole din Romania, in totalul productiei agricole a
UE, s-a majorat de la 2,8 la sutd Tn anul 2000, la 4,8 la sut& in anul 2021%*. Conform
datelor CE, care nu iau in calcul suprafata agricola, Romania era al saptelea
contributor la productia agricolad a UE in anul 2020, fiind devansata de Franta (19 la
suta), Italia, Spania si Germania fiecare cu cate 13 la suta, respectiv Polonia si Olanda
cu cate sapte la suta (CE, 2021c). Acest proces s-a petrecut pe fondul cresterii
productivitatii factorilor, avand in vedere ca, in Romania, ponderea sectorului
Agricultura, silvicultura si pescuit in valoarea adaugata totala a scazut de la 13,7 la
sutd Tn anul 2001 la 4,5 la sutd in anul 2021,

Sectorul agricol din Romania a crescut mai rapid decat media UE sau media zonei euro
in ultimul deceniu. Astfel, valoarea addugata bruta a productiei din agricultura
Romaniei a crescut cu aproape 50 la sutd in perioada 2012-2021, in timp ce media UE
pentru acelasi indicator a fost de 14 la suta, respectiv 15 la suta in zona euro.

n agricultura din Romania a avut loc o restructurare in favoarea productiei vegetale.
Evolutia celor douda componente ale agriculturii — vegetala si animala — din Romania nu
a fost egald in ultimele douad decenii, cu o evidentd ramanere in urma a productiei
animale. Astfel, daca in perioada 1998-2002, in medie, valoarea productiei animale
reprezenta 65 la suta raportata la productia vegetala, media ultimilor cinci ani (2017-
2021) a fost de doar 32 la sut3*. Aceastd restructurare s-a petrecut pe fondul cresterii
productivitatii factorilor in productia vegetala in ultimele trei decenii, considerand ca
suprafata cultivatd cu principalele culturi a scdzut cu 12 la sutd in perioada 1990-2021%.

Informatiile sunt obtinute prin calcule proprii pe baza datelor Eurostat, disponibile la:
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/AACT EAAO01 custom 3673465/default/table?lang=en

Informatiile sunt obtinute prin calcule proprii pe baza datelor INS, disponibile in baza de date TEMPO, in tabelul ,,Produsul
intern brut trimestrial — serie ajustatd sezonier CAEN Rev.2, preturi curente”.

Informatiile sunt obtinute prin calcule proprii pe baza datelor INS, disponibile in baza de date TEMPO, in tabelul ,,Conturile
economice din agriculturd, preturi curente”.

Informatiile sunt obtinute prin calcule proprii pe baza datelor INS, disponibile in baza de date TEMPO, in tabelul ,Suprafata
cultivatd cu principalele culturi, pe forme de proprietate, macroregiuni, regiuni de dezvoltare si judete”.
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Sectorul agricol din Romania, ca si in cazul celorlalte state care au aderat la UE dupa
anul 2004, trece printr-un proces de modernizare, ceea ce duce la o crestere mai rapida
a investitiilor in comparatie cu media UE. Astfel, in perioada deceniului 2010-2020,

rata medie de crestere a formarii brute de capital fix in sectorul agricol din Romania a
fost de 12 la suta. Rate medii mai mari s-au inregistrat in Letonia (96 la suta), Cehia

(75 la sutd) sau Bulgaria (57 la sutd), in timp ce pentru UE media a fost de 2 la suta.

Cresterea productiei agricole s-a facut prin scaderea utilizarii factorului munca.
Populatia ocupata in sectorul agricultura, silvicultura si pescuit in Romania s-a redus cu
doua treimi de la intrarea in UE, respectiv de la 2,7 milioane persoane in anul 2008, la
doar 0,9 milioane persoane in anul 20218, Tn cursul aceleiasi perioade, numéarul mediu
de salariati din acest sector a inregistrat o crestere de 17 la sutd, conform datelor INS*.

Romania este net exportator per total, dar net importator in relatia cu UE in comertul
international cu produse agricole (animale vii si produse animale, produse vegetale,
respectiv grasimi si uleiuri animale sau vegetale). Aceste trenduri persista inca din anul
2010. Cea mai mare parte a deficitului comercial in relatia cu statele membre UE este
creatd de grupa animale vii si produse animale, pentru celelalte grupe Romania fiind
net exportator intra-UE in cea mai mare perioada de dupa aderarea la UE*.

Balanta comerciald a industriei alimentare din Romania este negativa. Conform datelor
INS, valoarea exporturilor industriei alimentare a reprezentat, in medie, 36 la suta din
valoarea importurilor in perioada 2008-2020°*. Aceasta acoperire a importurilor cu
exporturi a consemnat o imbunatatire in perioada 2008-2014 (maximul anului 2014
fiind de 45 la suta), iar apoi a urmat o scadere treptata, pana la un nivel de 33 la suta in
anul pandemiei. in ultimele dou& decenii (perioada 2002-2021), pentru grupa de
produse ,alimente, bauturi si tutun”, Romania a fost net importator intra-UE si a
devenit net-exportator extra-UE. Deficitul balantei comerciale a Romaniei pentru

schimburile intra-UE in cazul acestei grupe de produse a crescut de la 0,36 miliarde

euro in anul 2002, la 3,6 miliarde euro la finalul anului 2021. in cazul comertului

extra-UE in cazul acestei grupe de produse, Romania a trecut de la o pozitie de

Informatiile provin de la INS, din baza de date TEMPO, tabelul ,Populatia ocupata pe activitati, grupe de varsta si medii de
rezidenta”. Conform definitiei prezentata la acest tabel, populatia ocupata ,,cuprinde, conform metodologiei Anchetei
statistice asupra fortei de munca in gospodarii, persoanele cu varste cuprinse intre 15 si 89 de ani (in ani impliniti, la sfarsitul
saptamanii de referintd) care, in cursul saptamanii de referintd, se incadrau in una dintre urméatoarele categorii: (a) persoane
care, in cursul saptamanii de referinta, au lucrat cel putin 1 ora contra plata sau pentru obtinerea unui profit, inclusiv
lucratorii familiali care colaboreaza la intreprinderea familiald ; (b) persoane care au un loc de munca sau o intreprindere si
care au fost temporar absente de la lucru in cursul saptamanii de referinta, dar au avut o legdtura formala cu locul de muncg;
(c) persoane care produc bunuri agricole destinate in cea mai mare parte vanzarii sau schimbului in natura. incepand cu anul
2021, persoanele care produc bunuri agricole destinate exclusiv sau majoritar auto-consumului nu mai fac parte din
populatia ocupatd. Anterior anului 2021, aceste persoane erau considerate ocupate daca: (a) productia agricold era
destinata, fie si mdcar in parte, vanzarii sau schimbului in natura (troc); (b) productia agricola era destinata exclusiv
consumului propriu si reprezenta o parte substantiald a consumului total al gospodariei”.

Informatiile provin de la INS, din baza de date TEMPO, tabelul ,Numdrul mediu al salariatilor pe activitati ale economiei
nationale (sectiuni si diviziuni) CAEN Rev.2, sexe, macroregiuni, regiuni de dezvoltare si judete”. Aceste date nu concordd cu
datele prezentate de Eurostat cu privire la persoanele care lucreaza in agricultura. Conform Eurostat, in Romania, in anul
2021, in agricultura lucrau 1,9 milioane persoane, in timp ce in anul 2008 aceasta cifra era de 2,9 milioane persoane. Datele
Eurostat sunt disponibile la:

https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/NAMA 10 A64 E custom 3678910/default/table?lang=en

Informatiile provin de la INS, din baza de date TEMPO, tabelele ,Valoarea exportului (FOB) pe sectiuni si capitole conform

Nomenclatorului Combinat, total, din care pentru Uniunea Europeand” si ,,Valoarea importului (CIF) pe sectiuni si capitole
conform Nomenclatorului Combinat, total, din care Uniunea Europeana”.

Informatiile provin de la INS, din baza de date TEMPO, tabelul ,Valoarea productiei industriale vandute, exporturilor si
importurilor, pe diviziuni CAEN Rev.2”.
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importator net (cu un deficit de 0,3 miliarde euro in anul 2002) la una de exportator
net, excedentul fiind pe un trend de crestere dupa anul 2015 si atingdnd o valoare de
2,4 miliarde euro la finalul anului 2021.

8.2. Evolutii ale preturilor

Evolutia preturilor in Romania s-a apropiat de cea din UE dupa aderarea la UE, dar
factorii care afecteaza preturile produselor alimentare vor genera modificari structurale
atat in sectorul agricol cat si in industria alimentara. Rata inflatiei pentru grupa
produselor alimentare (conform metodologiei indicelui armonizat al preturilor de
consum raportat la luna corespunzatoare a anului anterior) a atins in Romania nivelul
de 20,2 la sutd comparativ cu 14,1 la sutd in zona euro in luna septembrie 20222,

n prezent, asupra ofertei de produse agricole si alimentare existd numeroase presiuni,
care duc la cresterea preturilor. Astfel, exista factori care afecteaza economia in
ansamblu (preturile la energie si combustibili) si altii care sunt caracteristici domeniului
agriculturii (razboiul din Ucraina genereaza cresterea preturile unor inputuri din
agricultura, asa cum este cazul ingrasamintelor), la care se adauga cerinte impuse de
piata cu privire la anumite produse (fie prin schimbarea obiceiurilor de consum, fie din
cauza unor decizii cu privire la diminuarea consumului anumitor produse, asa cum este
cazul diminuarii consumului produselor de origine animala, in favoarea celor de origine
vegetala).

Indicii preturilor inputurilor din agricultura au consemnat o crestere abrupta in anul
2021 pentru toate statele din UE. In Romania, acest indice a avut o crestere mai mare
decat media UE si in perioada de dinainte de pandemie. Indicele preturilor tuturor
inputurilor din agricultura (atat bunurile si serviciile legate de consumul curent cat si
cele legate de investitii) a inregistrat in ultimii cinci ani o crestere medie dubla in
Romania fata de media UE, desi Romania nu a inregistrat cea mai mare crestere decat
intr-un singur an.

Romania nu a avut o crestere a pretului energiei electrice utilizate Tn agricultura cu mult
mai mare decat media UE in ultimii trei ani care au precedat pandemiei. Tn schimb, anul
2021 a marcat o crestere majora pentru acest indice de pret, media cresterii indicelui la
nivelul statelor membre UE (calculat ca indice cu baza fixa fata de anul 2015) fiind de
21 la suta, iar pentru Romania de 40 la suta. Cele mai mari cresteri ale acestui indicator
au fost inregistrate in Belgia, Estonia si Danemarca>3.

Cresterea abrupta a pretului inputului in anul 2021 este valabila si in cazul energiei
destinate Tncalzirii Tn productia agricold, desi Romania a inregistrat o crestere a indicelui
mai mica decat media UE. Romania a avut o crestere mai mica comparativ cu media UE
in anul 2021 si in cazul indicelui preturilor pentru carburantii destinati consumului in
agricultura.

Informatiile provin de la Eurostat si sunt disponibile la:
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/PRC HICP_MANR _custom 3782482/default/table?lang=en

Informatiile sunt obtinute prin calcule proprii pe baza datelor Eurostat, disponibile la:
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/APRI PI15 INA custom 3683739/default/table?lang=en
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n schimb, producétorii agricoli din Romania s-au confruntat in anul 2021 cu o crestere
mai mare decat media UE in ceea ce priveste indicele preturilor fertilizantilor si
substantelor destinate imbunatatirii solului, ritmul de crestere din Romania fiind
devansat doar de cel din Portugalia, Bulgaria, Suedia si Ungaria®*. Pentru agricultura din
Romania pretul pesticidelor si al substantelor destinate protectiei plantelor reprezinta o
parte importanta a costului de productie comparativ cu concurenta din UE, avand in
vedere faptul ca indicele preturilor pentru acest tip de input a avut cea mai mare
crestere din toata UE in perioada 2016-2021, iar decalajul dintre Romania si media UE a
fost in fiecare an semnificativ (peste 20 de puncte procentuale).

Producatorii agricoli din Romania au facut investitii in echipamente de transport, avand
in vedere ca indicele preturilor pentru aceste tip de bun a crescut cu mult mai mult
decat media UE in perioada 2018-2021. in schimb, investitiile in masini si echipamente
ale producatorilor agricoli din Romania au fost mai mari in perioada

2017-2020, indicele preturilor acestui tip de bun coborand la niveluri apropiate de cele
ale mediei UE in anul 2021.

Pentru celelalte doua tipuri de inputuri care afecteaza preturile produselor outputurilor
productiei agricole — pamantul si forta de munca — informatiile nu sunt suficiente sau
nu sunt relevante in comparatie cu nivelul UE. Tn Romania, salariile brute platite
salariatilor din agricultura au inregistrat un ritm de crestere mai mic decat nivelul mediu
al salariilor pana la intrarea in UE, dar dupa anul 2008, salariile din agricultura au
crescut mai rapid decat media salariilor din toata economia, in prezent salariul mediu
brut platit in agricultura reprezentand aproximativ 80 la sutad din media salariilor brute
platite ih ansamblul economiei®®.

8.3. Schimbarile climatice, politica in domeniul agricol

Preturile mondiale ale principalelor produse alimentare sunt mai mari decat inainte de
pandemie, fiind influentate de factori sezonieri, socuri la nivel mondial si efecte ale
schimbarilor climatice. Datele FAQ, cu privire la preturile cerealelor, arata ca desi in
trimestrul al treilea al anului 2022 indicele preturilor cerealelor se afla in scadere, dupa
maximul atins Tn luna mai anul curent, valoarea acestuia depaseste cu o treime nivelul
mediu din perioada 2014-2016.

Prognozele FAO arata cad productia agricola la nivel mondial este mai mica anul acesta.
Cea mai noua estimare a organizatiei mondiale arata ca productia de cereale a fost mai
mare in anul 2021 comparativ cu anul pandemiei, dar in anul 2022, la nivel global,
recolta se va diminua cu 1,4 la suta fata de anul 2021 (FAO, 2022).

in plus, perspectivele productiei de cereale pentru anul viitor nu sunt optimiste, cel
putin dintre trei motive. In primul rand, sunt factori generati de pandemie, asa cum
este cazul dificultatilor in lanturile de aprovizionare la nivel global si care continua sa

Informatiile sunt obtinute prin calcule proprii pe baza datelor Eurostat, disponibile la:
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/APRI PI15 INA custom 3683739/default/table?lang=en

Informatiile provin de la INS, din baza de date TEMPO, tabelul , Castigul salarial nominal mediu brut lunar, pe categorii de
salariati, forme de proprietate, activitati (sectiuni si diviziuni) ale economiei nationale CAEN Rev.2 si pe sexe”.
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produca efecte, respectiv politicile monetare si fiscale din pandemie care au condus la
cresterea preturilor la alimente incd de la finalul anului 2020. Tn al doilea rand, este
vorba despre factori noi, determinati de razboiul din Ucraina, vizibili in cresterea
pretului energiei, combustibililor, respectiv produselor utilizate in agricultura in mod
curent, asa cum sunt fertilizatorii (Aminetzah si altii, 2022). in al treilea rand, seceta din
anul acesta din Europa (cauzata de schimbarile climatice) a dus atat la diminuarea
productiei agricole curente, cat si la dificultati in pregatirea viitoarei recolte.

Numarul alertelor de seceta severa emise pentru statele UE a crescut in ultimul
deceniu. Cinci alerte de seceta severd au fost emise in acest an in statele membre ale
UE. La inceputul anului, in lunile februarie si martie, au afectat zone din Mediterana de
vest si nordul Italiei, in timp ce in lunile aprilie, iulie si august toata Europa a fost
cuprinsa de secetd, potrivit informarilor emise de Observatorul european al secetei*.
Ca urmare, recolta de cereale din statele membre UE din anul 2022 este mai mica cu 4
la sutd comparativ cu media ultimilor cinci ani (Baruth si altii, august 2022), in timp ce
pentru unele din recoltele de toamna productiile estimate sunt mai mici si cu 19 la suta,
asa cum se intampla pentru cultura de porumb (Baruth si altii, octombrie 2022).

Evenimentele climatice tind sa se inmulteasca si sa aiba costuri mai mari pentru
societate. Tn ultimii patruzeci de ani (perioada 1980-2020), pierderile economice pentru
statele membre UE cauzate de factori climatici (evenimente climatologice, hidrologice
sau meteorologice) au atins suma de 487 miliarde euro, dintre care o treime au fost
produse in ultimul deceniu. Acest tip de pierderi au insumat 14 miliarde euro pentru
Romania Tn ultimii treizeci de ani, iar in ultimii zece ani, ele au insemnat, in medie,
pentru fiecare cetdtean al Romaniei aproximativ 31 euro (ceea ce depaseste costul
anual al unei asigurari impotriva dezastrelor)>’.

La mijlocul anului 2022 seceta pedologica a afectat, in diferite grade de severitate,
peste 75 la suta din teritoriul Romaniei, dar au fost irigate doar 334 062 ha teren
cultivat, desi suprafata de teren care putea fi deservita ca urmare a umplerii

canalelor de irigatie era de doud ori mai mare (606 589 ha)®8. Situatia este in curs de
imbunatatire, avand in vedere ca in luna noiembrie, suprafata irigata cu prima udare a
fost de 525 513,89 ha, iar potentialul de irigare desemnat de suprafata de teren care
putea fi deservitd ca urmare a umplerii canalelor de irigatie este de 825 551,11 ha*°.
n perioada 1997-2021, suprafata totald de teren arabil amenajata pentru irigatii nu a
variat, avand o medie de 2 898 553 ha (suprafata aferenta anului 2021 fiind de

2 909 134 ha). Din acest total, suprafata agricola irigata efectiv cu cel putin o udare a
reprezentat in medie 8 la suta, cu un minim de 1,5 la suta inregistrat in anul 2005 si un
maxim de 19 la sutd in anul 2003, ponderea aferentd anului 2011 fiind de 12 la sut&®.

Alertele emise de Observatorul european al secetei sunt disponibile la:
https://edo.jrc.ec.europa.eu/gdo/php/index.php?id=2050

Informatiile sunt obtinute prin calcule proprii pe baza datelor Eurostat, disponibile la:
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/CLl IAD LOSS custom 3710893/default/table?lang=en

Informatiile provin de pe website-ul Agentiei Nationale de imbunatétiri Funciare www.anif.ro

Informatiile provin de pe website-ul Agentiei Nationale de imbunétatiri Funciare: https://www.anif.ro/irigatii-in-2022/

Informatiile provin de la INS, din baza de date TEMPO, tabelul ,,Suprafata terenurilor amenajate cu lucrari de irigatii si
suprafata agricold irigatd, pe categorii de folosintd a terenurilor, macroregiuni, regiuni de dezvoltare si judete”.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Ambitia UE de a
deveni prima
economie si
societate neutra din
punct de vedere
climatic pana in anul
2050 este elementul
central al Pactului
verde European.

61

62

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Nr.11 | An4 ] 2022

Politica agricola a fiecarui stat membru UE in actualul CFM este condusa prin
intermediul unui Plan Strategic pentru Politica Agricolda Comuna, care este realizat de
fiecare stat membru pe baza recomandarilor CE, emise Tn anul 2020, pentru perioada
2023-2027.

n cursul anului 2022, CE a aprobat planurile strategice pentru nou3 state (Danemarca,
Irlanda, Spania, Franta, Luxemburg, Austria, Polonia, Portugalia si Finlanda).

Tn recomandarile CE pentru Romania (Comisia Europeand, 2020) este remarcata ,starea
in general buna a biodiversitatii agriculturii”, dar se atrage atentia asupra nevoii
concentrarii interventiilor, printre altele, si asupra urmatoarelor: (i) reducerea
vulnerabilitatii veniturilor fermierilor fata de factorii externi, inclusiv fata de schimbarile
climatice; (ii) sprijinirea diversificarii productiei agricole; (iii) imbunatatirea gestionarii
nutrientilor, precum si a protectiei solului si a gestionarii apei; (iv) sprijinirea utilizarii
reduse a pesticidelor; (v) sprijinirea practicilor si sistemelor agricole adecvate — de
exemplu, agricultura de precizie, precum si investitiile necesare pentru punerea in
aplicare a acestora.

Fondurile europene primite de Romania Tn perioada 2007-2021, aferente celor doua
perioade de finantare — cadrul financiar multianual 2007-2013, respectiv 2014-2020 —,
prin cele trei instrumente financiare destinate agriculturii — Fondurile pentru dezvoltare
rurald si pescuit (Fondul european agricol pentru dezvoltare rurala si Fondul European
pentru Pescuit), Fondul european pentru pescuit si afaceri maritime, respectiv Fondul
European pentru Garantare Agricold — au insumat 30,2 miliarde euro, conform datelor
prezentate pe website-ul Ministerului Finantelor®l. Cea mai mare parte a acestor
fonduri (aproape 60 la sutd) a provenit prin intermediul Fondului European pentru
Garantare Agricola. Tn cazul avansurilor incasate de la inceputul campaniei agricole a
anului 2022, conform situatiei prezentate de Agentia de PIati si Interventii in Agricultura
la data de 1 noiembrie anul curent, suma totala autorizata s-a ridicat la 1,027 miliarde
euro, majoritatea (0,833 miliarde euro) este finantata din Fondul European pentru
Garantare Agricola, iar restul sumei provine din Fondul european agricol pentru
dezvoltare rurala si cofinantarea national&®2,

9. Provocari ale schimbarilor climatice pentru
Romania si la nivel global

9.1. Context

Prin ratificarea Acordului de la Paris privind schimbarile climatice, UE si toate statele
membre, inclusiv Romaénia, si-au luat un angajament ferm, ca UE sa devina prima
economie si societate neutra din punct de vedere climatic pana in anul 2050. Tn acest
sens, UE s-a angajat sa reduca pana in 2030 emisiile la nivel european cu cel putin

55 la sutd, comparativ cu nivelul din anul 1990. Pentru a transpune aceasta ambitie in

Informatiile sunt disponibile la: https://mfinante.gov.ro/evolutia-fluxurilor-financiare-dintre-romania-si-ue

Informatiile sunt disponibile la: https://apia.org.ro/comunicat-de-presa/peste-1-miliard-de-euro-autorizat-la-plata-in-avans-
in-cadrul-campaniei-2022/
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realitate, este nevoie de o transformare profunda pentru UE, transformare care trebuie
sa fie eficienta din punct de vedere economic, dar si echitabila din punct de vedere
social.

n luna noiembrie 2018, CE si-a prezentat pentru prima dat viziunea cu privire la o UE
neutrd din punct de vedere climatic pana in 2050, in concordanta cu obiectivul
Acordului de la Paris. La data de 14 martie 2019, PE a aprobat obiectivul UE de a atinge
un nivel net al emisiilor de gaze cu efect de sera egal cu zero. Ambitia UE de a deveni
primul bloc comunitar neutru din punct de vedere climatic din lume pana in 2050, prin
transformarea provocarilor legate de clima si de mediu in oportunitati in toate
domeniile de politica si prin garantarea unei tranzitii care sa fie echitabila pentru toti si
favorabild incluziunii tuturor, este elementul central al Pactului verde european
(European Green Deal) prezentat de Comisia von der Leyen la 11 decembrie 2019, care
a stabilit planul pentru aceasta schimbare transformationala. La 12 decembrie 2019,
Consiliul European a aprobat obiectivul de asigurare a neutralitatii climatice a UE pana
n 2050.

Pentru realizarea tranzitiei climatice, UE are la indemana politici existente sau in curs de
elaborare, inclusiv Pactul verde european si pachetul legislativ ,Pregatiti pentru 55”

(Fit for 55) — cel mai cuprinzator set de propuneri pe care Comisia |-a prezentat cu
privire la climd si energie, pentru a ne atinge obiectivele intr-un mod echitabil, eficient
din punctul de vedere al costurilor si competitiv, punand bazele pentru noi locuri de

Starea de urgenta

climatics a fost munca si 0 economie europeana rezilienta si durabila pentru viitor. Romania sprijina

recunoscuts la cel pe deplin toate aceste demersuri.
mai inalt nivel si de

citre Organizatia Starea de urgenta climatica a fost recunoscuta la cel mai inalt nivel si de catre ONU

Natiunilor Unite inca inca din 2020, iar in ultimul an Grupul Inter-guvernamental privind Schimbarile
din anul 2020. Climatice (IPCC) si Organizatia Meteorologica Mondialad au publicat o serie de rapoarte

stiintifice care indica accelerarea schimbarilor climatice si nevoia de actiune ferma.

Ca raspuns la aceste evolutii, la conferinta globala privind schimbarile climatice de la
Glasgow, COP26, din noiembrie 2021, statele si-au luat angajamente suplimentare de
reducere a emisiilor de gaze cu efect de sera. O serie de alte organizatii, precum NATO,
OCDE, Banca Mondial3, se implica, de asemenea, in limitarea efectelor schimbarilor
climatice, chiar daca zona lor de activitate nu este strict legata de protectia mediului.

Este dovedit stiintific faptul ca emisiile globale de gaze cu efect de sera trebuie sa se
incheie n decurs de ani pentru a evita o catastrofa climatica. Potrivit AIE, atingerea zero
net pana in 2050 necesita o scadere brusca a cererii de combustibili fosili. Aceasta
fnseamna ca nu sunt necesare zacaminte noi de petrol si gaze sau mine de carbune si
extinderi de mine. Ca urmare, investitiile in noi proiecte de combustibili fosili trebuie sa
se incheie in acest an daca tintele de temperatura globala vor fi indeplinite, facand
astfel de proiecte extrem de vulnerabile la esuare.

Prin Acordul de la Paris, tarile au convenit asupra unui obiectiv de limitare a Incalzirii
globale la mult sub 2°C, de preferinta, la 1,5°C, iar Comitetul International pentru
Schimbari Climatice, Autoritatea Internationald pentru Energie (AIE) si Reteaua pentru
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ecologizarea sistemului financiar (Network for Greening the Financial System, NGFS)%3
au conturat cai de reducere a emisiilor necesare pentru atingerea acestui obiectiv.

Multe guverne si-au stabilit tinte pentru ca economiile lor sa atinga zero net, deci este
in mandatele bancilor centrale s3 sustina aceste obiective. in ciuda afirmatiilor
contrare, abordarea crizei climatice intra in mandatele bancilor centrale, deoarece
mentinerea stabilitatii climatice pe termen lung este esentiala pentru stabilitatea
financiard, economica si sociald®.

Bancile centrale au un rol esential de jucat in eforturile globale de a atinge obiectivele
de zero net si de a evita criza climatica. Folosind instrumentele pe care le au deja la
dispozitie, bancile centrale pot ajusta politica monetara si cerintele de capital pentru a
muta investitiile in combustibilii fosili si alte industrii cu emisii ridicate de carbon catre
finantarea ecologica.

Reproiectarea sistemului financiar global pentru a favoriza finantarea ecologica, in
detrimentul investitiilor cu emisii ridicate de carbon, este esentiala pentru atingerea
acestor obiective net zero si pentru a construi un viitor sigur, cu emisii scazute de
carbon. Politicile cu impact ridicat, care ar realiza acest lucru, includ excluderea

combustibililor fosili din programele de achizitie de active si cadrele de garantii si

Bancile centrale au . . . . . . . N
ajustarea instrumentelor prudentiale, cum ar fi ponderile de risc, pentru a integra in

un rol esential de - . N e -
’ mod eficient riscul creditarii cu emisii ridicate de carbon. Acest lucru ar aduce beneficii

jucat in eforturile . " . " I . s
) industriilor si tehnologiilor cu emisii scazute de carbon si ar face din finantarea

globale de a atinge ecologicd modelul standard, mai degraba decat o optiune etic3, aldturi de cele poluante

obiectivele de zero -
) } _ traditionale.
net si de a evita criza

limatica, ajustand o
climatica, ajustdn 9.2. Raport al Presedintiei Romaniei: , Limitarea schimbarilor

climatice si a impactului lor: o abordare integrata pentru Romania”
(proiect)

politica monetara si
cerintele de capital
pentru a stimula

tranzitia de la
Pentru identificarea provocarilor cheie cu care se confrunta Romania, ca urmare a

fenomenului schimbarilor climatice si formularea de masuri si solutii pentru a raspunde
eficient acestor provocari, la nivelul Administratiei Prezidentiale a activat in perioada

finantarea
investitiilor Tn
combustibilii fosili si
. " ianuarie-iulie 2022 un grup de lucru constituit din peste 40 de experti romani din tara si
alte industrii cu i . > oo o ; o
din strainatate, membri de prestigiu ai comunitatii academice, reprezentanti ai
institutiilor publice, ai mediului non-guvernamental, cu experienta si expertiza in

domeniul schimbarilor climatice. Rezultatul activitatii desfasurate de acest grup de

emisii ridicate de
carbon catre

finantarea ecologica. K L oo . . o .
lucru este prezentat in raportul ,Limitarea schimbarilor climatice si a impactului lor:

o abordare integrata pentru Romania”®, lansat in dezbatere publicd in data de
8 septembrie 2022.

63 n luna septembrie 2020, Banca Nationald a Romaniei a devenit membru al Retelei béncilor centrale si autoritatilor de

supraveghere financiaré pentru ecologizarea sistemului financiar (NGFS). infiintatd de citre opt banci centrale si autoritati de
supraveghere, in luna decembrie 2017 la Summitul One Planet de la Paris, pentru a consolida raspunsul global necesar pentru
indeplinirea obiectivelor Acordului de la Paris, numarul membrilor NGFS a crescut semnificativ. NGFS isi propune sa
imbunatateasca cadrul de analizd si gestionare a riscurilor legate de clima si mediu si sa creasca rolul sistemului financiar
pentru finantarea tranzitiei catre o economie durabila.

64 https://greencentralbanking.com/central-banks-green-finance/

65 https://www.presidency.ro/files/userfiles/Raport%20Limitarea%20Schimbarilor%20Climatice.pdf
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n prezent la nivelul
Guvernului.

Pe langa masurile de adaptare, care permit Romaniei sa raspunda la impactul inevitabil
al schimbarilor climatice, tara noastra trebuie sa ia decizii pentru reducerea poluarii,

a gazelor cu efect de sera, concomitent cu sustinerea cresterii economice. Lipsa unui
raspuns adecvat si timpuriu la schimbari climatice se traduce n egala masura in
imposibilitatea de a raspunde adecvat si eficient la valuri de caldura si seceta, precum
si o intarziere in a mobiliza eforturi de cercetare, inovare si investitii in tehnologii si
sectoare economice sustenabile, care genereaza crestere economica si noi locuri de
munca.

Schimbarile climatice genereaza provocari majore pentru societate, dar pot crea si
oportunitati. Tranzitia pentru atingerea neutralitatii climatice aduce multiple beneficii,
printre care: investitii noi in cercetare-dezvoltare-inovare, dezvoltarea de noi ramuri
economice mai putin poluante, noi locuri de munca, combaterea sdraciei energetice si
cresterea securitatii energetice prin reducerea dependentei de importuri de energie.
Toate acestea se adauga la imbunatatirea sanatatii ecosistemelor, dar si la
imbunatatirea sanatatii publice.

n plus, in contextul geopolitic actual marcat de razboiul Federatiei Ruse impotriva
Ucrainei, decarbonizarea economiei si trecerea accelerata la sursele de energie cu
emisii reduse de dioxid de carbon, care sa asigure securitatea energeticd a Romaniei si
a UE, devin si mai urgente.

Scopul acestui raport este de a formula directii generale care sa informeze si sa se
cupleze la initiative, strategii sectoriale de adaptare la schimbarile climatice sau
decarbonizare sectoriald, unele in proces de elaborare in prezent la nivelul
Guvernului. Complementar strategiilor in curs de elaborare, existd oportunitatea de
interactiune cu planuri care trebuie revizuite in contextul noului pachet legislativ ,Fit
for 55”. n acelasi timp, raportul abordeazi probleme orizontale care sunt greu de
transpus in strategii si planuri sectoriale, dar care sunt esentiale in limitarea eficienta
a schimbarilor climatice.

Raportul contine doua componente importante: provocarile majore identificate de
membrii grupului de lucru si masurile propuse pentru a raspunde acestora.

9.2.1. Provocari majore identificate de membrii grupului de lucru

Provocarile cheie cu care se confruntda Romania pe termen scurt, mediu si lung in
limitarea schimbarilor climatice sunt:

(i) Deficienta de informare publica despre fenomenul si impactul schimbarilor climatice.

(ii) Gestionarea in mod ordonat a tranzitiei climatice, asigurand beneficii pentru
cetatenii Romaniei.

(iii) Asigurarea unei tranzitii juste catre o economie cu emisii reduse de carbon.

(iv) Necesitatea de a lua masuri de adaptare la consecintele inevitabile ale schimbarilor
climatice.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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(v) Explorarea si utilizarea solutiilor bazate pe natura pentru atenuare si adaptare la
schimbarile climatice.

(vi) Nevoia de imbunatatire a capacitatii administrative a autoritatilor la nivel central si
local.

(vii) Lipsa fundamentarii politicilor publice pe date si pe evidenta stiintifica.

9.2.2. Masuri propuse pentru a raspunde provocarilor, institutii responsabile
si termene de realizare

Pentru a raspunde acestor provocari au fost identificate un numar de 28 masuri care
corespund unor provocari orizontale, precum si institutiile responsabile, fiind totodata
sugerate si termenele de realizare. Sursele principale de finantare pentru masurile
incluse in raport includ bugetul de stat, finantarea UE, finantarea de la bancile
multilaterale de dezvoltare, precum si multiple surse de finantare privata.

Banca Nationald a Romaniei este una dintre institutiile care a desemnat reprezentanti
in grupul de lucru si se regiseste printre institutiile responsabile®® pentru asigurarea
finantarii adecvate a proiectelor viabile, identificata ca fiind o masura necesara pentru
asigurarea unei tranzitii climatice ordonate.

n vederea gestionarii in mod ordonat a tranzitiei climatice, cu beneficiile aferente,
inclusiv prin imbunatatirea sanatatii mediului inconjurator si a oamenilor, grupul de
lucru a identificat o serie de masuri care pot fi avute in vedere de autoritatile nationale.
ntre acestea, asigurarea finantdrii adecvate a proiectelor viabile (Masura nr. 7), se
poate realiza prin urmatoarele sub-masuri:

Masura nr. 7.1: O mai buna si rapida fructificare a Fondului pentru Mediu si a fondurilor
europene, inclusiv a celor din cadrul PNRR.
Pe langa Fondul de Mediu si alte programe nationale, Romania trebuie sa foloseasca

oportunitatile oferite de politica de coeziune (31 miliarde euro), inclusiv Fondul pentru
o Tranzitie Justa, in judetele cele mai afectate de tranzitie, alaturi de facilitatile de
asistenta tehnica dedicate®”, precum si cele disponibile prin programul InvestEU si prin
mobilizarea capitalului privat. In acest sens, CE a semnat cu Romania, pe 25 mai 2022,
un acord de contributie Tn scopul utilizarii Fondului InvestEU ca instrument de sprijinire
a punerii in aplicare a PNRR.

Fructificarea utilizarii acestor fonduri se poate realiza prin stabilirea unor pasi clari de
urmat in vederea cresterii rezilientei companiilor din Romania, cresterea gradului de
capitalizare si adoptarea unei mentalitati pro-,verde”, printre altele, prin: (i)

Ministerul Finantelor, Ministerul Investitiilor si Proiectelor Europene, Ministerul Economiei, Ministerul Antreprenoriatului si
Turismului, Ministerul Mediului, Apelor si Padurilor, Banca Nationald a Romaniei, Autoritatea de Supraveghere Financiara si
Administratia Fondului pentru Mediu.

Cum ar fi Facilitatea de asistentd tehnica pentru regiuni aflate in procesul de tranzitie catre o energie ,verde” (TARGET)
dezvoltatd in comun de Comisia Europeana si Banca Europeana de Investitii, lansata in noiembrie 2021 cu scopul de a asista
indeaproape regiunile UE care utilizeaza carbune, turba si sisturi bituminoase in identificarea si pregatirea proiectelor privind
energia curata si eficienta energetica pentru a sprijini o tranzitie justa.
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incurajarea investitiilor inclusiv sub forma de fonduri de investitii si asigurarea de
transfer de know-how catre companiile locale; (ii) punerea la dispozitia companiilor a
unor mecanisme care sa ajute la cresterea gradului de absorbtie a fondurilor europene
pentru agenda ,verde”; (iii) imbunatatirea balantei intre creditul comercial si cel bancar
la nivelul bilantului companiilor, prin mecanisme de compensare a incasarilor, cresterea
adoptarii produselor de asigurare etc.

Masura nr. 7.2: Accelerarea procesului de implementare a legislatiei europene privind
finantarea ,verde”®, asigurand c3 bancile constientizeaza oportunitatile, beneficiile si
riscurile din finantarea ,,verde”, modificandu-si in consecinta guvernanta, strategiile si
managementul riscului, inclusiv prin dezvoltarea pietei de obligatiuni ,verzi”.

Primele produse de finantare ,verde” — produsele de tipul creditelor ,,casa verde”
promovate de catre sistemul bancar incepand cu 2020, precum si obligatiuni ,,verzi”
emise In 2021 de catre douad dintre bancile active in Romania — au aparut ca un raspuns
la dezvoltarea legislatiei la nivel european si transpunerea acesteia in legislatia
nationala. Din acest punct de vedere, Romania urmeaza un parcurs diferit fata de alte
state unde participantii la piata financiara au fost pro-activi in a adopta solutiile de
finantare ,verde” urmand standarde realizate de industrie. Aceasta abordare a
finantarii ,,verzi”, pe de o parte, arata ca sistemul financiar din Roménia nu are initiativa
in ceea ce priveste sprijinirea finantarii economiei prin emisiunea de instrumente
yverzi” si ca asteapta implementarea unei legislatii in domeniu inainte de a actiona, iar,
pe de alta parte, arata ca riscul de greenwashing, exagerarea beneficiilor finantarilor
,verzi”, este mai mic in tara noastra.

Ministerul Finantelor si-a propus sa realizeze primele emisiuni de obligatiuni ,verzi”
suverane Tn perioada 2021-2023. Emisiunea unor astfel de obligatiuni implica un
portofoliu (pipeline) de proiecte de investitii aliniat la Taxonomia UE in ceea ce priveste
cele sase obiective climatice si poate atrage o categorie noua de investitori in datoria
suverand. Obligatiunile ,verzi” suverane reprezinta un reper (benchmark) important
pentru piata de capital din Romania si pot contribui la cresterea acestei piete. lar acest
obiectiv trebuie atins cat mai curand, in conditiile in care tarile din regiune au deja un
astfel de cadru si au emis obligatiuni suverane ,verzi” (Magyar Nemzeti Bank, 2020;
Ministry of Finance, Poland, 2022).

Sectorul financiar si mediul privat din Romania sunt deja influentate in deciziile lor de a
finanta investitiile responsabile, de politicile UE pe finante responsabile, inclusiv de
Directiva privind Raportarea Sustenabilitatii Corporative (Corporate Sustainability
Reporting Directive, CSRD) si Reglementarea in privinta Raportarii Sustenabile pentru
Sectorul Financiar (Sustainable Finance Disclosure Regulation, SFRD) care necesita o
infrastructura de date avansata si detaliata la nivelul activitatilor economice privind
dezvoltarea durabild a actorilor din mediul privat din Romania. Finantarea si crearea
acestor baze de date cu caracter public este cruciald pentru a putea dovedi gradul de

Tn Romania este necesara alinierea la Taxonomia UE (Regulamentul UE 852/2020), Regulamentul UE privind informatiile
privind durabilitatea in sectorul serviciilor financiare (Regulamentul UE 2088/2019), Standardul UE privind obligatiunile

yverzi”, Directiva in ceea ce priveste prezentarea de informatii nefinanciare si de informatii privind diversitatea de catre
anumite intreprinderi si grupuri mari (Directiva 95/2014/UE) si alte initiative legislative ale CE.
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sustenabilitate al activitatilor economice din Romania si in a atrage capital pentru
investitii in Romania.

Masura nr. 7.3: Promovarea si dezvoltarea surselor alternative pentru finantarea
proiectelor ,verzi” cu grad de risc mai ridicat.

Finantarea tehnologiilor curate inovatoare si finantarea inovarii in general este mai
dificil de realizat de catre sectorul bancar in fazele incipiente, ca urmare a riscului
ridicat al acestor investitii. Acest lucru nu este din cauza faptului ca ele sunt ,curate”,
adica cu emisii scazute de gaze cu efect de ser3, ci riscul este inerent tehnologiilor
inovatoare. Acestea au o incertitudine mai mare fata de cele care sunt deja
comercializate, sunt dependente de reglementari noi si de multe ori sunt intensive in
capital, ceea ce le face mai putin atractive pentru finantatorii privati in prima faza.
Investitiile Tn anumite tehnologii cu emisii scazute de carbon se confrunta cu o serie de
bariere specifice care trebuie intelese pe tot parcursul ciclului de inovare: bariere
tehnologice, combinate cu bariere economice, institutionale si politice. Barierele
financiare apar in fazele incipiente, adica de demonstratie, pre-comerciala si
comerciald. Aceste bariere ar putea fi diminuate prin incurajarea investitiilor de capital
privat in tehnologii mai putin mature, precum si prin cofinantare.

De asemenea, autorii raportului mentioneaza ca este necesara reducerea sau
eliminarea subventiilor pentru tehnologii bazate pe combustibili fosili (Polzin, 2017).
Conform unui raport al Curtii Europene de Conturi, politicile UE de impozitare a
energiei nu concorda cu obiectivele sale climatice (Curtea Europeana de Conturi, 2022).
15 state membre ale UE, printre care si Romania, subventioneaza combustibilii fosili
mai mult decat regenerabilele, iar aceste subventii pot distorsiona pietele. Subventiile
pentru combustibilii fosili au ramas relativ stabile in ultimul deceniu, in pofida
angajamentelor asumate de CE si de unele state membre de a le elimina treptat. Pentru
a redirectiona fondurile dinspre tehnologiile bazate pe combustibili fosili spre
tehnologiile de productie a energiei sarace in dioxid de carbon alocate in fazele de
cercetare-dezvoltare-inovare, este necesara o strategie tehnologica pe termen lung
care sa se coordoneze eficient si cu politicile pe partea de cerere (Goldstein, Hazy and
Silberstang, 2010). in acest context, este necesara dezvoltarea si diversificarea
instrumentelor financiare pentru a sprijini tranzitia catre neutralitatea climatica a
firmelor. Utilizarea imobilizarilor necorporale ca garantie sau cresterea diversificarii
instrumentelor financiare ar putea fi solutii viabile. Dezvoltarea pietei de actiuni, a
capitalului de risc si oportunitate (venture capital) si a fondurilor de datorii de risc si
oportunitate (venture debt) ar contribui la furnizarea de capital de crestere pentru
companiile inovatoare. Costurile potentiale ale lipsei de digitalizare si ale gradului de
pregatire limitat pentru tranzitia catre neutralitatea climatica trebuie constientizate in
randul firmelor. Tn ceea ce priveste investitiile in proiecte ecologice, investitorii privati
sunt foarte putin motivati sa ia masuri suficiente, deoarece efectele negative (indirect)
ale poluarii si schimbarilor climatice nu sunt evaluate (direct) pe piete. Aceste beneficii
si costuri ar trebui internalizate pe piete pentru a progresa in scalarea acestor
tehnologii noi.

Pana in prezent, fondurile pentru capital si datorii de risc si oportunitate au avut o
prezenta limitata in Romania, intrucat majoritatea tranzactiilor financiare pentru
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inovatie in tehnologiile ,verzi” au fost facute de companiile mari private, mai ales in
scopul achizitionarii inovatiei si proiectelor de producere si stocare a energiei
regenerabile. De asemenea, este nevoie de formularea de proiecte cu solutii bazate pe
natura implementabile prin diverse mecanisme (de exemplu, imprumuturi, instrumente
de transfer al riscurilor, asigurari etc.). Solutiile bazate pe natura capitalizeaza de fapt
pe valoarea economica si sociala a biodiversitatii si serviciilor ecosistemice. Acestea pot
necesita investitii mai mari la inceput, insa pe termen lung genereaza beneficii multiple
si reducerea costurilor. Acestea pot fi finantate prin combinatii de mecanisme
financiare, incluzand imprumuturi, granturi, instrumente de transfer al riscurilor,
asigurari etc.

Autorii raportului considera ca, in negocierile internationale, Romania ar trebui sa
sustina dezvoltarea unei piete globale a serviciilor ecosistemice care sa permita
recompensarea si stimularea financiara adecvata a furnizorilor de servicii ecosistemice
(de exemplu, proprietarii de paduri). Nu in ultimul rand, pentru finantarea tuturor
masurilor Thaintate Tn prezentul raport, este nevoie de o corelare a masurilor cu sursele
existente (de exemplu, PNRR sau fonduri europene structurale si de investitii), cele
aflate in implementare, precum si cele pentru urmatorul ciclu financiar. Un astfel de
exercitiu de corelare poate fi realizat in cadrul noului Comitet Interministerial privind
Schimbarile Climatice (Guvernul Romaniei, 2022).

9.2.3. Concluzii

Valoarea raportului consta in faptul ca el vine cu o abordare integratd, captand
provocari majore, orizontale si propunand masuri care pot sa raspunda la ele.

Autorii raportului considera ca, pentru implementarea masurilor propuse, este
importanta realizarea unui pact transpartinic, care sa sustina efortul national de
limitare a schimbarilor climatice si a consecintelor lor. Parcurgerea in mod ordonat a
tranzitiei climatice va presupune asumarea unor linii directoare de urmat pana in 2030
si, respectiv, 2050, indiferent de partidele aflate la guvernare. Schimbari majore de
directie pe parcurs si ezitari pot duce la o tranzitie dezordonata.

9.3. Raport BCE/CERS: ,, The macroprudential challenge of climate
change”®®

La data de 26 iulie 2022, a fost publicat un raport privind provocarile schimbarilor
climatice pentru politica macroprudentiala, realizat de un grup de lucru comun al BCE si
CERS”° (CERS, 2022b). Schimbdrile climatice constituie o provocare colectivd majora
care necesita o puternica cooperare la nivel international.

69 https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.ecb.climate report202207~622b791878.en.pdf

Grupul de lucru a fost constituit in anul 2019 si mandatat cu evaluarea implicatiilor riscurile generate de schimbdrile climatice
asupra stabilitatii financiare. BNR a desemnat reprezentanti care participad la elaborarea analizelor in domeniu.
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Tn ultimii ani s-au dezvoltat bazele analitice pentru masurarea riscului financiar legat de
schimbarile climatice, prin imbunatatirea modelelor de cuantificare a riscului financiar
generat de vulnerabilitatile climatice. Raportul BCE/CERS privind schimbarile climatice
sporeste intelegerea asupra interdependentelor si a efectelor de contagiune in sistemul
financiar, cu implicatii pentru evaluarea naturii sistemice a riscurilor financiare legate
de riscurile climatice. Totodatd, examineaza modul in care socurile climatice pot afecta
sistemul financiar european, identificand canalele de transmisie si amplificatorii riscului
climatic si constata ca aceste riscuri se pot raspandi rapid, mai ales in cazul unei tranzitii
dezordonate catre o economie cu emisii scazute de carbon, cu impact semnificativ
asupra companiilor, bancilor si stabilitatii financiare. De asemenea, este luata in
considerare adaptarea instrumentelor de politica existente pentru a aborda riscurile
climatice, focalizandu-se in special pe amortizoarele de risc sistemic si pe pragurile de
concentrare.

n vederea limitérii riscurilor sistemice viitoare legate de schimbarile climatice pentru
sistemul financiar, politica macroprudentiala poate avea un rol important de jucat.
Raportul discuta optiunile pentru furnizarea unui raspuns macroprudential european
coordonat si ia in considerare o serie de instrumente posibile care ar putea fi utilizate in
acest sens.

Raportul discutd despre nevoile analitice stringente pentru masurarea riscului financiar
generat de riscul climatic, concomitent cu cartografierea numarului din ce in ce mai
mare de dovezi in sensul reflectiilor de politica macroprudentiala. S-au inregistrat
progrese in trei domenii. Un prim domeniu de interes a fost reprezentat de
identificarea datelor existente, calitatea acestora si masurarea adecvata a riscului
financiar generat de schimbarile climatice, ca suport pentru politica macroprudentiala.
Un al doilea focus s-a referit la aprofundarea modelarii impactului riscului

climatic pentru sistemul financiar, rafinarea scenariilor climatice, tinand cont de
interconexiunile din sistem. Un al treilea domeniu de interes a fost construirea unui
argument pentru o politica macroprudentiald bazata pe dovezi, in pas cu eforturile
internationale de a asigura rezilienta sistemica.

Pentru masurarea riscului financiar legat de schimbarile climatice autorii raportului au
avut in vedere doua obiective specifice:

(i)Un prim obiectiv a vizat consolidarea si rafinarea maparii expunerilor la schimbarile
climatice si corelarea intr-un mod mai eficient a acestora cu masuratorile standard ale
riscului financiar. Rezultatele sugereaza ca nu exista o reducere semnificativa a ponderii
emisiilor Tn portofoliile de credite ale bancilor din zona euro in ultimii ani, in ciuda
scaderii intensitatii carbonului la nivelul firmelor. Expunerile bancilor din zona euro la
riscul de tranzitie raman deosebit de pronuntate in cateva sectoare relevante din punct
de vedere climatic, cu intensitatea emisiilor ponderata in functie de credit, in cazul
expunerilor fata de sectoarele minerit, industria prelucratoare si energie electrica,
reprezentand inca aproximativ 60 la suta din total. Expunerile la pierderile legate de
clima raman, de asemenea, concentrate la nivelul bancilor, cu peste 20 la suta din
pierderile potentiale decurgand din detinerile a 5 la suta dintre bancile din zona euro.
Existd, desigur, posibilitatea ca managementul riscului in banci sa fi fost intarit in ceea
ce priveste expunerile corporative predominante, pe masura ce creste constientizarea
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riscurilor climatice. Tn acest sens, pare s& aiba loc o anumitd ajustare a activitatilor
finantate de sectorul financiar al UE, in sensul unei mici diminuari a finantarii
activitatilor expuse mai puternic riscului de tranzitie din sectoarele extrem de sensibile
la clima (de exemplu, minerit si exploatarile din cariere), pe masura cresterii
transparentei in furnizarea datelor. Dincolo de creditarea corporativa, unde datele sunt
cele mai complete, evidentele la nivel de tari sugereaza ca exista riscuri si in cazul
imprumuturilor acordate gospodariilor, unde aproape jumatate din creditele ipotecare
restante sunt acordate debitorilor cu un nivel ridicat al costurilor cu energia raportate
la venit, mai ales in zonele rurale.

(ii) Un al doilea focus a fost evaluarea perspectivei amplificatorilor sistemici. Raportul
arata ca riscul de tranzitie poate afecta nu doar marii emitenti, dar si alte categorii de
firme prin canalul de risc de contrapartida. Astfel, o crestere brusca si dezordonata a
preturilor carbonului ar putea avea ca rezultat nu numai o crestere de cinci ori a
activelor bancilor ponderate in functie de risc, sub pragurile reglementate, dar si
aproape o dublare a corelatiei medii a default-ului. Aceeasi problema se aplica si in
cazul riscului fizic, deoarece dezastrele climatice nu sunt independente si se pot
amplifica. Expunerile comune ale bancilor si institutiilor nebancare ar putea genera un
efect de ,,cartof fierbinte” (hot potato), cu efecte asupra preturilor activelor. Investitiile
comune intre sectoare institutionale sunt puternic expuse la riscul de incendiu de
vegetatie (45 la suta) si stresul termic si hidric (aproximativ 30 la suta). Simularile arata
ca o ,inverzire” treptatd a bilanturilor bancare, in special in cazul celor mai expuse
banci, ar putea elimina marea majoritate a pierderilor datorate riscului de tranzitie.

Raportul si-a propus modelarea riscurilor climatice la adresa stabilitatii financiare de o
maniera dinamica si forward-looking, pornind de la acceptiunea ca trecutul este putin
probabil sa fie o referinta buna. Raportul aprofundeaza intelegerea a trei dimensiuni
importante ale analizei scenariilor.

n primul rand, orizontul de termen lung asociat de reguld cu scenariile climatice, desi
important pentru a pune in evidenta legatura dintre riscul de tranzitie si riscul fizic, ar
putea minimaliza perspectiva unor socuri bruste pe termen scurt, legate de clima, care
ar putea fi surprinse prin testele de stres traditionale. Scenariile pe termen lung si scurt
sugereaza, deopotriva, ca ajustdrile bruste inregistrate de sectoarele economice, care
afecteaza atat riscul de credit, cat si riscul de piata al bancilor, explica impactul la nivel
agregat, nu numai din cauza expunerii bancilor fata de firmele afectate, dar, de
asemenea, si datorita expunerii fata de sectorul gospodariilor si cel guvernamental.

n timp ce o tranzitie ordonat3 ar conduce la o crestere economicd a UE cu 3 la sutd
pana n 2050, in comparatie cu politicile actuale, aceasta ar putea masca schimbari
majore la nivelul sectoarelor economice. Spre exemplu, in cazul unei tranzitii intarziate,
cele mai mari pierderi ar fi de pana la 40 la suta si vor fi inregistrate de producatorii de
combustibili fosili. Scenariile pe termen scurt arata — asa cum ar fi de asteptat —cd, in
ceea ce priveste costurile initiale ale tranzitiei, acestea ar putea depasi beneficiile
generate de reducerea riscurilor fizice.

n al doilea rand, este abordats problema incertitudinii in modelarea cu acuratete a

implicatiilor financiare generate de riscurile climatice. Pentru a evalua incertitudinea
din jurul acestor evaluari, raportul prezinta rezultatele unei evaluari de tipul ‘horse
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race’ intre modelele existente si dezbate modul in care rezultatele variaza in functie de
diferitele optiuni si ipoteze de modelare. Rezultatele sugereaza ca socurile climatice se
manifesta initial prin revizuirea asteptarilor pietei, care afecteaza mai intai preturile
actiunilor si ulterior ale obligatiunilor corporative. in timp, riscul de piata este insotit de
riscul de credit.

Aceasta succesiune Tn materializarea riscului, combinata cu structura bilantului, implica
un impact mai rapid in cazul fondurilor de investitii si al asiguratorilor, decat in cazul
bancilor, desi, odata cu trecerea timpului, intregul sistem financiar este afectat de riscul
climatic. Pierderile de piata ale asiguratorilor ar putea ajunge la 3 la suta din activele
testate la stres, iar cele ale fondurilor de investitii la 25 la sutd, intr-un scenariu advers.
Tn ceea ce priveste riscul de credit aferent bdncilor, nerambursarile corporative ar fi cu
aproximativ 13-20 la suta mai mici Tn 2050 intr-o tranzitie ordonata, comparativ cu
politicile actuale. Persistenta impactului sectorial asociat difera in functie de abordarea
specifica fiecarui model, subliniind importanta modelarii incertitudinii.

in al treilea rand, este abordata problema perspectivei bilantiere statice versus cea
dinamica. Amanarea si comprimarea tranzitiei verzi reduce drastic castigurile relative
pe termen mediu ale bancilor, asiguratorilor si fondurilor de investitii. Astfel, luand in
considerare orizontul de analiza deosebit de lung caracteristic scenariilor climatice,
perspectiva adoptarii de masuri ca reactie la evolutiile climatice, atat de catre
institutiile financiare, care pot incerca sa gestioneze aceste riscuri prin ajustarea
expunerii lor, cat si de catre contrapartile afectate (de ex.: companii nefinanciare),
necesita a fi luata In considerare.

Raportul ofera un rezumat la nivel inalt al abordarilor metodologice care ar putea fi
luate in considerare pentru modelarea dinamica a bilantului pentru sectorul bancar, de
asigurdri si management al activelor, estimand totodata riscurile de amplificare care
deriva din interactiunile dintre aceste sectoare. Propagarea riscului in cadrul sistemului
financiar pare a fi cea mai relevanta pentru banci, iar efectele de runda a doua sunt cele
mai semnificative Tn cazul riscului de piata. Spre exemplu, in cazul unei tranzitii
ordonate, efectele de amplificare la nivelul intregului sistem, a socurilor initiale ale
riscului de piatd, are ca rezultat pierderi din reevaluare de peste patru ori mai mici
decat in cazul politicilor actuale.

Pe masura ce se acumuleaza dovezi cu privire la dimensiunea sistemica a riscului
financiar legat de schimbarile climatice, se considera ca este cazul unui raspuns
macroprudential. Un amplu raspuns politic colectiv ar putea aborda impactul fara
precedent si pe scara larga al schimbarilor climatice si ar include, de preferinta, un
cadru pentru taxarea carbonului si o politica industriala conceputa pentru a aborda in
mod direct orice esec de alocare al pietei. Astfel de politici ar putea limita pierderile
generate de riscurile climatice, concomitent cu fructificarea unor oportunitati legate de
o tranzitie implementata de o maniera adecvata.

n ceea ce priveste aspectele prudentiale, raportul discutd optiunile de politici
macroprudentiale care pot fi utilizate la nivel european pentru a defini un raspuns
coordonat. Desi, in prezent, nu este identificat niciun instrument macroprudential care
sa fie in totalitate adecvat, anumite instrumente pot fi implementate cu ajustari
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limitate. Politica macroprudentiala ar trebui sa combata efectul de contagiune intre
diferitele componente ale sistemului financiar si, in acelasi timp, acumularea unor alte
riscuri provenite din legdtura dintre sistemul financiar si economia reala. Raportul
concluzioneaza ca, pe masura ce analizele privind importanta riscului climatic pentru
stabilitatea financiara se imbunatatesc, va fi nevoie de introducerea unor indicatori
climatici in cadrul de monitorizare periodica, care sa reprezinte o baza pentru
informarea masurilor de politica macroprudentiala.

9.4. Raport ONU: ,,Emissions Gap Report 2022: The Closing Window
— Climate crisis calls for rapid transformation of societies”

Potrivit ultimului raport privind mediul inconjurator al ONU’%, aparut in luna octombrie
2022, comunitatea internationala nu va atinge obiectivele stabilite prin Acordul de la
Paris privind schimbarile climatice, de limitare a incalzirii globale in acest secol cu
1,5°C. Doar o transformare urgenta la nivel global poate evita un dezastru climatic
accelerat.

Raportul ofera o imagine de ansamblu a diferentei dintre nivelul unde se preconizeaza
ca vor fi emisiile cu efect de sera in 2030 si cel unde ar trebui sa se situeze pentru a
preveni cele mai grave efecte ale schimbarilor climatice.

Raportul aratd ca angajamentele nationale actualizate de la reuniunea COP26, fac o
diferenta neinsemnata fata de emisiile prognozate pentru 2030 si ca omenirea este
departe de atingerea obiectivului Acordului de la Paris de a limita incdlzirea globala.
Politicile in vigoare in prezent indica o crestere a temperaturii cu 2,8°C pana la sfarsitul
secolului. Implementarea angajamentelor actuale va reduce cresterea temperaturii
doar cu 2,4-2,6°C pana la sfarsitul secolului. Este necesara o transformare urgenta la
nivelul intregului sistem pentru a asigura reducerile enorme necesare pentru limitarea
emisiilor de gaze cu efect de sera pana in 2030, respectiv 45 la sutd in comparatie cu
previziunile bazate pe politicile in vigoare in prezent, pentru o reducere de 1,5°Csi

30 la sutd pentru 2°C. Acest raport ofera o analiza aprofundata a modului in care se
poate realiza aceasta transformare, analizand actiunile necesare in sectoarele de
furnizare a energiei electrice, industrie, transport si constructii, precum si in cele
alimentare si financiare.

Principalele concluzii ale raportului:

n ciuda unui apel pentru cresterea Contributiilor Nationale Determinate (NDC —
Nationally Determined Contributions) pentru 2030, progresele inregistrate de la COP26
au fost foarte inadecvate. NDC-urile depuse de la COP26 consuma doar 0,5 giga tone de
CO; echivalent emisiilor de gaze cu efect de sera (GtCO.e), ceea ce reprezinta mai putin
de 1 la suta din emisiile globale estimate in 2030. Analizand toate NDC-urile noi si
actualizate trimise intre 1 ianuarie 2020 si 23 septembrie 2022, insumeaza un numar de
166 de tari, reprezentand 91 la suta din emisiile de gaze cu efect de ser3, in crestere
fata de 152 de parti la COP26. Majoritatea membrilor G20 au inceput sa depuna

https://www.unep.org/resources/emissions-gap-report-
2022#:~:text=Yet%20the%20Emissions%20Gap%20Report,transformation%20can%20avoid%20climate%20disaster.
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eforturi pentru a-si indeplini obiectivele dar, in mod colectiv, se asteapta ca G20 sa nu
isi indeplineasca promisiunile pentru 2030, fara actiuni puternice.

Aceasta lipsa de progres lasa deschisa calea catre o crestere a temperaturii cu mult
peste obiectivul Acordului de la Paris. Se estimeaza ca in cazul unor NDC neconditionate
existd o sansd de 66 la sutd de a limita incalzirea globald la aproximativ 2,6°C pana la
sfarsitul secolului. Pentru NDC conditionate, aceasta scade la 2,4°C. Continuarea
politicilor in vigoare in prezent, fara o intarire a lor in perioada urmatoare, indica o
crestere a temperaturii globale cu 2,8°C. Implementarea tuturor NDC-urilor si
angajamentelor “net zero” asumate de un numar tot mai mare de tari indica o crestere
cu 1,8°C a temperaturii. Cu toate acestea, acest scenariu nu este credibil, avand in
vedere discrepanta dintre emisiile actuale, obiectivele NDC pe termen scurt si
obiectivele pe termen lung de ,net zero”.

Pentru indeplinirea obiectivului Acordului de la Paris, omenirea trebuie sa reduca
gazele cu efect de sera, n urmatorii opt ani, la niveluri fara precedent. Se estimeaza ca
NDC neconditionate si conditionate vor reduce emisiile globale in 2030 cu 5 la suta si,
respectiv, 10 la sutd Tn comparatie cu emisiile bazate pe politicile in vigoare n prezent.
Pentru limitarea incalzirii globale la 2°C si 1,5°C, aceste procente trebuie sd ajunga la
30 la suta, respectiv 45 la suta.

Astfel de reduceri masive necesita o transformare la scara larga, rapida si sistemica, pe
tot globul. Raportul exploreaza actiunile necesare in sectoarele furnizarea energiei
electrice, industrie, transport si cladiri si sistemele alimentare si financiare, care ar
sprijini aceste schimbari. Chiar daca aceasta transformare nu reuseste sa reduca pe
deplin decalajul emisiilor in 2030, fiecare fractiune de grad Celsius conteaza. Lansarea
transformarii este necesara pentru a trece catre un viitor neutru din punct de vedere al
emisiilor de carbon care ne va permite sa limitam incalzirea globala si sa oferim alte
beneficii sociale si de mediu, precum aer curat, locuri de munca verzi si acces universal
la energie.

Transformarea catre furnizarea de energie electrica, industrie, transport si cladiri cu
zero emisii de gaze cu efect de sera este in curs de desfasurare, dar ritmul trebuie sa fie
mult mai rapid. Furnizarea de energie electrica cu zero emisii de gaze cu efect de sera
este cea mai avansata, costurile energiei electrice regenerabile, solara si eoliana au
scazut, dar exista obstacole — inclusiv asigurarea unei tranzitii juste si accesul universal
la energie. Pentru cladiri, trebuie aplicate pe deplin tehnologiile disponibile in prezent.
Pentru industrie si transport, tehnologia cu emisii zero trebuie dezvoltata si
implementata in continuare. Portofoliul de actiuni cheie pentru avansarea transformarii
include: (i) evitarea blocarii noii infrastructuri mari consumatoare de combustibili fosili;
(ii) promovarea in continuare a tehnologiilor cu emisii zero, a structurilor de piata si a
planificarii pentru o transformare just3; (iii) aplicarea tehnologiei cu emisii zero si a
schimbarilor comportamentale pentru a sustine reducerile necesare pentru a ajunge la
zero emisii.

Sistemele alimentare, care insumeaza o treime din toate emisiile, pot fi reformate
pentru a permite reduceri rapide si de durata. Domeniile de interes pentru sistemele
alimentare includ modificari ale dietei pe partea cererii, protectia ecosistemelor
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naturale, imbunatatirea productiei alimentare la nivelul fermei si decarbonizarea
lanturilor de aprovizionare cu alimente. Transformarile din cele patru domenii pot
reduce emisiile din sistemele alimentare din 2050 la aproximativ o treime din nivelurile
actuale, spre deosebire de aproape dublarea emisiilor daca practicile actuale raman in
vigoare. Guvernele pot facilita transformarea prin reformarea subventiilor si a
schemelor fiscale. Sectorul privat poate reduce pierderile si risipa de alimente, poate
folosi energie regenerabila si poate dezvolta alimente noi care reduc emisiile de carbon.
Cetatenii Tsi pot schimba stilul de viata pentru a consuma alimente care determina
sustenabilitatea mediului si reducerea carbonului.

Sistemul financiar trebuie sa depaseasca constrangerile interne si externe pentru a
deveni un facilitator esential al transformarii tuturor sectoarele. Se estimeaza ca o
transformare globala catre o economie cu emisii scazute de carbon va necesita investitii
de cel putin 4-6 trilioane USD pe an. Aceasta este o pondere relativ mica (1,5-2 la suta)
din totalul activelor financiare gestionate, dar semnificativa, reprezentand 20-28 la suta
din resursele suplimentare anuale necesare. Oferirea unei astfel de finantari va necesita
o transformare a sistemului financiar, a structurilor si proceselor acestuia, implicand
guverne, banci centrale, banci comerciale, investitori institutionali si alti actori financiari.

Potrivit autorilor raportului, reforma sectorului financiar trebuie sa aiba in vedere,
intr-un mod integrat, sase propuneri:

Eficientizarea pietelor financiare, inclusiv prin taxonomii si transparenta.
Introducerea preturilor la carbon, cum ar fi taxe sau sisteme de limitare si tranzactionare.

Stimularea comportamentului financiar, prin interventii de politici publice, taxe,
cheltuieli si reglementari.

Crearea pietelor pentru tehnologia cu emisii scazute de carbon, prin schimbarea
fluxurilor financiare, stimularea inovatiei si sprijinirea stabilirii standardelor.

Mobilizarea bancilor centrale: bancile centrale abordeaza din ce in ce mai mult criza
climatica, dar este nevoie urgenta de actiuni mai concrete de reglementare.

nfiintarea unor ,cluburi” de cooperare intre tiri pe tema schimbérilor climatice,
initiative de finantare transfrontalierd si parteneriate de transformare, care pot
modifica normele de politica si pot schimba cursul finantarii prin sisteme credibile de
angajament financiar, cum ar fi garantiile suverane.

9.5. Raport BCE: ,,Walking the talk — Banks gearing up to manage
risks from climate change and environmental degradation”

BCE a publicat in data de 2 noiembrie 2022 rezultatele analizei sale tematice’?, care
arat3 c3 bancile europene supravegheate’® in cadrul Mecanismului Unic de
Supraveghere sunt incd departe de a gestiona in mod adecvat riscurile legate de
schimbarile climatice si de mediu. Analiza tematica a avut ca scop sa verifice daca

https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssm.thematicreviewcerreport112022~2eb322a79c.en.pdf

Analiza tematica a strategiilor bancilor si a cadrelor de guvernantd si management al riscului a acoperit 107 banci semnificative
aflate sub supravegherea directa a BCE si 79 de banci mai putin semnificative supravegheate de autoritatile lor nationale.
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bancile identifica si gestioneaza in mod adecvat riscurile climatice, precum si riscurile
de mediu, cum ar fi pierderea biodiversitatii. De asemenea, a analizat strategiile de risc
ale bancilor si procesele lor de guvernanta si management al riscului.

Potrivit autorilor analizei, 85 la sutd dintre banci au instituit, in prezent, cel putin
practici de baza in majoritatea domeniilor, dar inca le lipsesc metodologii mai
sofisticate si informatii detaliate privind riscurile climatice si de mediu. Exista, de
asemenea, ingrijordri de supraveghere legate de capacitatile de executie ale majoritatii
bancilor, unde implementarea efectiva a practicilor acestora ramane inca in urma.

Prin urmare, bancile continua sa subestimeze in mod semnificativ amploarea si
magnitudinea acestor riscuri si aproape toate bancile (96 la suta) au zone oarbe (blind
spots) in identificarea acestora.

BCE a fixat termene esalonate pentru ca bancile sa indeplineasca pana la sfarsitul anului
2024 toate asteptarile de supraveghere pe care le-a stabilit in Ghidul sau privind
riscurile legate de clima si de mediu, publicat in luna noiembrie 2020. Desi pot exista
exceptii in cazuri individuale, BCE a comunicat bancilor asteptarile sale de a atinge, cel
putin, urmatoarele etape:

o intr-o prima etap3, BCE se asteaptd ca bincile s3 clasifice in mod adecvat riscurile

climatice si de mediu si sa efectueze o evaluare completa a impactului acestora asupra
activitatilor bancilor, pana cel tarziu in luna martie 2023.

e Tntr-o a doua etap4, cel mai tarziu pana la sfarsitul anului 2023, BCE se asteaptd ca

bancile sa includa riscurile climatice si de mediu in guvernanta, strategia si
managementul riscurilor. Unele banci au inceput deja sa planifice tranzitia catre o
economie cu emisii scazute de carbon si sa poarte discutii cu clientii lor. Cu toate
acestea, in majoritatea bancilor predomina o abordare de tipul wait-and-see.

De exemplu, bancile nu stabilesc tinte sau limite intermediare pentru asumarea
riscurilor cu scopul de a-si indeplini angajamentele strategice pe termen lung, sau le
stabilesc astfel incat impactul imediat asupra activitatii bancii sa fie neglijabil.

e intr-o ultim& etapa, BCE se asteapta ca pani la sfarsitul anului 2024 bancile s&

indeplineasca toate asteptarile de supraveghere cu privire la riscurile climatice si de
mediu evidentiate Tn 2020, inclusiv integrarea deplina Tn Procesul intern de evaluare a
adecvarii capitalului (ICAAP) si testele de criza.

Potrivit BCE, aceste termenele vor fi monitorizate indeaproape si, daca este necesar,
se vor lua masuri de executare/sanctionare. Supraveghetorii deja includ constatarile
identificate — privind clima si mediul specifice bancii — in Procesul de supraveghere si
evaluare (SREP). BCE a impus cerinte calitative obligatorii pentru peste 30 de banci in
SREP anual. Mai mult, pentru un numar mic de banci, rezultatul exercitiilor de
supraveghere realizate Th 2022 cu privire la riscurile climatice si de mediu a avut un
impact asupra scorurilor lor SREP. Acestea, la randul lor, afecteaza cerintele lor de
capital din Pilonul 2. De asemenea, pe data de 2 noiembrie BCE a publicat si un
compendiu de bune practici identificate n unele banci, demonstrand ca este posibil un
progres rapid si urmarind facilitarea imbunatatirii practicilor din sectorul bancar
european. De exemplu, BCE subliniaza importanta identificarii zonelor de risc si
expuneri climatice, precum si determinarea semnificatiei acestor riscuri si expuneri.
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10. Evolutia comertului exterior si a preturilor
produselor energetice’

Analiza comparativa intre statele din regiune (Bulgaria, Cehia, Polonia, Ungaria si
Romania) a evolutiei soldului contului curent al balantei de plati externe’ in perioada
2019-2022 releva, cu exceptia Bulgariei’®, o deteriorare marcanta, cu trecere sau
adancire n teritoriu negativ, din a doua parte a anului 2021, la care a contribuit
semnificativ dinamica soldului balantei bunurilor. Aceste evolutii sunt parte a unui
context mai extins in care, pe fondul revenirii cererii pe masura eliminarii restrictiilor
pandemice si a tensiunilor geopolitice, care au antrenat si preocupari pentru asigurarea
consumului intern in special pe termen scurt, preturile produselor energetice, in
particular ale gazelor naturale, si a celor agricole au cunoscut cresteri deosebit de
ridicate. Dinamica acestor preturi pe pietele internationale, in conditiile in care
ponderea grupei combustibililor minerali in total importuri este relativ ridicata si in
crestere, iar cvasitotalitatea importurilor de produse petroliere se factureaza in USD
care s-a apreciat fata de EUR, au condus la deteriorarea raportului de schimb si la
majorarea semnificativa, in termeni nominali, in special a importurilor de produse
energetice. Pe acest fond al deteriorarii raportului de schimb’” este de remarcat ca si
zona euro a inceput sa inregistreze din luna martie 2022 deficite ale contului curent
urmand dupa aproximativ un deceniu de excedente in termeni lunari.

Din perspectiva componentelor balantei bunurilor si serviciilor pentru statele din
regiune (Bulgaria, Cehia, Polonia, Ungaria si Romania), pe fundalul crizei pandemice in
anul 2020, limitarea activitatii Tn unele sectoare (si chiar stoparea in unele sub-sectoare
din aria serviciilor care presupun contact uman direct) a reprimat cererea, in paralel cu
restrictiile de mobilitate si dificultatile in functionarea lanturilor de productie. Acestia
au fost factori care au condus la reducerea in ansamblu a fluxurilor comerciale si la
ingustarea soldului balantei bunurilor fata de valorile pre-pandemie, in toate statele din
grupul analizat. in comparatie, balanta serviciilor a fost in general mai putin afectats,
excedentul existent anterior pandemiei diminuandu-se totusi in aceeasi perioada
pentru majoritatea statelor analizate (Graficele 10.1-10.5).

Ulterior, pe masura cresterii apetitului pentru consum, anterior reprimat in perioada
acutd a pandemiei, si Tn contextul adaptarii lente a ofertei interne la noua conjunctura
economica, importurile s-au majorat in ritm mai alert decat exporturile de bunuri,
deplasand soldul balantei comerciale in zona de deficit, catre sfarsitul anului 2021,
pentru majoritatea statelor analizate. Tn cazul Romaniei a avut loc o adancire marcant3
a deficitului preexistent. Aceasta tendintd a fost puternic accentuata de rdzboiul
ruso-ucrainean inceput in luna februarie 2022 si de sanctiunile subsecvente care au
exacerbat majorarile preturilor unor materii prime energetice, indeosebi petrol si gaze

Date disponibile pana la data de 24 noiembrie 2022.
Datele referitoare la balanta de plati externe sunt calculate folosind suma mobild pe 12 luni a observatiilor lunare.

Tn cazul Bulgariei, excedentul contului curent al balantei de plati s-a restrans cétre valori aproape nule de la sfarsitul anului
2020.

Raportul de schimb (eng. terms of trade) reprezinta preturile exporturilor relativ la preturile importurilor si reprezinta un
indicator al castigului din comertul international.
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Grafic 10.1. Evolutia solduluicontuluicurent,
balanteibunurilor sibalantei serviciilor Tn Bulgaria
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Grafic 10.3. Evolutia soldului contuluicurent,
balanteibunurilor sibalantei serviciilor in Polonia
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Grafic 10.5. Evolutia soldului contuluicurent,
balanteibunurilor sibalantei serviciilor inRomania
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naturale, si alimentare (Graficul 10.6). Eliminarea treptata a restrictiilor asociate
combaterii pandemiei si relaxarea conditiilor de calatorie au impulsionat in general
imbunatatirea soldului balantei serviciilor, cu precadere pe parcursul anului 2022.

Grafic 10.2. Evolutia soldului contuluicurent,
balanteibunurilor sibalantei serviciilor in Cehia
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Grafic 10.4. Evolutia soldului contuluicurent,
balanteibunurilor sibalantei serviciilor in Ungaria
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Grafic 10.6. Evolutia preturilor unor materii prime
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n cazul Romaniei, deficitul contului curent al balantei de plati se afla pe o traiectorie
in deteriorare, inca din perioada anterioara izbucnirii pandemiei, pe seama evolutiei
soldului balantei comerciale, contrabalansata numai partial de cea a balantei serviciilor.
Deficitului contului curent anual s-a adancit de la aproximativ 9 miliarde euro, la
inceputul anului 2019, la 25 miliarde euro in luna septembrie 2022, inregistrand doar o
restrangere marginala in anul 2020, pe seama evolutiei deficitului balantei bunurilor,
cand pandemia a condus la restrangerea globala a fluxurilor comerciale. Tendinta de
majorare mai rapida a importurilor comparativ cu exporturile de bunuri a avut loc in
contextul unei capacitati de productie interne relativ reduse, in paralel cu conjunctura
economica favorabila in care cresterile veniturilor salariale au fost robuste si stimulii
fiscali au persistat, inclusiv prin masurile de sprijinire a economiei in perioada
pandemica, plusul de cerere agregata fiind astfel partial acomodat prin importuri.
Cresterile salariale succesive au contribuit la slabirea intr-o oarecare masura a
competitivitatii prin pret a exporturilor.

Prin prisma componentelor balantei bunurilor pentru toate cele cinci state analizate,
grupa combustibililor minerali, lubrifiantilor si materialelor conexe a prezentat o
reducere a deficitului in perioada crizei pandemice, in linie cu restrictiile asociate care
au limitat activitatea economica in unele sectoare. Mai recent, pe masura atenuadrii
pandemiei si a izbucnirii razboiului dintre Rusia si Ucraina, aceasta grupa a avut o
contributie consistentad la deteriorarea soldului balantei bunurilor. De asemenea, se
constata existenta unor deteriorari ale soldului si la grupa produselor chimice, insa in
general de mai mica amploare comparativ cu cea a combustibililor. Aceste evolutii sunt
partial contrabalansate, in cazul anumitor state, de surplusul inregistrat de grupa
echipamentelor si mijloacelor de transport si cea a articolelor manufacturate diverse
(Graficele 10.7-10.11).

Grafic 10.7. Componenta balantei bunurilor Grafic 10.8. Componenta balantei bunurilor in Cehia
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Grafic 10.9. Componenta balantei bunurilor
in Polonia
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Grafic 10.11. Componenta balantei bunurilor
in Romania
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Grafic 10.10. Componenta balantei bunurilor
in Ungaria
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Grupele de bunuri combustibili minerali
si, respectiv, produse chimice sunt
influentate semnificativ de evolutia
preturilor produselor energetice pe plan
international. Deficitul balantei grupei
combustibililor minerali a inregistrat in
statele din regiune o ingustare din a doua
jumatate a anului 2020 pana in prima
parte a anului 2021, pe fondul unui recul
al preturilor generat de un consum in
scddere. Revenirea cererii pe mdsura
atenuadrii crizei pandemice si sanctiunile
aplicate comertului cu Rusia care au
generat temeri cu privire la lipsa

aprovizionarii suficiente cu produse energetice, in particular gaze naturale, au avut

reverberatii globale prin deplasarea preturilor internationale ale petrolului si gazelor

naturale la niveluri mult superioare celor anterioare pandemiei si prin imprimarea unei

variabilitati mai ridicate a acestora. Evolutiile de pe plan international din ultimul an si-

au pus amprenta n sensul accentuarii deficitului acestor grupe de produse pentru

majoritatea statelor analizate.

n cazul Romaniei, in structura soldului balantei bunurilor, cele mai importante trei

componente (respectiv, combustibilii minerali, produsele chimice si cele

manufacturate) se situeaza in zona de deficit, celelalte grupe de produse inregistrand,

comparativ, solduri de mult mai micd amploare?. in cazul grupei de bunuri

manufacturate, clasificate dupa materia prima, deficitul balantei este generat in special

de sub-grupele fier si otel, metale nespecificate in alta grupa si, respectiv, fibre si

materiale textile.

De remarcat cd, desi cele mai importante trei grupe de produse care genereaza soldul contului curent reprezinta in total
aproape intreg deficitul contului curent, acestea nu reprezinta ponderile majoritare in cazul importurilor si, respectiv,
exporturilor de bunuri. Tn cazul importurilor, principalele categorii sunt reprezentate de mijloacele de transport, produsele
manufacturate si cele chimice, iar in cazul exporturilor, principalele grupe de bunuri sunt mijloacele de transport, produsele

manufacturate si articolele manufacturate diverse.
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Grafic 10.12. Ponderea produselor energetice Grafic 10.13. Ponderea in total importuride
in totalul importurilorde bunuri si preturile produse energetice a importurilor de gaze naturale
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Deteriorarea soldului balantei bunurilor energetice a avut loc pe fondul tendintei de
majorare mai rapida a importurilor comparativ cu exporturile. Pe parcursul anului 2022,
importurile de combustibili minerali, lubrifianti si materiale conexe au continuat sa isi
majoreze ponderea in totalul importurilor de bunuri in linie cu cresterile preturilor
energetice pe plan international, contribuind accentuat la deteriorarea soldului balantei
comerciale pentru statele din regiune. in unele dintre aceste tiri aceastd pondere a
consemnat aproximativ o dublare pe parcursul anului curent fata de perioada crizei
pandemice si, in general, se situeaza peste valorile consemnate pe parcursul anului
2019 (Graficul 10.12). Cu toate c3, in perioada pre-pandemie, gazele naturale nu
reprezentau majoritatea importurilor de bunuri energetice, acestea si-au sporit treptat
importanta in cadrul acestei grupe, pe fondul cresterii preturilor la nivel international,
n paralel cu accentuarea cererii in contextul necesitatii asigurarii consumului intern
(Graficul 10.13). In comparatie, ponderea produselor petroliere in total combustibili
minerali s-a diminuat, fiind prezenta si o tendinta de diversificare a surselor de energie,
prin majorarea portiunii reprezentata de carbune si energie electrica.

Din perspectiva partenerilor comerciali externi, se remarca pentru toate statele
analizate contributia semnificativa la deficitul balantei energetice a relatiilor comerciale
cu Rusia si importanta partenerilor regionali prin prisma integrarii in lanturile de
productie. Pentru anul 2022, fata de perioada anterioara conflictului armat ruso-ucrainean,
in contextul sanctiunilor internationale, devine mai evidenta o tendinta de diversificare
a surselor de produse energetice, prin devierea fluxurilor de la comertul cu Rusia in
paralel cu intensificarea celor cu alti parteneri (Graficele 10.14-10.18).
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Grafic 10.14. Contributia principalilor parteneri
comerciali la deficitul balantei bunurilor energetice
in Bulgaria
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Grafic 10.16. Contributia principalilor parteneri
comerciali la deficitul balantei bunurilor energetice
in Polonia
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Grafic 10.18. Contributia principalilor partenerilor
comerciali la deficitul balantei bunurilor energetice
in Romania
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Grafic 10.15. Contributia principalilor parteneri
comerciali la deficitul balantei bunurilor energetice
in Cehia
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Grafic 10.17. Contributia principalilor parteneri
comerciali la deficitul balantei bunurilor energetice
in Ungaria
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Privind pe o perioada mai indelungata,
intre anii 2012 si 2020, evolutia
raportului de schimb, calculat ca valoare
unitara a exporturilor, relativ la cea a
importurilor, tinde sa fie direct corelata
cu cea a ponderii in PIB a soldului
contului curent pentru majoritatea
statelor din regiune. Tn anul 2021, pe
fondul dinamicii pe plan international a
preturilor materiilor prime energetice si
agroalimentare, raportul de schimb a
prezentat pentru toate statele analizate
o evolutie Tn sens defavorabil,
comparativ cu anul anterior, fiind

insotita si de trecerea sau adancirea in teritoriu negativ a ponderii in PIB a soldului

contului curent (Graficele 10.19 — 10.23). Aceasta dinamica a fost accentuata de

tendinta de depreciere a monedei euro fata de dolar, inceputa la mijlocul anului

anterior ,in contextul in care importurile de produse petroliere din afara UE sunt

facturate aproape in totalitate n dolari.
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Grafic 10.19. Evolutia soldului contului curent
si a raportuluide schimb in Bulgaria
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Grafic 10.21. Evolutia soldului contului curent
sia raportuluide schimb in Polonia
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Grafic 10.23. Evolutia soldului contului curent
si a raportuluide schimb in Romania
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Grafic 10.20. Evolutia soldului contului curent

sia raportuluide schimb in Cehia
3 % %, anul 2015=100 103
2 102
1 101
0 100
-1 99
7
-2 98
-3 97
o~ o < wn X} ~ o0 N o -
) o P} P o o P} P} o o
o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
= ponderea in PIB a soldului contului curent
raportul de schimb (sc. dr.)
Sursa: Eurostat, calcule autor
Grafic 10.22. Evolutia soldului contului curent
sia raportuluide schimb in Ungaria
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Grafic 10.24. Evolutia raportuluide schimb
in termeni trimestriali
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Prin prisma dinamicii trimestriale, raportul de schimb, calculat ca raport intre deflatorul

exporturilor de bunuri si cel al importurilor de bunuri, se afla pe o traiectorie

descrescatoare incepand din a doua parte a anului 2021 pentru statele din regiune, cu

exceptia Bulgariei (Graficul 10.24).
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Grafic 10.25. Evolutia cursului real efectiv
pentru statele dinregiune
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n ceea ce priveste evolutia cursului
de schimb real efectiv, spre deosebire
de celelalte state din regiune pentru
care, fie a fost prezenta o tendinta
mai evidenta de evolutie n sensul
aprecierii, respectiv, al deprecierii sau
o variabilitate mai ridicata, moneda
nationala s-a mentinut la un nivel
relativ constant pe parcursul perioadei
2019-2022 (Graficul 10.25)7.

Cursul de schimb nominal efectiv se calculeaza ca o medie a cursurilor de schimb bilaterale ponderata in functie de
importanta comertului derulat cu aceste state. Acesta reflectd valoarea unei monede in functie de un cos de monede si

surprinde competitivitatea externa in functie de cursul de schimb.

Cursul de schimb real efectiv se calculeaza pornind de la cursul nominal efectiv ajustat cu modificarea relativa dintre preturile
interne si cele externe (indicele de pret se poate referi la preturile de consum, de productie, costul unitar al fortei de muncs, etc.).




PARTEA 6: DINAMICA INFLATIEI SI INTARIREA
POLITICILOR MONETARE
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11. Dinamica inflatiei si intarirea politicilor monetare

11.1. Fermitatea autoritatilor in lupta contra inflatiei in pofida unor
efecte adverse

Persistenta inflatiei inalte produce daune/consecinte indelungate pentru economie si
populatie.

Reactia hotarata, aproape sincron, a bancilor centrale in 2022, de majorare a ratelor
dobanzii de politica monetara atesta angajamentul ferm al autoritatilor monetare in
lupta pentru a readuce inflatia in parametrii apropiati stabilitatii preturilor, in pofida
potentialelor efecte adverse (perspectiva recesiunii economice si riscurile asupra
stabilitatii sistemului financiar).

Stresul creat de sporirea poverii financiare a debitorilor, ca urmare a majorarii ratelor
de dobanda, coroborat cu o potentiala intrare pe spirala inflatie-salarii si accentuarea
riscurilor geopolitice, cere insa masuri ferme dar si o coordonare a componentelor
mixului de politici macroeconomice (monetare, fiscale, de venituri si structurale).

Din aceste considerente declaratiile dar mai ales actiunile multor banci centrale raman
ferme in plan monetar, fiind in joc credibilitatea acestora vis a vis de indeplinirea
obiectivului de asigurare a stabilitatii preturilor. Astfel, orice nuantare a narativului
privind dozajul sau perspectivele ciclului de intarire a politicii monetare, indeosebi o
moderare a posturii ferme adoptata in lunile recente, este atent urmarita sau chiar
penalizatd de catre piete/investitori. Mai mult, daca in cadrul mixului de politici
macroeconomice se produc fracturi, stresul poate deveni major (vezi Marea Britanie).

Fed si BCE au continuat sa administreze un dozaj ferm de majorare a ratelor dobanzii de
politica monetara, dar apar semne ca nu se va continua politica de intarire si in anul
2023. Tn acelasi timp, desi evolutia preturilor nu a semnalizat incd o temperare notabilj,
bancile centrale din unele economii dezvoltate (Canada, Australia, Marea Britanie,
Norvegia), dar si din regiunea Europei Centrale si de Est si-au atenuat fie pasul de
intdrire a politicii monetare, fie narativul fata de lunile precedente, pe fondul unor
ingrijordri privind impactul unei pre-puternice transmisii a impulsului monetar
cumulativ.

Potrivit celor mai recente evaluari ale expertilor Organizatiei pentru Cooperare si
Dezvoltare Economica (OECD), dinamica preturilor va ramane ridicata in Europa sub
impactul deciziilor Rusiei de a reduce livrarile de gaze naturale. Estimarile OECD indica o
revizuire in sens ascendent a inflatiei medii din zona euro, care va atinge 6,8 la suta in
2023 (fata de 6,2 la suta realizata in proiectia din luna septembrie a.c.), in timp ce in
SUA aceasta se va plasa la nivelul de 3,5 la suta, similar precedentei evaluari.

OECD apreciaza totodata ca economisirile din perioada pandemiei, coroborate cu
schemele de ajutor implementate de autoritatile guvernamentale pentru acoperirea
cresterii facturilor de energie, vor atenua efectele majorarilor de dobanda operate de
catre marile banci centrale asupra economiei globale. Recesiunea la nivel global va fi
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evitata, fiind preconizata o crestere de 2,2 la sutd in 2023 si 2,7 la suta in 2024 fata
de o crestere economica globala de 3,1 la sutd in 2022. OECD estimeaza o perioada
de slabiciune prelungita, cu precadere in Europa, unde se asteapta o contractie a
economiei din Germania si Marea Britanie.

11.2. Decizii recente de politica monetara ale Fed, BCE,
Bancii Angliei si ale unor banci centrale din regiune

Pe parcursul perioadei recente, in majoritatea tarilor conditiile macroeconomice au fost
in continuare caracterizate de incertitudine si de tensiuni inflationiste, in contextul
mentinerii la nivel ridicat al presiunii exercitate de blocajele pe partea ofertei, cu efecte
directe si indirecte importante asupra preturilor la energie si alimente.

Rata anuala a inflatiei din zona euro s-a mentinut pe un trend ascendent in lunile
septembrie si octombrie, urcand peste asteptari la noul maxim istoric de 10,7 la suta.
n schimb, rata anual3 a inflatiei din SUA a continuat tendinta descrescitoare pe
parcursul primelor doua luni de toamna, coborand la 7,75 la sutd in octombrie. Si in UK
s-a putut observa in lunile august-octombrie o plafonare a ratei anuale a inflatiei in
jurul nivelului de aproximativ 10 la suta.

Tn multe t&ri din Europa, rata anual3 a inflatiei a continuat s& creasca in raport cu
nivelul consemnat la finalul trimestrului Il, dar intr-un ritm mai atenuat, comparativ cu
cel observat in prima jumétate a anului. in plan regional, rata anual3 a inflatiei si-a
mentinut tendinta de crestere in Polonia, ajungand la 17,9 la suta in octombrie si in
Ungaria la 21,1 la sut4. intre evolutiile analizate in graficul de mai jos, totusi se remarcé
si unele tendinte de plafonare a ratei anuale a inflatiei, in ultimele trei luni, in cazul
Romaniei (15,32 la suta in octombrie fata de 15,05 la suta in iunie si 15,88 la suta in
septembrie) si al Cehiei (15,1 la suta in octombrie fata de 17,2 la suta in iunie si

18 la suta in septembrie).

n acest context, graficul de mai jos evidentiaza, in lunile octombrie si noiembrie, o
diferentiere a abordarii politicii monetare pentru unele banci centrale din Europa
Centrala si de Est. Astfel, in timp ce in economiile dezvoltate BCE, Fed si Banca Angliei
au continuat sa majoreze semnificativ nivelul ratei dobanzii de referinta pe parcursul
ultimelor trei sedinte consecutive de politica monetara, in cazul autoritatilor monetare
din Cehia si Polonia nivelul ratelor dobanzii cheie nu a fost modificat.

n cadrul sedintei din 27 octombrie, Consiliul Guvernatorilor al BCE a mentinut pasul de
majorare a ratelor dobanzilor reprezentative, la 0,75 puncte procentuale. Astfel, rata
dobanzii aferente principalelor operatiuni de refinantare a fost ridicata la nivelul de
2,00 la suta, rata dobanzii pentru facilitatea de creditare la 2,25 la suta si cea aferenta
facilitatii de depozit la 1,50 la suta. De asemenea, BCE a anuntat modificarea conditiilor
aplicate celei de-a treia serii de operatiuni tintite de refinantare pe termen mai lung
(TLTRO Ill) pentru a fi asigurata coerenta instrumentului cu procesul de normalizare a
politicii monetare. Astfel, Consiliul Guvernatorilor a decis sa ajusteze ratele dobanzilor
aplicabile TLTRO Il incepand cu data de 23 noiembrie 2022 si sa ofere bancilor date
suplimentare de rambursare anticipata voluntara a lichiditatii eferente acestor
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operatiuni. Totodatd, BCE a reiterat ca va continua reinvestirea integrald a sumelor
reprezentand principalul aferent titlurilor ajunse la scadenta achizitionate in cadrul
programului APP pe o perioada extinsa, dupa data la care a inceput majorarea ratelor
dobanzilor reprezentative si, in orice caz, atat timp cat va fi necesar pentru mentinerea
unor conditii favorabile ale lichiditatii si a unei abordari adecvate a politicii monetare®,

Grafic 11.1. Dinamica ratei anuale a inflatiei T $edintele din 5 octombrie si9 noiembrie,
Banca Nationala a Poloniei (BNP) a
mentinut ratele dobanzilor reprezentative.
Rata dobanzii de politica monetara a fost
pastrata la 6,75 la suta, rata dobanzii
pentru facilitatea de depozit la 6,25 la suta,

= iar cea aferenta facilitatii de creditare la

7,25 la sutd. De asemenea, BNP a reiterat

Sursa: Refinitiv Datastream

posibilitatea recurgerii la interventii pe
piata valutara, in particular in vederea atenuarii fluctuatiilor cursului de schimb al
zlotului care sunt incompatibile cu orientarea politicii monetare®!.

Grafic 11.2. Evolutia ratelor dobanzii de politica Banca Nationala a Cehiei se remarca,
monetara* in cadrul regiunii, prin cea mai lunga
% perioadd de mentinere nemodificatd a
) _ ratelor dobanzii de politica monetara,
“  ultima modificare avand loc in luna iunie
. ~/=  prin cresterea ratei dobanzii cheie la

/ X nivelul de 7 la suta, iar ratele dobanzilor la

’ : = = ° facilitatea de depozit si cea de creditare,

*) date disponibile la 15 nojembrie 2022 fiind ajustate corespunzator la 6 la suta,

surea: Refinitv Datastream respectiv la 8 la suta®?,

n data de 14 octombrie 2022, ca reactie la deprecierea accentuati a forintului in raport
cu euro, Banca Nationald a Ungariei (BNU) a adoptat o serie de masuri, in contextul
unei intruniri de urgenta a Consiliului monetar, printre care se numara majorarea
ratelor dobanzilor pentru facilitatile de creditare cu durata de o zi si 0 saptamana cu
9,50 puncte procentuale, la 25 la suta, concomitent cu mentinerea ratei dobanzii de
politicd monetara la 13 la suta si a celei pentru facilitatea de depozit la 12,50 la suta.
Totodata, s-a decis initierea si derularea cu frecventa zilnica de operatiuni de atragere
de depozite cu maturitatea de o zi, la o rata a dobanzii de 18,0 la sutd, precum si
majorarea la 17 la sut3, a ratei dobanzii implicite a operatiunilor de swap valutar
destinate absorbtiei de lichiditate. Ulterior, in cadrul sedintelor programate din

25 octombrie si 22 noiembrie, BNU a mentinut neschimbate ratele dobanzilor
reprezentative®.

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html|/ecb.mp221027~df1d778b84.en.html

https://www.nbp.pl/en/aktualnosci/2022/mpc 2022 11 09.pdf

https://www.cnb.cz/en/monetary-policy/bank-board-decisions/

https://www.mnb.hu/en/monetary-policy/the-monetary-council/press-releases/2022/press-release-on-the-monetary-
council-meeting-of-25-october-2022
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n contextul descris mai sus si ca urmare a deciziilor succesive de majorare a ratei
dobanzii cheie de catre Consiliul de Administratie al BNR, pana la nivelul de 6,75 la suta
stabilit Tn cadrul sedintei din 8 noiembrie, la mijlocul lunii noiembrie ratele dobanzilor
de politica monetara se situau la niveluri foarte apropiate in cazul Cehiei, Poloniei si
Romaniei.
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