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INTRODUCERE — MESAJE CHEIE

Acest raport analizeaza trasaturi ce definesc ultimul an intre care: lupta cu pandemia si criza
economicd, necesitatea unei corectii macroeconomice care insa sa nu opreasca redresarea
economiei, importanta fondurilor europene pentru redresare/dezvoltare si sprijinirea corectiei
macroeconomice, schimbarea de clima ca amenintare existentiala, necesitatea unui buget public
cat mai robust, care sa finanteze in mod adecvat bunuri publice de baza ca educatia si sanatatea,
evolutii in sistemul financiar autohton, ce se intampla cu aderarea la zona euro. Acest raport reia
teze din precedentul document si vine cu aspecte noi.

Context general

Suntem la finele lui 2020 si datele pentru economia europeana arata ca socul pandemiei este mai
puternic decat cel provocat de Marea Recesiune. Marea inchidere (Lockdown) a condus la o
scadere dramatica, de doua cifre, a PIB-ului in cele mai multe tari din UE in trimestrul 2-diminuare
unica prin amploare dupa al doilea razboi mondial. Revenirea economica a fost spectaculoasa in
trimestrul 3 peste tot in Europa, asa cum era de asteptat. Valul doi al pandemiei a incetinit, sau
chiar intrerupt revenirea economiilor in trimestrul 4, din 2020.

Economiile, societatea in ansamblu, continua razboiul sui generis cu Pandemia, care reclama
mobilizare de resurse exemplara. Bugetele publice sunt in incordare extrema, chiar si in tari
dezvoltate. Redresarea este asteptata, ca nivel al PIB, in 2022, dar in conditii de schimbari adanci
in economii, ce sunt accelerate de noile tehnologii (digitalizare, robotizare etc.), de nevoia de a
raspunde la schimbarea de clima ca amenintare existentiala.

Se modifica Tn mod fundamental perspectiva: exista acum vaccinuri care permit sa invingem
pandemia si care ajuta redresarea economica. Nu mai este vorba de un orizont de timp
indepartat fiindca vacinarea va lua avant in UE, in Romania, in prima parte din 2021. Aceasta va
ajuta redresarea economiei, va crea o alta stare de spirit, de optimism. Harta riscurilor ilustreaza
acest moment de inflexiune in anul 2021: de la o iarna plind de suferinta se va trece intr-o
primdvard nu numai de sperante, ci de redresare intr-un context favorabil privind lupta cu
pandemia. Aceasta nu semnfica in mod necesar ca necazurile multor sectoare economice se vor
sfarsi. In plus, pandemia va |&sa rdni adanci, o mostenire grea.

Sanatatea publica devine o problema de siguranta nationala — fiindca ne vom mai confrunta cu
virusuri, ca si alte evenimente extreme (ex: atacuri cibernetice). Mai mult decat orice altceva,
este vorba Tnsa de impactul schimbarilor climatice. Esential este sa invatam din aceasta criza
sanitara teribild si s3 dezvoltdm sistemele de protectie medicald, sistemul sdnatitii publice. Tn
Romania, acest adevar s-a revelat mai dramatic decat in alte tari europene.

Schimbarea de climd, ca amenintare existentiald, alte pericole majore, cer bugete publice
robuste, sisteme economice mai versatile, cetateni cat mai bine informati si comunicare publica

4/86



Romaénia — Zona Euro Monitor Nr.5| An2 | 2020

exemplard, capabila sa combata manipulari si stiri false (fake news). Economiile nu au insa
capacitati similare de a raspunde la socuri adverse. Este o provocare imensa pentru Romania,
care are institutii mai fragile, un buget public cu resurse firave si un deficit bugetar structural
mare.

Daca acum suntem intr-o perioada de mare vitregie (criza sanitara si criza economica), in anii ce
vin vom trece printr-o mare tranzitie — indusa de nevoia de combatere a incalzirii globale, de
“Inverzire”, transformare structurala a economiilor, proces care va stresa bugete publice si
private. Aceasta tranzitie isi va pune pecetea pe agende publice nationale, pe programele Uniunii
Europene, pe conditionarile ce acompaniaza utilizarea fondurilor europene.

Riscurile ce deriva din schimbarile climatice devin o preocupare tot mai mare intrucat, in pofida
magnitudinii, acestea nu sunt reflectate corespunzator in preturi si in evaluari de tip rating.
Oficiali europeni, inclusiv la varful BCE - presedintele Christine Lagarde, vice-presedintele Luis de
Guindos si altii, aratd ca amenintarile legate de schimbarile climatice reclama o atitudine
proactiva si colectiva a institutiilor deoarece provocarile sunt imense. Isabel Schnabel, membru
al conducerii executive a BCE, subliniaza ca, atunci cand pietele esueaza, este nevoie de actiune
colectiva in a face fatd schimbarilor climatice (discurs la conferinta BCE, 28 sept.2020)*. Oficialii
BCE reiau in esenta mesajul cheie din faimosul raport Stern din 2006, care nota miopia pietelor
fata de problematica schimbarii de clima, care ar fi mai grava decat cea care priveste relatia intre
industria financiara si economia reala.

n acest sens, rolul bancilor centrale nu se rezuma3 la achizitia de active financiare, dovedindu-se
astfel ca sunt institutii ce promoveaza standarde de sustenabilitate agreate la nivel international
cu efecte pozitive inclusiv pentru sustinerea obiectivelor de stabilitate financiara.

Bugetele publice au trecut in prim plan pentru combaterea efectelor pandemiei si crizei
economice, chiar daca banci centrale au continuat/extins operatiuni ne-conventionale prin QE si
rate de politicd monetara foarte joase (chiar negative). Au crescut mult deficite bugetare prin
cheltuieli nepermanente — pentru a sustine cererea, firme, somajul tehnic etc. Tnhsd ce fac
economii dezvoltate nu pot face automat economii emergente. Spatiu de manevra mai mare au
economiile emergente cu deficite mici, mai robuste, care beneficiaza de backstopuri
(aranjamente cu banci centrale mari) sau care fac parte din UE.

1 ”When markets fail —the need for collective action in tackling climate change” Isabel Schnabel, cuvantare la
Sustainable Finance Summit, Frankfurt am Main, ECB, 28 septembrie 2020.
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Constrdngeri macroeconomice pentru combaterea Pandemiei si crizei economice in Romdnia

Raportul examineaza lupta cu pandemia si criza economica, spatiul de manevra limitat al
autoritatilor publice din Romania din cauza deficitelor publice mari ante pandemie, a
constrangerilor pe care le intdmpina o banca centrald ce nu emite moneda de rezerva si in
conditiile unor deficite externe considerabile.

Romania a pornit lupta contra Covid-19 cu un deficit bugetar structural mare (peste 4% din PIB,
cel mai mare in UE (Anexa 1, Grafic 3, pagina 45) si deficit extern singular (cel mai mare intre
economiile emergente din UE - Anexa 1, Grafic 1 pag. 45); a si intrat in procedura de deficit
excesiv la inceputul lui 2020, singurul stat din UE. Deficitul bugetar in 2020 va fi peste 9% din PIB,
in linie cu deficite Tn economii emergente din regiune, dar pornind de la handicapul mentionat,
care a redus considerabil spatiul de manevra. Declinul PIB in 2020 va fi, probabil, in jur de 5%
avand in vedere valul doi al pandemiei si subperformanta agriculturii din cauza secetei.

Tn 2021, cele mai multe state UE vor avea deficite bugetare in scidere considerabil3 (vor fi reduse
cheltuieli nepermanente, provocate de pandemie si criza economica); numai Romania ar ramane
cu deficitul la un nivel peste 8% daca nu s-ar efectua ajustari, in conditiile unei cresteri cu 14% a
punctului de pensie. Romania ar iesi din tabloul general, ar disparea efectul unui deficit
comparabil cu cele din regiune. lar pietele financiare nu ar finanta ani in sir deficite de peste 8%
din PIB. Am ajunge in 2022 cu datoria publica la peste 55% din PIB si finantarea ar fi tot mai
problematica.

Desi regulile fiscale in UE sunt suspendate in 2020 si 2021, corectia macroeconomica trebuie sa
inceapd n Romania. Tn economii emergente cu echilibre precare intervine pericolul
yhonliniaritatilor”. Dupa 2009 bancile centrale au cdpatat un rol crescut in gestionarea
consecintelor crizei financiare. Pandemia a facut misiunea si mai dificila si gasim aici o explicatie
pentru care bancheri centrali nu contenesc in a evoca limite ale puterii instrumentelor cu care
opereaza cerand totodatd guvernelor sa facd mai mult. In spate se afld teza sustinuta de Olivier
Blanchard? si alti economisti, potrivit cireia rate naturale foarte scazute (rate de politicd
monetard scdzute) ar permite o indatorare mai mare in conditiile pandemiei. Fiindcd, daca
dinamica economica ar revela rate de crestere economica superioare ratelor dobanzii, guvernele
ar putea sa practice inclusiv deficite bugetare primare atat timp cat are loc in timp stabilizarea
nivelului datoriei publice ca pondere in PIB. Logica aceasta este valida daca rata naturala scazuta
persistda mult timp. Daca Tnsa se modifica conditii structurale in economie, relatia amintita s-ar
putea sa nu mai fie valida. lar pentru economii emergente, fragile, exista pericolul non-
liniaritatilor: o rata de dobanda ce poate creste rapid si coplesi rata de crestere economica — ceea
ce priveste sustenabilitatea datoriei publice si accesul pe piete financiare.

2 Olivier Blanchard, “Public debt and low interest rates”, Presidential address, Annual meetings of the AEA, January
2019
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Problema pentru Romania nu este stocul de datorie, care a fost de cca. 35% din PIB in 2019, dar
ce poate deveni o problema mare in cativa ani. Este o problema Tn esenta de flux, de presiuni pe
buget (deficite) in conditiile Tn care veniturile fiscale sunt foarte joase — sub 27% din PIB (cele mai
scazute Tn UE exceptand Irlanda). O crestere a cheltuielilor permanente ce inrautateste deficitul
structural ar duce la scaderea rating-ului suveran, la cresterea cheltuielilor cu serviciul datoriei
publice. Aceasta ar invalida o prezumtie cheie in argumentatia a la Blanchard, un nivel scazut al
ratei dobanzii. Fiindca, daca rata de crestere economica scade in mod substantial (dincolo de
impactul pandemiei asupra PIB-ului potential) si daca exista un deficit primar considerabil,
invalidarea argumentatiei amintite este intarita: in timp ce rata de crestere economica se reduce,
rata dobanzii urca simultan cu un deficit primar in extindere — cele trei variabile se deterioreaza
lovind stabilitatea economica.

Romania trebuie sa inceapa corectia macroeconomica in 2021, care depinde Th mod covarsitor
de reducerea deficitului bugetar structural. Aceasta corectie trebuie sa fie graduala, pe cativa ani.
O viteza excesiva de corectie ar reintroduce economia in recesiune. Nici un deficit de 7% din PIB
n 2021 nu va fi insd usor de atins, mai ales daca deficitul final in 2020 va depési 9,5% din PIB. in
2024 deficitul bugetar ar trebui sa fie adus sub 3% din PIB pentru a crea premise necesare de
accedere in Mecanismul Cursurilor de Schimb2/MCS2. Teza ca este posibila intrarea in Uniunea
Bancara (UB) Thainte de intrarea Tn MCS2 nu este convingatoare. Fiindca si pentru intrarea in UB
este necesara o consolidare bugetara solida, alaturi de o evaluare temeinica a activelor sistemului
bancar (asset quality review).

Pentru finantarea deficitelor este nevoie de un program credibil de corectie pe termen mediu (3-
4 ani), cu sprijin masiv din partea fondurilor europene. Tn acest scop, este nevoie de un program
de rezilienta si redresare al Romaniei care sa se concretizeze in proiecte care pot fi lesne
finantate din resurse europene.

Raportul accentueaza problematica utilizarii fondurilor europene. Banii europeni pot sustine
cererea si oferta agregate interne in perioada de corectie macroeconomicd, care ar trebui sa
acopere perioada 2021-2024. Un mesaj cheie al Raportului este ca se poate realiza corectie
economica concomitent cu redresare si transformare a economiei, de modernizare institutional3,
daca procesul de consolidare a bugetului este gradual, realist si credibil si daca se face absorbtie
masiva de fonduri europene. Se arata ca ceea ce este numita “Chestiunea macroeconomica a
utilizarii fondurilor europene” este adesea subestimata in dezbaterea publica de la noi din cauza
unui cliseu simplificator: ca banii europeni apar pe ambele laturi ale bugetului public — la venituri
si cheltuieli. Se neglijeaza ca ce conteaza pentru atenuarea efectului contractionist al corectiei
este injectarea masiva de resurse suplimentare in sistemul economic. Aceasta injectare de
resurse suplimentare, din bugetul multianual al UE si Fondul de rezilienta si redresare, impleteste
efecte cantitative cu efecte calitative.
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Corectia macroeconomica (reducerea deficitului bugetar) trebuie sa aiba n vedere atat
restructurare de cheltuieli, cat si venituri fiscale/bugetare in crestere. Regimul fiscal trebuie sa
fie transparent si echitabil; toti cetatenii si firmele sa plateasca — sa se elimine portite (loopholes)
care fac regimul fiscal inechitabil. S3 nu se tolereze evaziunea fiscald, ca si optimizari fiscale
incorecte (tax avoidance), rente necuvenite. Consolidarea bugetara (deci nu numai fiscala,
deoarece priveste si crestere de venituri) ar crea premise pentru intrarea in MCS2 (ERM2), ca
anticamera la zona euro.

Este nevoie de un buget public robust. Este vitala asigurarea de bunuri publice esentiale pentru
economie: sanatate publica, educatie publicd, combaterea schimbarii de clima ca amenintare
existentiala, infrastructura de baza (drumuri, cale feratda, amenajarea teritoriului). Starea
sistemului de sandtate publica cere nu numai reforme profunde, ci si resurse suplimentare; si
pentru educatie este valabild observatia. In Raport se aratd cat de putin alocd bugetul public
pentru educatie si sdnatate fata de alte state membre ale UE (Figurile 7 si 8, pag 61.). Sa tintim
venituri fiscale anuale de 30% din PIB in 3-4 ani, prin eliminarea portitelor de eludare a fiscului,
prin marirea bazei de impozitare, prin colectare mai buna (digitalizarea ANAF poate ajuta) etc.
Cu alte venituri proprii, pe langa cele fiscale, resursele proprii ale bugetului public ar putea ajunge
la peste 32-33% din PIB in cativa ani. Cu bani europeni resursele bugetului public ar putea ajunge
la 35-36% din PIB.

in Europa (UE) este la ordinea zilei cresterea veniturilor fiscale/bugetare prin combaterea
evaziunii fiscale si a optimizarilor fiscale (tax avoidance); Romania trebuie sa valorifice aceasta
noua abordare (prin viziune si comportament) a partenerilor din UE.

Raportul se refera la gradul de robustete a sistemului bancar autohton, capacitatea de a rezista
la socuri puternice avand in vedere efecte ale Pandemiei. BNR a luat masuri in vederea diminuarii
efectelor negative generate de pandemie. Pe langa reducerea graduala a ratei de politica
monetara si a flexibilizarii cadrului de reglementare in contextul pandemiei, s-a recomandat
institutiilor de credit consolidarea fondurilor proprii inclusiv prin restrictii legate de distribuirile
de dividende. Totodata, moratorii la plata creditelor au sprijinit debitorii Tn a gestiona mai usor
efectele pandemiei. Ca si in celelalte state din UE, un test major pentru banci va fi anul 2021,
cand posibile dificultati de lichiditate pentru unele companii pot deveni probleme de solventa.
Aceasta situatie va afecta si bugetul public.

Observatii finale

Vaccinurile contra Covid-19 demonstreaza ca oamenii trebuie sa aiba incredere in stiinta, in
cunoastere. Daca proiectul Manhattan a durat cca. 6 ani, programul Apollo cca. 10 ani, crearea
unor vaccinuri eficace contra Covid-19 a durat mai putin de 1 an; este o extraordinara realizare a
stiintei medicale, o dovada a puterii mintii umane in slujba binelui. Vaccinurile sunt o dovada a
bunei conclucrari intre guverne si industria farma —o mostra exemplara de parteneriat public
privat (guvernele au finantat in buna masurd cercetdrile si operationalizarea rezultatelor
stiintifice).
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Pe fondul crizelor cu care se confrunta si al transformarilor economice induse, al pericolelor
neconventionale ce cresc in intensitate (de la impactul schimbarilor de clima la atacuri
cibernetice), al implicatiilor de ordin geopolitic, guvernele vor fi mai active in economie in anii ce
vin, indiferent de culoarea politica; politici industriale vor prolifera. Banci de dezvoltare vor
capata relief sporit in economii emergente.

Este nevoie de sisteme mai incluzive, de capacitate sporita de a absorbi socuri adverse, de mai
mult capital social (in acceptiunea lui Robert Putnam), ce acum sunt in erodare in numeroase
state europene, precum si in alte state din lume. Problema distributionald se va accentua - a
devenit vizibila si Tn economii dezvoltate dupa 2009, odata cu criza financiara, iar pandemia o
intensifica.

Ordinea mondiala este in schimbare, cu noi puteri globale; se da o lupta intre modele economice,
de societate, intre democratia iliberala si sisteme autoritariste. Geopolitica trebuie Tnsa conciliata
cu nevoia de bunuri publice globale (global commons). In acest context, noua administratie
americana poate stopa demantelarea aranjamentelor multilaterale, poate invigora relatia
transatlantica, cu revenirea SUA in Acordul de la Paris, examinarea fara prejudecati a statutului
OMC (WTO) etc.

Fed s-a alaturat retelei de banci centrale si institutii de reglementare, 83 la numar3, care au in
atentie impactul schimbarilor climatice (The Network for the Greening the Financial
System/NGFS). De notat ca din luna septembrie a.c. Banca Nationald a Romaniei este membru al
NGFS. Institutii internationale precum Fondul Monetar International si Banca Reglementelor
Internationale au statut de observatori ai NGFS, alaturi de alte 11 organizatii globale.

Este esential ca UE sa fie mai coeziva pentru a putea juca un rol global mai viguros. Fondul de
rezilienta si redresare poate contribui mult in acest scop daca va ajuta, alaturi de cadrul financiar
multianual, reducerea divergentelor economice in UE, daca va avea o functie de stabilizare
macroeconomica si de refacere, daca va imbina in mod fintelept reducerea de riscuri cu
,impartirea riscurilor” (risk sharing) ca mecanism de solidaritate. De aceea sunt de salutat pasii
catre intarirea Uniunii Bancare printr-o schema colectiva de garantare a riscurilor (EDIS) si catre
un safe asset (activ sigur).

3 Numarul de membri al NGFS la data de 15.12.2020 sursa: https://www.ngfs.net/en/about-
us/membership
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1. TEME DE ANALIZA SI MATRICEA RISCURILOR
1.1 Teme de analiza
Economia si pandemia

Cele mai recente date ale Institutului National de Statistica (INS) au aratat ca, in termeni
trimestriali, economia Romaniei a inregistrat o rata de crestere robusta, de 5,6%, in trimestrul ll|
al anului 2020, recuperand partial pierderea de 12,2% din trimestrul Il. Astfel, in comparatie
anuald, PIB-ul tarii s-a diminuat cu ,,doar” 6,0% in trimestrul lll dupa o contractie de 10,3% in
trimestrul Il.

Rata de crestere trimestriala din trimestrul lll (5,6%) corespunde unui nou record istoric, totusi,
se situeazd cu o marja semnificativa sub asteptarile preliminare ale specialistilor. In acelasi timp,
performanta economiei romanesti in trimestrul lll pare sa fie si sub cele inregistrate la nivelul UE:
scaderea anuala medie a membrilor UE a fost de 4,2% (vs. 6,0% in Romania). Prin urmare, initial,
cifrele PIB agregate au cauzat o dezamagire in randul analistilor.

insd, trebuie mentionat faptul ci surpriza negativd se datoreazd exclusiv evolutiei slabe a
sectorului agriculturii ca urmare a conditiilor meteorologice nefavorabile din acest an. Ponderea
acestui sector primar in PIB-ul trimestrului Il este deosebit de ridicata, iar astfel o scadere
profunda a agriculturii se transpune intr-o contributie negativa semnificativa la formarea PIB.
Eliminand efectul specific al agriculturii, in trimestrul 1l economia Romaniei ar fi crescut cu 7,5%
(termeni trimestriali) iar fata de perioada corespunzatoare din anul precedent, ar fi inregistrat un
declin de 3,6%.

n ceea ce priveste evolutia conditiilor financiare, este important de mentionat faptul cd dupd o
perioada extrem de agitata imediat dupa izbucnirea pandemiei, detensionarea presiunilor a
inceput relativ repede. Apoi, in trimestrul lll, se poate observa o consolidare a situatiei in baza
indicatorului publicat de BCE (indicele incearca sa masoare nivelul stresului financiar), acesta
stabilizandu-se la valori relativ scazute. Cu privire la evolutia preturilor de consum, putem
remarca faptul ca inflatia headline se situeaza in interiorul intervalului de variatie asociat tintei
stationare si se asteapta ca si inflatia CORE2 ajustat sa se Intoarca in apropierea tintei pana la
finele acestui an.

Astfel, pe ansamblu, evolutiile de pe parcursul trimestrul Il pot fi considerate ca fiind favorabile
din perspectiva procesului de revenire a economiei. Insd drumul citre recuperarea deplind pare
s3 fie in continuare o provocare, mai ales in contextul noului val al epidemiei. In acest context,
procesul de redresare ar putea fi intrerupt sau chiar inversat usor inclusiv in economia autohtona.
Totusi, ca urmare a disiparii efectelor de baza induse de catre sectorul agricol, economia
Romaniei s-ar putea sa prezinte cifre relativ mai favorabile decat media UE in T4.

Cu privire la perspectivele pe termen lung, revenirea economiei autohtone in cursul anului 2022
ca nivel al PIB este plauzibil3, fiind Tnsa conditionata de productia si livrarea eficienta a vaccinului
mpotriva COVID-19, de utilizarea inteleapta a fondurilor oferite de UE, respectiv de corectia
graduala a deficitelor structurale.

Privind convergenta nominala, pe parcursul trimestrului trei al anului 2020, evolutiile
indicatorilor de convergenta nominalda s-au mentinut, in general, pe coordonatele date de
tendintele anterioare. Propagarea peste asteptari a pandemiei de coronavirus, suprapusa
persistentei vulnerabilitatilor structurale la nivelul finantelor publice si actiunii stabilizatorilor
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automati in conditii de recul economic, a determinat accentuarea dezechilibrului bugetar, iar
datoria publicd a inregistrat un nou maxim istoric. in acelasi timp, inflatia si rata dobanzii pe
termen lung au continuat sa se amelioreze intr-o cadenta similara cu ritmurile anterioare.
Intervalul de fluctuatie aferent cursului de schimb s-a translatat descendent cu cca. 1 pp.
Resincronizarea dinamicii autohtone cu evolutia din zona euro nu a fost insotita de ajustari ale
diferentialului, derapajul de la exigentele criteriilor de la Maastricht inregistrand in continuare
cote relativ inalte.

Privind lectii ale primului val al Pandemiei, se observa ca lockdown-urile au condus la rezultate
imediate si au castigat timp pentru medici si oamenii de stiinta. Dar au provocat dificultati
economice si nu au reusit sa ofere stabilitate din punct de vedere al ratelor de infectare pentru
perioada de ridicare a restrictiilor, desi trebuie spus ca exista diferente notabile intre tari la scara
globala. Trebuie gasita o solutie care sa nu subestimeze impactul economic si sa tina sub control
rata infectarilor. Incertitudinea va ramane ridicata, iar refacerea increderii este esentiala pentru
parcursul economiei. Traiectoria pandemiei in tara noastra va fi influentata de raspunsul ferm al
autoritatilor la focare si de conduitd, simtul de responsabilitate al cetatenilor. O mai mare
responsabilitate individuala si masuri complementare de igiena si distantare fizica contribuie la
mentinerea sub control a crizei sanitare - pana la disponibilitatea pe scara larga a vaccinurilor -
precum si la o recuperare a cresterii economice in anii urmatori.

Putem avea redresare economica si consolidare bugetara?

Lupta cu pandemia nu s-a terminat si avem de gestionat o criza economica fara precedent, care
afecteaza sever ramuri ale economiei si distruge locuri de munca. Marea provocare este cum sa
avem redresare, crestere economica cu consolidare fiscald/bugetara in anii ce vin.

Romania a inceput lupta contra virusului corona cu deficite, bugetar si extern (de cont curent),
de peste 4% din PIB, intre cele mai inalte din UE (vezi Anexa 1). Aceste deficite au limitat marja
de actiune a guvernului. Tn timp ce cresterile mari de deficit bugetar ale altor state din UE sunt
cauzate de efecte ale pandemiei, aproape jumatate din deficitul probabil din acest an la noi este
componenta sa structurald, care nu tine cont de pozitia ciclica a economiei.

Bugete publice mai robuste devin o problema generala in UE in raport cu provocarile imense
viitoare, inclusiv consecinte ale aplicarii noilor tehnologii (ce vor elibera masiv forta de munca) si
tranzitiei energetice, ca expresie a politicilor statelor in fata schimbarilor de clima si de mediu.

Redresarea economica in anii ce vin poate fi conciliata cu o corectie macroeconomica a deficitului
bugetar. Corectia deficitelor nu se poate face esentialmente prin deprecierea cursului de schimb;
este necesara o ajustare a deficitului bugetar.

O corectie intempestiva ar submina relansarea economica. Corectia ordonata reclama un
program pe cativa ani, care sa duca deficitul bugetar sub 3% din PIB in 2024.

Pasul de corectie macroeconomica depinde de mersul economiei, de restrangerea cheltuielilor
bugetare si de cresterea veniturilor bugetare. Se pot gdndi combinatii intre ajustarile de cheltuieli
si metode de crestere a veniturilor fiscale/bugetare. Utilizarea masiva de fonduri europene ar
ajuta intr-o maniera hotaratoare pasul anual al corectiei fiscale.
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Regimul fiscal trebuie sa fie echitabil si aplicat corect. lar cheltuirea banilor publici trebuie sa fie
transparenta, responsabilda si eficienta astfel Tncat sa induca conformarea la plata a
contribuabililor.

Tn 2021 deficitul bugetar ar putea fi adus la o valoare in jur de 7% din PIB concomitent cu
continuarea unor masuri de combatere a crizei sanitare si de sprijinire a economiei. O mare parte
din aceste masuri poate fi finantata cu resurse europene.

Trebuie avuta in vedere problematica sociala pe fondul robotizarii, eliberarii de forta de munca;
aceasta implica existenta de resurse in bugetele publice pentru sprijinirea economiei. Dar, desi
nu este realista disponibilizarea unui numar mare de persoane din sectorul public intr-o
perspectiva imediata, cheltuielile bugetare cu aparatul de stat trebuie sa fie restranse.

Veniturile fiscale la noi sunt mult inferioare Tn raport cu ce este necesar si se poate obtine. Plaja
acestor venituri in noile state intrate in UE Tn 2004 si 2007 este 30-38% din PIB, in timp ce in
Romania nivelul este sub 27%. Polonia si Bulgaria arata ca reforma mecanismelor de colectare,
informatizarea pot aduce la bugetul public puncte procentuale din PIB.

Efortul cresterii gradului de colectare a veniturilor concomitent cu cresterea eficientei cheltuirii
banului public reclama, intre altele, mai multa transparenta, lupta contra evaziunii fiscale si a
practicilor neloiale de optimizare fiscald (ex: impozitarea sa se facd unde se realizeaza business-
ul, nu unde este inregistrat), restructurarea si informatizarea ANAF, reexaminarea scutirilor si
tratamentelor fiscale preferentiale care au erodat baza de impozitare.

Fondurile europene au un rol cheie pentru a facilita corectia bugetului. Nu numai ca sustin
cererea agregata prin cheltuieli guvernamentale de cateva procente din PIB anual (net de
contributia la bugetul UE), dar si productia interna; ar avea functie anti-ciclica esentialad. Banii
europeni ar ajuta si finantarea balantei de plati. Fonduri europene importante ar sustine puternic
activitatea firmelor private direct si indirect.

Este vital ca absorbtia de fonduri europene sa fie cat mai mare in anii 2021-2024, cand se impune
consolidarea fiscald. De notat ca resursele din facilitatea europeana de redresare si rezilienta ar
trebui folosite cu precadere in intervalul 2021-2023. Consolidarea fiscala ne-ar apropia de
intrarea in Mecanismul Cursurilor de Schimb 2 si Uniunea Bancara, de aderarea la zona euro, in
momentul Tn care economia va fi pregatita pentru asa ceva.

ntr-o perspectivd mai lungd, venituri bugetare superioare sunt necesare pentru a face fata la alte
crize, pentru a face economia mai robusta. Un buget public robust devine o prioritate pentru
securitatea nationala avand in vedere provocarile viitoare. Sa avem in vedere cat de putin se
cheltuie in Romania pentru educatie si sanatate publica, pentru infrastructura critica. Cheltuielile
pentru educatie si sanatatea publica sunt in fapt, in parte, investitii in capital uman.

Romania nu trebuie sa capete dependenta structurald de fonduri europene pentru a trece prin
perioade foarte dificile.

Schimbarea climatica - o amenintare existentiala

Privind amenintarea schimbarii de clima, Christine Lagarde, presedintele BCE, a declarat la Green
Horizon Summit ca “riscurile climatice nu isi gasesc reflectare in preturi in mod adecvat”, ca
“schimbarea de clima trebuie sa fie inclusa in ratings”, precum si ca “provocarile schimbarilor
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climatice sunt enorme”(Londra, 9 noiembrie, 2020). De asemenea, Isabel Schnabel, membru al
comitetului executiv al BCE a subliniat ca atunci cand “pietele esueaza este nevoie de actiune
colectiva pentru a aborda problema schimbarii de clima” (“’"When markets fail —the need for
collective action in tackling climate change”?). Lagarde si Schnabel reiau in fapt teza cheie din
raportul lui Nicholas Stern din 2006, care nota ca miopia pietelor fata de problematica schimbarii
de clima este mai grava decat cea dovedita in relatia dintre finanta (industria financiara) si
economia reala’.

Atitudinea bancilor centrale in privinta schimbarii de clima priveste achizitia de active financiare,
sau acceptate drept colateral (in relatie cu expunerea bancilor comerciale la diverse industrii),
problema stabilitatii financiare (judecata prin prin stocul si fluxul de active financiare), chiar
relatia intre rata de politica monetara si stabilitatea financiara daca pietele nu internalizeaza
schimbarea de clima in alocarea resurselor. Laureatul premiului Nobel pentru economie, William
Nordhaus, afirma ca bondurile verzi (green finance) nu vor fi indeajuns pentru a combate
incalzirea globala: “climate change could be shifting the equilibrium real interest rate”
(schimbarea de clima afecteaza rata de echilibru) reala a dobanzii), o teza evocata si de Lael
Brainard, membru al Consiliului Guvernatorilor Fed®.” De remarcat c& ultimul raport de stabilitate
financiara al Fed (Noiembrie 2020) face referire directa la riscuri climatice — pentru prima data
intr-un asemenea document al Fed. Totodata, incepand din 15 decembrie a.c. Fed a devenit
membru al Retelei bancilor centrale si autoritatilor de supraveghere financiara pentru
ecologizarea sistemului financiar (Network for Greening the Financial System, NGFS) — entitate ce
reuneste In prezent 83 de banci centrale si autoritati de supraveghere din intreaga lume —
marcand astfel o intensificare a eforturilor de a consolida raspunsul global necesar indeplinirii
obiectivelor Acordului de la Paris de combatere a schimbarilor climatice. De mentionat ca din
luna septembrie a.c. Banca Nationala a Romaniei este membru al NGFS, retea care isi propune sa
mbunatateasca cadrul de analiza si gestionare a riscurilor legate de clima si mediu si sa creasca
rolul sistemului financiar pentru finantarea tranzitiei catre o economie durabila. Institutii

%1sabel Schnabel, cuvantare la Sustainable Finance Summit, Frankfurt am Main, ECB, 28 September 2020. A se vedea
si D. Daianu “Why policy makers and central bankers need to pay more attention to climate change”, Opinii BNR 2
decembrie 2019/ Western Commerce Review. Vezi si Fr. Van der Ploeg, “Macro-financial implications of climate
change and the carbon transition”, paper presented at the ECB central banking forum, 12 November 2020

5 Nicholas Stern, “The Stern Review: The Economics of Climate Change”, London 2006

% La o conferinta a BCE din septembrie 2020 dedicata problematicii “green finance”. Nordhaus arata c3 cca 80% din
economia globala nu pune niciun pret/cost pe emisunea de carbon. Combaterea incalzirii globale ar implica investiitii
uriase in noi tehnologii. El se intalneste prin acest argument cu scrisoarea deschisa aparuta in 14 ianuarie 2018 in
Wall Street Journal, semnati de mai multi laureati ai Premiului Nobel si alti economisti reputati, in care se cerea o
taxa globala pe emisiuni de carbon (o taxa Pigou la nivel global). Privind cresterea costului emisiunii de carbon vezi
si Helene Rey, “The Core of the ECB’s New Strategy”, Project Syndicate, 8 octombrie 2020 si Stefan Gerlach, “Crunch
time for central banks”, Project Syndicate, 15 septembrie 2020

7 “One can add another dimension to potential output/growth, namely sustainability, the extent to which economic
activity harms the environment”(D.Daianu, Governments and central bankers need to consider climate change”,
Opinii BNR, 4 Noiembrie, 2020)
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internationale precum Fondul Monetar International sau Banca Reglementelor Internationale au
statut de observatori ai NGFS, alaturi de alte 11 organizatii globale.

Recunoscand nevoia de actiune, BIS si BdF recomanda bancilor centrale din UE ca, fara sa
depaseasca mandatul ce decurge din apartenenta la SEBC, sa fie proactive, in sensul ca pot
indemna (moral suasion) alte autoritati si institutii financiare sa joace un rol catalizator in
finantarea proiectelor de tranzitie verde, digitala si redresare economica. Doua exemple recente
n acest sens: (i) initiativa din 11 noiembrie 2020, sustinuta de BCE si unele banci centrale, ca BEI
sa implementeze o foaie de parcurs verde (green roadmap), de 1 trilion euro, pentru incurajarea
finantarii proiectelor de clima, biodiversitate, digitalizare si durabilitate si, descurajarea finantarii
proiectelor pe baza de combustibili fosili si de extindere a aeroporturilor pana in 2030; (ii) acordul
semnat sub auspiciile BERD, prin care 450 banci publice de dezvoltare care reprezinta investitii
totale de circa 2 trilioane euro, vor forma o coalitie globala pentru implementarea obiectivelor
de dezvoltare durabila si a obiectivelor Acordul de la Paris.

Problematica utilizarii banilor europeni
A. Macroeconomia folosirii banilor europeni

Nu arareori se afirma ca fondurile europene nu schimba soarta unui deficit bugetar intrucat ele
apar pe ambele laturi ale unui buget — atat la venituri, cat si la cheltuieli. Afirmatia este numai
partial cu temei. Problematica utilizarii fondurilor europene nu numai ca trebuie sa fie nuantata,
dar, mai ales in circumstantele actuale, ale aparitiei Planului european de redresare si rezilienta
(care priveste 750 miliarde euro ce se adauga celor 1050 miliarde din bugetul UE), situatia se
modifica in mod radical.

La un nivel constant al resurselor absorbite afirmatia mentionata este valabila. Desi, chiar si
atunci, examinata fiind dinamica unui sistem se pot manifesta efecte dincolo de volumul
resurselor; este ca si cum intr-o functie de productie un factor tehnic potenteaza functia de
productie; ar fi acumulari cantitative ce dau nastere unui salt calitativ.

Poate interveni si situatia cand o mai eficienta alocare si utilizare a resurselor conduce la un salt
de productie, de valoare adaugata — prin eficienta mai inalta in utilizarea resurselor.

Apare un aspect ce are relevanta pentru situatia de acum in Romania, pentru gestiunea
macroeconomica, mai ales in conditiile pandemiei, ale crizei economice foarte severe:

- existenta unui deficit structural mare al bugetului public (peste 4% din PIB), accentuat in
executie de pandemie si criza economica. Acest deficit reclama o corectie in urmatorii 3-
4 ani, o consolidare bugetara, cu impact semnificativ asupra economiei.

- dublarea practic a resurselor europene pentru Romania, ca stat membru al UE, in
perioada 2021-2024; fiindca banii din Planul de redresare ar trebui absorbiti in urmatorii
trei ani alaturi de resurse din cadrul financiar multianual (bugetul UE).

Corectia macroeconomica, adica aducerea deficitului bugetar la orizontul lui 2024 sub 3% din PIB,
nseamna “extractie” de resurse din economie, prin reducere de cheltuieli si crestere de venituri
bugetare. Aceasta “extractie” (pentru reducerea deficitului bugetar), desi facuta in beneficiul
intertemporal al economiei si potentialmente cu efect de atractor de resurse investitonale din
afara si chiar din interior, cel putin intr-o prima faza afecteaza dinamica de crestere a PIB-ului; o
poate Tncetini, chiar opri. Daca absorbtia banilor europeni ar ramane la nivelul mediu din anii
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trecuti, corectia macro ar afecta dinamica PIB-ului. Daca Tns3, sa zicem, am avea o dublare (ceea
ce nu este o ipoteza fantasticd) a resurselor atrase, se poate contrabalansa efectul de extractie
de resurse.

Cu cat absorbtia de resurse europene este mai mare si mai buna calitativ (prin structura si efecte
de antrenare), cu atat se atenueaza mai mult efectul contractionst al efortului de a reduce
deficitul bugetar.

B. Fondurile europene

Dat fiind contextul pandemic extraordinar, negocierile privind finantarea redresarii statelor
membre UE sunt abordate ca un pachet compact format din: (i) Planul temporar de redresare
(EU Next Generation), cu FRR, cel mai important instrument de finantare pentru proiecte pe
termen scurt/mediu; (ii) CFM 2021-2027, pentru operationalizarea programelor pe termen
mediu si lung, cu reforma resurselor proprii, ambele conditionate fiind de (iii) respectarea statului
de drept si a valorilor democratice ale UE.

Data fiind particularitatea acestui pachet compact, doua obstacole cheie au aparut in procesul
complex al negocierilor. Primul obstacol, de ordin politic, este si cel mai delicat: desi au fost
agreati termenii de implementare, aplicabilitate si eligibilitate ai noului mecanism privind statul
de drept, Ungaria si Polonia blocheaza, deocamdata, negocierile CFM, prin neacordarea votului
de deschidere a procedurii scrise privind noile resurse proprii pentru UE. Al doilea obstacol, de
ordin financiar, s-a dovedit a fi surmontabil, pentru ca dialogul tripartit s-a incheiat cu incadrarea
pachetului compact de redresare in limitele convenite de sefii de stat sau de guvern la Consiliul
European din luna iulie 2020. Astfel, suma de 1824,3 miliarde euro devine cel mai amplu volum
de finantate pe care UE il pune la dispozitia statelor membre pentru redresare economica.

Avand aspectul financiar prestabilit, negocierile tehnice tripartite din aceasta toamna s-au
concentrat pe aspecte de structura (alocarea mai multor fonduri catre cercetare, sanatate si
educatie), plus o flexibilitate mai mare acordata situatiilor neprevazute — in cazul Bugetului pe
termen lung; simultan cu o crestere a duratei de finantare, o prioritizare a domeniilor de
finantare, o marire a pre-finantarii si a plafonului de transferuri intra-bugetare — in cazul FRR.

Ce mai ramane de negociat pana la sfarsitul anului, astfel incat CFM si FRR sa intre in vigoare din
ianuarie 20217 Finalizarea Deciziei privind resursele proprii, care va implica noi resurse proprii, si
finalizarea cadrului de guvernanta a FRR; dar, operationalizarea FRR poate ingreuna cadrul de
gestionare a crizei pandemice daca nu sunt luate in considerare o serie de implicatii, cum ar fi:

e Din punct de vedere juridic, se pune problema daca este posibila extinderea mandatului
BCE.

e Din punct de vedere monetar, complementaritatea cu politica fiscala se poate complica
daca se intarzie implementarea FRR si finantarea prin CFM post 2020 catre investitii
ecologice si digitale care sa stimuleze cresterea potentiala; sau daca accesul la bani ieftini
perpetueaza o stare de fapt, in detrimentul accesarii instrumentelor europene de
gestionare a crizei; sau daca se va opta pentru permanentizarea FRR. Pe termen lung,
politica monetara este normal sa pastreze distanta de politica fiscala, inclusiv datorita
restrictiilor legale din TFUE. O solutie pentru detensionarea presiunilor asupra politicii
monetare ar fi un raspuns fiscal comun pentru gestionarea crizei, prin unificarea tuturor
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instrumentelor fiscal-bugetare ale zonei euro, prin aparitia unui safe asset si a schemei
colective de garantare a depozitelor (EDIS).

e Bancile centrale pot ajuta la implementarea FRR in sensul ca pot indemna (moral suasion)
alte autoritati si institutii financiare sa joace un rol catalizator in finantarea proiectelor de
tranzitie verde, digitala si redresare economica. Bancile centrale pot juca un rol important
in privinta favorizarii schimbarii portofoliului de active detinute de banci comerciale, care
tin cont de schimbarile climatice.

C. Elemente de convergenta reala

Se urmareste evolutia unor factori care au impact asupra procesului de convergenta reald la zona
euro Tn cazul Romaniei si al anumitor state din regiune (Bulgaria, Cehia, Polonia si Ungaria) pe
parcursul ultimelor doua decenii. Dintre statele din grup, Romania si Bulgaria s-au situat la cea
mai redusa baza de pornire la inceputul intervalului analizat. Cu toate acestea, cele doua au
inregistrat cele mai ridicate rate ale cresterii economice medii din ultimii 20 de ani. Pentru
majoritatea statelor din regiune, ratele ridicate de crestere a PIB au fost generate, din perspectiva
metodologiei functiei de productie, pe seama productivitatii totale a factorilor de productie, in
special in prima jumatate a intervalului. Prin prisma elementelor care sustin o evolutie robusta a
productivitatii totale a factorilor, statele analizate au beneficiat in general de Tmbunatatirea
calitatii institutiilor si de atenuarea rigiditatilor de pe piata produselor care au sustinut
diminuarea ecartului de venituri fatd de zona euro. Imbun&tatirea competitivitatii a reprezentat
de asemenea un factor de impulsionare a convergentei reale la zona euro. Printre factorii care
contribuie la stimularea productivitatii pe termen lung se regasesc cheltuielile pentru sanatate si
educatie, insa in cadrul statelor analizate. Din punctul de vedere al calitatii capitalului uman,
Romania se situeaza la limita inferioara in grupul statelor analizate in cazul ponderii populatiei
care detine cel putin o diploma de licenta si al ponderii in PIB a cheltuielilor pentru educatie si
sanatate si pentru cercetare-dezvoltare.

Sistemul bancar si cel financiar non-bancar

Criza generata de pandemia COVID-19 a debutat intr-un moment in care sectorul bancar
romanesc era caracterizat de o rezilienta buna in fata riscurilor, rezultata in urma consolidarii
importante din ultimii ani a pozitiei de capital, a ameliorarii calitatii activelor si a unei structuri
bilantiere ce favorizeaza pozitia de lichiditate. Astfel, cresterea fondurilor proprii disponibile
pentru absorbtia pierderilor, solutionarea unei parti importante din soldul creditelor
neperformante si prezenta consistentd Tn bilant a unor active cu lichiditate ridicata
(preponderent titluri de stat si expuneri fata de banca centrald) sunt elemente care contribuie la
intarirea pozitiei institutilor de credit in gestionarea efectelor pandemiei. Comparativ cu
momentul declansarii crizei financiare globale (2008), vulnerabilitatile sectorului bancar s-au
diminuat astfel incat socurile declansate in noul context economic au putut fi gestionate fara sa
creeze dezechilibre majore. Aferent lunii septembrie 2020, principalii indicatori de sanatate ai
sectorului bancar se situau, de regula, bine in raport cu cele consemnate la nivelul statelor
membre ale UE.
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Banca Nationala a Romaniei, ca autoritate de supraveghere si macroprudentiala, a luat o serie de
masuri Tn vederea diminuadrii efectelor negative generate de pandemie. Astfel, pe langa
reducerea graduald a ratei de politica monetara si a flexibilizarii cadrului de reglementare in
contextul pandemiei, BNR a recomandat institutiilor de credit consolidarea fondurilor proprii la
un nivel satisfacator inclusiv prin restrictii legate de distribuirile de dividende, in linie cu solicitari
similare la nivel european. La randul lor, moratoriile la plata creditelor au sprijinit debitorii in a
gestiona mai usor efectele pandemiei. Circa 555 de mii de debitori au apelat la facilitatile de
amanare a ratelor, in baza moratoriului legislativ (OUG nr. 37/2020) si/sau a moratoriilor private
adoptate de catre institutiile de credit. Astfel, la finalul lunii iunie, volumul creditelor amanate la
plata cumula 41,8 miliarde de lei, dintre care aproximativ un sfert au fost acordate in baza
moratoriilor private. Este de urmarit cu atentie evolutia creditelor neperformante in 2021 avand
in vedere impactul pandemiei.

Cu exceptia companiilor de asigurare, efectele unor socuri economice sunt de regula aproape
imediat vizibile in indicatorii institutiilor financiare nebancare, in special Tn cazul entitatilor din
sfera pietei de capital si a celor din domeniul pensiilor private, ca urmare a mecanismelor de
evaluare prin marcare la piata si de publicare zilnica, saptamanala sau lunara a valorilor acestora.

Per ansamblu, datele inca nu arata un impact distinct semnificativ al recentei crizei asupra
industriei asigurarilor. Tn cazul fondurilor de pensii impactul a fost sesizabil in primele luni ale
pandemiei, dar a fost resorbit ulterior aproape in totalitate pana la finele lunii octombrie. O
situatie similara a putut fi observata in ceea ce priveste performanta fondurilor de investitii, dar
in cazul acestora a mai existat si un efect de retrageri nete ale participatiilor ceea ce a condus la
o scidere a valorii totale a activelor administrate la nivelul intregii piete de profil. In ceea ce
priveste pietele reglementate la vedere, indicii de actiuni au recuperat pana la mijlocul lunii
noiembrie circa trei patrimi din valoarea pierduta intre mijlocul lunii februarie si a doua jumatate
a lunii martie.

Gratie efortului de consolidare a stabilitatii pietelor financiare nebancare din ultimii ani, prin
operationalizarea de mecanisme si instrumente macroprudentiale adaptate acestora, desi a
existat un impact resimtit diferit ca amplitudine si natura la nivelul diverselor tipuri de entitati,
pe ansamblu acestea au reusit pana in prezent sa continue sa-si indeplineasca functiile specifice
in cadrul sistemului financiar si economiei.

Aderarea la MCS2 si la zona euro

fn 7 iulie 2020, Bulgaria si Croatia (leva si, respectiv, kuna) au fost admise in Mecanismul
Cursurilor de Schimb2 (ERM2), care este anticamera aderarii la zona euro. De ce Bulgaria si
Croatia au facut (au putut sa faca) acest pas si de ce nu Romania?

Un raspuns scurt este oferit de indicatori cheie: balante externe si bugete publice pe un sir
relevant de ani. Astfel, din 2013 Bulgaria a avut surplusuri de cont curent, marimea fiind de 4%
din PIB in 2019 (de la deficite de doua cifre inainte de 2009). Croatia a mers pe aceeasi linie
incepand cu 2014, avand surplus de cca 3% in 2019 (de la deficite de doua cifre inainte de 2009).
Privind bugetul public, acesta a fost in Bulgaria cu surplus de cca 2% din PIB in 2019, in timp ce in
Croatia a fost in echilibru anul trecut.
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n 2019, deficitul bugetului public in Romania a fost de 4,3% din PIB (standarde ESA), iar deficitul
de cont curent de cca 4,6% din PIB. Deficitul primar si deficitul structural al bugetului public in
Romania au fost intre cele mai adanci din UE in 2019. Tn plus, existd presiuni mari de cheltuieli
permanente pe buget. Cu asemenea date orice discutie de intrare in ERM2 pentru Romania era
un demers lipsit de credibilitate.

Raportul de fundamentare a unui plan de actiune pentru aderarea la zona euro spune intre altele:

- aderarea la zona euro aduce beneficii economice si are semnificatie geopolitica, dar
reclama pregatire; la zona euro nu se poate adera in orice conditii;

- aderarea la zona euro cere finante publice solide, deficite mult diminuate, un grad
adecvat de robustete a economiei;

- economia are nevoie de competitivitate, de deficite externe reduse, de un nivel al cursului
de schimb Ila intrarea in ERM2 care sa permita economiei sd reziste presiunilor
concurentiale din zona euro, mai ales data fiind lipsa instrumentelor de partajare a
riscurilor;

- intrarea in ERM2 este un obiectiv nu mai putin exigent decat aderarea la zona euro si cere
finante publice sandtoase, o consolidare bugetara durabila;

- este necesara o crestere a veniturilor fiscale/bugetare care sa ajute consolidarea bugetara
si asigurarea de bunuri publice de baz3;

- intrarea in ERM2 cere convergenta juridica/legislativa si un statut corespunzator al Bancii
Centrale.

e Planul ar fi trebuit sa inceapa sa fie pus in aplicare din 2019. Din pacate, cele doua documente
au ramas mai mult un exercitiu de diplomatie publica.

Dinamica constructiilor bugetare in cele doua tari a ajutat intrarea in ERM2. Veniturile lor
bugetare si fiscale sunt considerabil mai mari decat in Romania; veniturile fiscale in Bulgaria au
fost de cca. 30% din PIB si in Croatia de cca. 37% din PIB in 2019 —nivelul din Romania fiind in jur
de 27% din PIB, printre cele mai scazute in UE.

Raportul de fundamentare si PA aratau ca intrarea in ERM2 si tinta de aderare la zona euro pot
incuraja reforme structurale, pot conduce la reducerea dezechilibrelor. Lucrurile nu au mers insa
cum trebuie. Documente ale BNR si ale Consiliului Fiscal au subliniat ca deficite mari impiedica
mersul catre ERM2, ca este nevoie de o schimbare de abordare.

Daca vrem sa facem pasul de intrare in ERM2 este obligatoriu sa avem o corectie
macroeconomica durabild odata impactul pandemiei surmontat. Aceasta corectie implica, intre
altele, crestere de venituri bugetare (o baza de impozitare mai larga prin transparenta, declararea
tuturor veniturilor si averilor, eliminarea de exceptari, combaterea ferma a evaziunii fiscale),
rationalizare de cheltuieli. Cu absorbtie intensa de resurse europene putem sprijini reforme
structurale si corectia macroeconomica necesara. Este de subliniat importanta Planului national
de rezilienta si redresare, care trebuie sa cuprinda proiecte bine intemeiate, care sa capete
sustinere financiara europeana.

Trebuie sa limitam deficitele externe, sa avem in vedere competitivitatea economiei, mai ales a
sectoarelor de tradables (comercializabile).
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Trecerea la euro — ancora pentru politici macroeconomice

Se impune trecerea la adoptarea euro ca ancora pentru macrostabilizare si de punere a bazelor
pentru o crestere sustenabila pe termen lung. Nu ca obiectiv abstract impus prin tratatul de
aderare si diverse analize, la care am putea ajunge doar cand, in prealabil, vom reusi sa indeplinim
criteriile Maastricht Tn mod durabil pentru a putea fi acceptati in Eurozona. Dincolo de avantajele
legate de eliminarea costurilor de schimb valutar si a incertitudinii in privinta cursului de schimb
euro/leu, adoptarea monedei unice ar fi necesara pentru a preveni derapajele populiste care se
repeta sistematic si a pentru a consolida ce s-a obtinut pana in prezent.

Riscul de adoptare/neadoptare a euro este asimetric. Major pe termen mediu si lung in caz de
neadoptare si continuarea unor politici populiste versus consecinte neplacute in faza initiala dar
semnificativ mai reduse in timp, chiar si in cazul unor eventuale neajunsuri rezultate din trecerea
la politica monetara a Eurozonei. Este cheia in care ar trebui conceputa si comunicarea.

Fara ajustare bugetard, riscam un derapaj major in raport cu regulile de executie bugetara
responsabila, cu o crestere rapida a datoriei publica Tn afara cerintei Maastricht aferente. Evolutie
greu de inversat prin ipotetice excedente publice viitoare si care ar impune renuntarea la
adoptarea euro. Adoptare care ar fi atat imposibila tehnic, cat si putin oportuna din perspectiva
gestiunii macroeconomice a unei asemnea situatii.

Ce fac candidatii la euro ?

in pofida efectelor economice severe si a presiunilor asupra finantelor publice generate de
pandemia Covid-19, Bulgaria si Croatia, state membre recent intrate in mecanismul cursurilor de
schimb (MCS2) si Uniunea Bancara, au continuat activitatile de pregatire pentru adoptarea euro.
Totodata, incepand cu luna octombrie a.c., Banca Centrald Europeana supravegheaza in mod
direct cinci institutii de credit din Bulgaria si opt din Croatia.

Autoritatile din Republica Ceha, Polonia si Ungaria nu considera adoptarea euro drept o
prioritate, fiind focalizate in prezent pe combaterea efectelor severe ale pandemiei Covid-19.
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1.2. Balanta riscurilor si a factorilor care pot afecta convergenta / divergenta pe crestere /

descrestere

DIVERGENTEI

BALANTA RISCURILOR SI A FACTORILOR CARE AU AFECTAT EVOLUTIA CONVERGENTEI /

FACTORI CARE FACILITEAZA CONVERGENTA PE
CRESTERE

(upward convergence)
CONVERGENTA PE CRESTERE CRESTERE

ECONOMICA si SCADERE A DISPARITATILOR
COMPARATIV CU MEDIA ZONEI EURO

RISCURI CARE PREJUDICIAZA CONVERGENTA PE
DESCRESTERE

(downward convergence)

CONVERGENTA PE DESCRESTERE SCADERE
ECONOMICA si SCADERE A DISPARITATILOR
COMPARATIV CU MEDIA ZONEI EURO

RISCURI CARE AMPLIFICA DIVERGENTA PE
CRESTERE
(upward divergence)

DIVERGENTA PE CRESTERE CRESTERE
ECONOMICA si CRESTERE A DISPARITATILOR

FACTORI CARE GENEREAZA DIVERGENTA PE
DESCRESTERE

(downward divergence)

DIVERGENTA PE DESCRESTERE SCADERE
ECONOMICA si CRESTERE A DISPARITATILOR
COMPARATIV CU MEDIA ZONEI EURO

Covid-19

(riscuri pe termen scurt, reducere radicald insd in 2021)

We—

2020 2021

Convergenta nominala
(incdlcarea TFUE)

Reforme structurale

(balanta riscurilor in crestere)

Convergenta financiara

(Riscuri severe la adresa stabilitatii economiei si incdlcarea TFUE)

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

Sursa: conceptele utilizate in aceasta sectiune reprezinta o prelucrare dupa: Eurofound (2018), Upward convergence in the EU: Concepts,
measurements and indicators, Publications Office of the European Union, Luxembourg,
https://www.eurofound.europa.eu/sites/default/files/wpef17041.pdf
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2.3. Harta riscurilor si a factorilor care pot afecta divergenta

ta

divergen

i/sau genereazd

Iz

ds

Intensitatea factorilor care amplific

Domeniu / tip de convergentd definit detaliat la finalul acestui tabel

2020

2021

Riscuri identificate ca urmare a pandemiei Covid-19

Analiza factorilor care influenteaza rata de reproducere a infectiei cu SARS
CoV2 sugereaza ca, in cazul Romaniei, scaderea cu un punct procentual a
mobilitatii gospodariilor populatiei contribuie la scaderea activitatii
economice in medie cu 0,25 puncte procentuale (marja indicatorului fiind
cuprinsa intre 0,16 — 0,33 puncte procentuale). Analistii economici
anticipeaza cda impactul coronavirusului se va resimti puternic pana in
trimestrul Il al anului 2021.

Pana cand vaccinarea sau solutiile medicale eficiente vor fi disponibile pentru
o parte suficient de mare a populatiei, ajustarea gradului de mobilitate atat
prin decizii individuale cat si prin interventia autoritatilor publice, ramane
unul dintre cele mai puternice instrumente in lupta cu criza sanitara.
Pandemia va putea sa fie gestionata fara costuri economice, similare cu cele
ale unui lockdown sever, daca raspunsul autoritatilor va fi ferm si daca va fi
asociat cu o mai mare responsabilitate individuala. Stirea mare a sfarsitului
de an este ca exista vaccinuri, care inseamna izbanda in razboiul cu actuala
pandemie.

Convergenta nominala

Derapajul substantial de la exigentele criteriilor de la Maastricht nu a
beneficiat de corectii din cauza pandemiei.

Evitarea perspectivei depasirii pragului ponderii datoriei publice in PIB de
60%, fara a risca sincope in planul balantei de plati externe si al asigurarii
necesarului de finantare a datoriei publice, implica actiuni structurale
substantiale, atat pe partea de venituri, cat si pe partea de cheltuieli bugetare

Desi regulile fiscale sunt suspendate in UE in 2020 si 2021, pietele asteapta
anuntarea unui program credibil de consolidare fiscala/bugetara graduala
inca din 2021, insotita de o redresare economica. Programul de corectie
trebuie sa fie agreat cu CE, Romania fiind in procedura de deficit excesiv.

Corectia deficitelor nu se poate face esentialmente prin deprecierea cursului
de schimb; este necesara o ajustare a deficitului bugetar. Tn 2021 deficitul
bugetar ar putea fi adus la o valoare in jur de 7% din PIB, desi este o tinta
foarte ambitioasa avand in vedere ca economia va suferi inca si pandemia va
continua. Sunt necesare in continuare masuri de combatere a crizei sanitare
si de sprijinire a economiei. O parte importanta din aceste masuri poate fi
finantata cu resurse europene.
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Convergenta structurala

Fondurile europene produc doua efecte de potentare a activitatii economice,
de stimulare a convergentei structurale: 1/ cresterea volumului de resurse,
care ar fi efectul cantitativ; 2/ cresterea eficientei printr-o mai buna utilizare
a aceluiasi volum de resurse. Din combinatia aceasta se poate atenua mult
impactul contractionist al corectiei macroeconomice, al consolidarii. O
consolidare credibila ar stimula investitii, care s-ar adauga la absorbtia de
fonduri europene. Totul trebuie deci sa fie judecat in dinamica.

n prima parte a lunii decembrie 2020 negociatorii din statele membre UE si
institutiile europene ajuns la un acord cu PE cu privire la detaliile de structura
si functionare a celor doua surse de finantare a redresarii statelor membre
grav afectate de criza pandemica: viitorul Buget UE pe sapte ani (sau Cadrul
Financiar Multianual (CFM 2021-2027)) si Planul temporar de redresare
pandemica (EU Next Generation); impreunad, formeaza Pachetul financiar de
redresare al UE. De asemenea, Consiliul a aprobat in unanimitate - iar
parlamentele nationale urmeaza sa ratifice - asa-numita Decizie privind
resursele proprii, o masura legala fara de care CE nu poate incepe
implementarea Facilitatii de Redresare si Rezilienta (FRR), cel mai important
instrument al Planului temporar de redresare.

Absorbtia fondurilor europene ofera o sansa extraordinara pentru
modernizare economica si atenuarea efectului contractionist al corectiei
macroeconomice. Dar exista riscul ca o absorbtie suboptima sa mareasca
decalaje economice fata de economiile avansate din UE in conditiile
accentului pus de Comisia Europeana pe digitalizare si sustenabilitate
ecologica, pe progres tehnologic. De aceea este de o importanta covarsitoare
temeinicia Planului national de redresare si rezilienta, ce trebuie sa fie trimis
la Bruxelles pana in aprilie 2021.

Convergenta financiara

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

in cazul unei proportii semnificative a firmelor persistd vulnerabilititi
structurale importante, pe fondul nivelului de capitalizare sub limita
reglementare si a disciplinei financiare laxe. Masurile de sustinere au
diminuat impactul negativ al Tncetinirii activitatii economice asupra
disciplinei la plata a companiilor.
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Robustetea entitatilor financiare nebancare a fost sporita de masurile
macroprudentiale impementate in ultimii ani.

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

Este de asteptat insa ca nivelul creditelor neperformante (NPL) sa creasca in
2021, in conditiile efectelor pandemiei. Redresarea indicatorului se va face
gradual, in functie de evolutia economiei.

LEGENDA:

Harta culorilor:

- mmseamné riscuri severe si incdlcarea efectiva a TFUE
Portocaliuinseamna divergenta probabila
G al b e ninseamna atentionare de creare a divergentelor

- mmseamné ca nu exista riscuri

Explicatii privind tipurile de convergenta:

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

Convergenta ciclica se asociaza statelor membre care se afla in aceeasi etapa a ciclului de
afaceri, pe o tendintd ascendentd sau descendentd; se realizeaza atunci cand tarile se
deplaseaza in paralel de-a lungul ciclului economic (Comisia Europeana, 2017a);

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

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

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

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

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

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

Convergenta ascendenta inseamna convergenta statelor membre catre conditii mai bune de
munca si de viata si / sau rezultate economice (Comisia Europeana, 2017b). De reguld, este
asocierea dintre cresterea performantelor si reducerea decalajelor. O crestere economica in
sine nu implicd si convergenta atata vreme cat nu se reduc decalajele. Divergenta
descendenta urmeaza logica inversa.
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2. EPIDEMIE SI ECONOMIE®
2.1.1n ce stadiu se afld procesul de recuperare?

Cele mai recente date ale Institutului National de Statistica (INS) au aratat ca,
in termeni trimestriali, economia Romaniei a inregistrat o ratd de crestere
robusta, de 5,6%, in trimestrul Il al anului 2020, recuperand partial pierderea
de 12,2% din trimestrul Il. Astfel, in comparatie anuald, PIB-ul tarii s-a
diminuat cu ,doar” 6,0% in trimestrul lll dupa o contractie de 10,3% in
trimestrul Il (Grafic 1).

Rata de crestere trimestriala din trimestrul lll (5,6%) corespunde unui nou
record istoric, totusi, se situeaza cu o marja semnificativa sub asteptarile
preliminare ale specialistilor. Tn acelasi timp, performanta economiei
romanesti in trimestrul lll pare sa fie si sub cele inregistrate la nivelul UE:
scaderea anuala medie a membrilor UE a fost de 4,2% (vs. 6,0% in Romania).
Prin urmare, initial, cifrele PIB agregate au cauzat o dezamagire in randul
analistilor.

insd, trebuie mentionat faptul cd surpriza negativd se datoreazd exclusiv
evolutiei slabe a sectorului agriculturii ca urmare a conditiilor meteorologice
nefavorabile din acest an. Ponderea acestui sector primar in PIB-ul
trimestrului 1ll este deosebit de ridicata, iar astfel o scadere profunda a
agriculturii se transpune intr-o contributie negativa semnificativa la formarea
PIB. Eliminand efectul specific al agriculturii, Tn trimestrul Ill economia
Romaniei ar fi crescut cu 7,5% (termeni trimestriali), iar fata de perioada
corespunzatoare din anul precedent, ar fi inregistrat un declin de 3,6%.

Tn ceea ce priveste evolutia conditiilor financiare, este important de
mentionat faptul ca dupa o perioada extrem de agitatd imediat dupa
izbucnirea pandemiei, detensionarea presiunilor a inceput relativ repede.
Apoi, in trimestrul Ill, se poate observa o consolidare a situatiei in baza
indicatorului publicat de BCE (indicele incearca sa mdsoare nivelul stresului
financiar), acesta stabilizandu-se la valori relativ scazute (Grafic 2). Cu privire
la evolutia preturilor de consum, putem remarca faptul ca inflatia headline se
situeaza in interiorul intervalului de variatie asociat tintei stationare, si se
asteapta ca si inflatia CORE2 ajustat sa se Intoarca in apropierea tintei pana la
finele acestui an.

Astfel, pe ansamblu, evolutiile de pe parcursul trimestrul lll pot fi considerate
ca fiind favorabile din perspectiva procesului de revenire a economiei. Tns3
drumul catre recuperarea deplina pare sa fie in continuare o provocare, mai
ales in contextul noului val al epidemiei.

8 Analiza realizata de Csaba Balint, publicata si pe Opinii BNR, 15 decembrie 2020
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Grafic 1. Contributii la cresterea economica
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Grafic 2. Indicele stresului financiar
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Calea ingusta intre doua alternative extreme

Pana cand vaccinul sau alte solutii medicale eficiente devin disponibile pe
scara larga, factorii de decizie din tarile afectate grav de epidemie sunt obligati
sa gaseasca calea ingusta intre doua alternative extreme. Pe de o parte, daca
nu se impun masuri restrictive, SARS-CoV-2 se poate raspandi deosebit de
repede. in Europa, in timpul valului de prim&vara, estimarile au sugerat c3, in
medie, o persoana infectata a transmis virusul catre alte 2-3 persoane. Practic,
aceasta inseamna ca numarul cazurilor active se poate dubla sau chiar tripla
in doar doud sdptadmani. intr-o lund, acest ritm alert ar conduce la 4-9 si, in
sase saptamani, la 8-27 de persoane infectate. Capacitatile sistemelor de
sanatate, atat in Europa de Vest cat si pe plan intern, nu ar putea sa faca fata
unui astfel de val exponential. in acest scenariu extrem, absenta interventiei
ar putea duce la o criza umanitara, tulburari sociale si alte potentiale daune
sistemice cu efecte negative severe nu numai pe termen scurt, ci si pe termen
mediu si lung. Tn acest context ipotetic, un colaps economic ar pirea si fie
inevitabil.

Cealalta optiune extrema disponibila factorilor de decizie ar fiimpunerea unor
masuri de inchidere generalizatd ale economiilor. Din pacate, majoritatea
tarilor, inclusiv Romania, au fost fortate de inrautatirea conditiilor de pe plan
sanitar sa utilizeze astfel de instrumente in anumite faze ale crizei coronavirus.
Aceasta abordare este foarte eficienta in combaterea epidemiei, insa implica
costuri economice imediate si deosebit de ridicate. Din punct de vedere
economic, Tn acest scenariu exista riscul ca aplicarea acestor solutii sa aiba
efecte secundare mai daunatoare decat boala initiala.

Tn concluzie, pare ca alegerea nu este una simpl3 si usoara, intrucat ambele
optiuni extreme implicd o povara exceptional de grea pentru societate si
economie. Prin urmare, in aceasta perioada dificila, este o responsabilitate
dar si un interes comun al indivizilor si a factorilor de decizie sa caute o solutie
de compromis care se afla undeva intre cele doua optiuni extreme.

Epidemie si mobilitate

Pentru a obtine 0 imagine mai exacta asupra gravitatii situatiei este nevoie de
instrumente care sa ne ajute in masurarea parametrilor principali ai epidemiei
si, implicit, al efectelor acesteia asupra economiei. Care sunt indicatorii cel mai
des utilizati pentru monitorizarea unei situatii epidemice?

Desigur, existd multe optiuni. In literatura de specialitate si in analizele
aplicate, expertii In domeniu urmaresc o serie de indicatori in mod simultan.
Tn analiza de fatd, urmeaza si fie prezentatd o abordare simplificata, al cirei
element central este numarul de reproductie efectiv, cunoscut si sub numele
indicatorului R.

Indicatorul R reprezinta numarul mediu de pacienti infectati pornind de la un
singur caz, cu alte cuvinte, cat de infectios este virusul sau cat de repede se
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raspandeste epidemia. Pentru stabilizarea situatiei epidemice este nevoie de
reducerea indicatorului R la 1, in timp ce valori sub acest prag indica deja
atenuarea efectelor bolii.

Poate fi facut un calcul simplu al numarului de reproductie in baza
informatiilor publicate de autoritati, Tmpartind numarul cazurilor noi la
numarul cazurilor active din ziua precedenta si, ulterior, inmultind cu 14
(numarul cazurilor active poate fi aproximata ca o suma a cazurilor noi din
ultimele 14 zile). Din cauza caracteristicilor specifice ale procedurii de testare
(de exemplu, de obicei in zilele de luni se prelucreaza mai putine teste), datele
zilnice arata oscilatii semnificative, insa cu ajutorul mediei mobile pe 7 zile,
tendintele pot fi identificate cu mai multa usurinta.

Este important de mentionat ca indicatorul R calculat conform descrierii de
mai sus arata o imagine semnificativ intarziata asupra situatiei epidemice. Mai
precis, de la infectare pana la aparitia primelor simptome ale bolii de obicei
trec 5-7 zile, de la aparitia simptomelor si pana la prelevarea efectiva a probei,
este nevoie de alte 1-5 zile la care se adauga inca 1-2 zile pana la obtinerea
rezultatului final. Astfel, datele privind evolutia epidemica sufera intarzieri de
cca. 7-14 zile in total. Mai mult, pot exista situatii Tn care de la momentul
infectarii si pana la obtinerea testului pozitiv sa treaca o perioada si mai lunga
de timp. Prin urmare, la interpretarea tendintelor este important sa se tina
cont de acest aspect specific.

Pentru o intelegere mai structurata a tendintelor (Grafic 3), a fost presupus ca
indicatorul R pentru ziua t poate fi descris de trei factori principali plus
valoarea reziduala E(t), conform ecuatiei de mai jos:

R(t) = Rlc(t) * Rdev(t) * Rmob(t - l) * E(t)

in momentul izbucnirii epidemiei, nivelul indicatorului R(t) era mult mai
ridicatd, deoarece ne confruntam cu un virus complet necunoscut. Printre
altele, nu se stia cum trebuie gestionata situatia si, mai mult decat atat, s-au
vehiculat in spatiul public inclusiv informatii contradictorii. Odata cu trecerea
timpului, insa, am inceput sa adunam tot mai multe informatii suplimentare
legate de masurile de aparare impotriva virusului. Am devenit mai atenti,
evitdnd in mod constient contactul personal, pastrand distanta, purtand
masca si altele. Acest proces de invatare, marcat cu R;.(t) in ecuatie, poate fi
descris printr-o curba care la inceputul perioadei analizate se situeaza la
niveluri relativ ridicate. Apoi incepe sa coboare rapid iar ulterior, pe termen
lung, se aplatizeaza apropiindu-se gradual de pragul 1. Cu alte cuvinte,
stabilizarea epidemiei prin acest proces de invatare necesita un timp relativ
indelungat. Desigur, odata cu utilizarea diferitelor vaccinuri eficiente pe scara
larga, nu se poate exclude nici ca indicele R sa se reduca sub pragul de 1, astfel
virusul sa dispara complet din viata noastra de zi cu zi.
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Al doilea factor Ry, (t) permite abateri temporare de la tendinta pe termen
lung. Ne putem gandi la aceasta componenta ca fiind o serie de valuri in jurul
curbei de invatare care sunt cauzate de diverse motive. Un astfel de motiv
poate fi sezonalitatea. Nu avem o intelegere completa asupra fenomenului,
totusi, numeroase semne sugereaza faptul ca evolutia epidemiei este
influentata de factori sezonieri. Similar gripei obisnuite, virusul SARS-CoV-2
pare sa se raspandeasca mai incet in timpul verii, cand temperaturile sunt mai
ridicate si mai repede 1n perioade cu temperatura scazuta. Masurile specifice
de gestionare a epidemiei adoptate de autoritati, o relaxare a disciplinei in
randul populatiei sau aparitia focarelor locale pot declansa valuri similare cu
cele cauzate din motive sezoniere. Din pacate, primii doi factori (curba de
fnvatare R).(t) si Rqey(t), deviatii temporare de la curba de invatare) nu sunt
indicatori observabili si din acest motiv, nu pot fi masurati cu precizie. Astfel,
valorile aproximative ale acestora trebuie estimate cu ajutorul tehnicilor
statistice, cum ar fi, de pilda, aplicarea diferitelor metode de filtrare.

Al treilea factor principal care influenteaza valoarea indicatorului R(t) este
mobilitatea populatiei Ry,op la momentul t — [, iar masurarea tendintelor
principale poate fi capturata prin utilizarea datelor publicate de gigantii
tehnologici. Fiindca mobilitatea poate fi masurata fara intarzierile specifice
procesului de testare, indicatorul se introduce cu t — [ in ecuatie.

De exemplu, sa presupunem ca valul epidemiologic se afla in faza initiala,
astfel curba de invdtare R|.(t) sugereaza o transmisie rapida a virusului,
valoarea acesteia aflandu-se la nivelul 2. Tn plus, dacd epidemia izbucneste in
sezonul rece, Ryey(t) ar indica o deviatie pozitiva (1,1) de la tendintd
determinata de curba de invatare. Prin urmare, fara interventii, indicatorul
R(t) ar trebui si ia valoarea de 2,2 (2 * 1,1 = 2,2). In aceast3 situatie deosebit
de dificila, din pacate nu raman multe optiuni, mobilitatea populatiei trebuie
redusd semnificativ pentru a incetini rdspandirea epidemiei. Tn cazul in care
mobilitatea gospodariilor scade de la nivelul obisnuit (1,0) la doar 0,4,
valoarea indicatorului R(t) s-ar reduce sub pragul 1 (2 * 1,1 * 0,4 = 0,88). Pe
parcursul primului val epidemic, multe tari au trecut printr-o situatie similara
ca urmare a introducerii masurilor administrative generalizate de distantare
sociala.

Odata cu sosirea toamnei, viteza de raspandire a epidemiei a aratat o crestere
semnificativa atat in Romania céat si la nivel European iar, cu o oarecare
intarziere, indicatorii s-au inrautatit si in Statele Unite. Ulterior, incepand cu
finalul lunii octombrie si pana la inceputul lunii noiembrie se poate observa o
schimbare de directie la nivelul Uniunii Europene. In acest sens,
reintroducerea masurilor administrative de distantare sociald in paralel cu
scaderea mobilitatii populatiei a jucat un rol deosebit de important. Viteza de
raspandire a epidemiei a putut fi Tncetinita cel mai eficient in statele in care
nivelul mobilitatii era mai scazut (Grafic 4). Desi, in randul economiilor
individuale, variatii semnificative pot fi detectate din mai multe motive
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specifice fiecarei tari - curbele de invatare la nivel de tara si abaterile ciclice ar
putea fi destul de diferite -, datele sugereaza ca reducerea mobilitatii la 0,75
(intervalul de incertitudine: 0,66-0,83) ar putea sa fie suficienta pentru
stabilizarea situatiei epidemice. Este important de mentionat ca, in cazul
primului val, a fost necesara o reducere mult mai drasticd, in apropierea

intervalului 0,40-0,50, pentru a recastiga controlul asupra raspandirii SARS-
CoV-2.

Tn concluzie, virusul nu este invincibil, ins3 eforturile care vizeazd mentinerea
situatiei Tn coordonate gestionabile raman solicitante. Pana cand vaccinarea
sau alte solutii medicale eficiente vor fi disponibile pe scara larga, alterarea
mobilitatii (prin masuri luate la nivelul autoritatilor sau la nivel individual)
ramane unul dintre cele mai puternice instrumente disponibile pentru
gestionarea situatiei sanitare.

Grafic 3. Descompunerea indicatorului R
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Grafic 4. Comparatia indicatorilor de mobilitate si R in diverse regiuni
(medie mobila pe 14 zile)
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Mobilitate si economie

Dupa cum a fost evidentiat in sectiunile anterioare, reducerea mobilitatii si,
mai general, numarul contactelor personale sunt instrumente eficiente n
combaterea epidemiei. Cu toate acestea, solutia ar putea implica efecte
negative exceptional de mari asupra activitdtii economice. In timp real,
masurarea precisa a efectelor pare sa fie o provocare aproape imposibila,
deoarece costurile asociate depind de structura economica a unei tari, de
pregatirea digitala, de nivelul de integrare in lanturile de productie si
distributie globale si de o serie de alti factori specifici. Cu toate acestea, intr-
un cadru simplificat, ar putea fi plauzibil sa presupunem ca nivelul de
activitate economica al unei tari este puternic influentat de evolutia
mobilitatii la nivel national.

Deloc surprinzator, se poate observa o corelatie puternica intre nivelul
mobilitatii si activitatea economica (Grafic 5). Mai precis, analizele sugereaza
cad, in cazul Romaniei, o reducere de un punct procentual a mobilitatii
gospodariilor poate implica o scadere a activitatii economice cu cca. 0,25
(0,16-0,33) puncte procentuale. Evaluarea relatiilor fintr-un context
international depdseste scopul prezentei lucrari. Cu toate acestea, dupa
publicarea datelor PIB pentru perioada T1 2020 - T3 2020, evaluarile pot fi
extinse relativ usor la nivelul statelor membre UE, Regatul Unit si Statele Unite
ale Americii (Grafic 6). In acest sens, regresiile panel implementate cu diferite
setari indica rezultate destul de similare, cu coeficienti estimati care variaza in
intervalul 0,18-0,37. Tntrucat agentii economici adopta solutii din ce in ce mai
eficiente pentru a depasi provocarile generate de epidemie, este de asteptat
ca sensibilitatea activitatii economice la fluctuatiile mobilitatii sa se slabeasca
intr-o oarecare masura. Prin urmare, in perspectiva, valorile inferioare din
intervalul determinat de estimarile asociate coeficientilor ar putea fi mai
adecvate, atunci cand se evalueaza impactul viitor al masurilor de distantare
sociala asupra economiei reale.

Desigur, rezultatele obtinute in baza unor informatii dintr-o perioada foarte
scurta de timp ar trebui folosite cu o precautie adecvata. Cu toate acestea,
intr-un mediu in schimbare rapida, cadrul simplificat prezentat in aceasta
sectiune poate oferi semne timpurii, completand astfel gama larga a
analizelor mai aprofundate efectuate de factorii de decizie.
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Grafic 5. Comparatia indicelui de mobilitate cu nivelul de
activitate economica
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Grafic 6. Comparatia indicelui de mobilitate cu nivelul PIB real in diverse regiuni
(date trimestriale)
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Perspective

Tn ceea ce priveste perspectivele economice, este important de mentionat
faptul ca, din cauza valului de toamna al epidemiei Tmpreunda cu
reintroducerea masurilor administrative de distantare sociala, in majoritatea
statelor membre ale UE este preconizata o noua scadere a PIB in ultimul
trimestru al anului. Tns3, aceastd imagine nefavorabild asociatd T4 trebuie
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completata cu faptul cd noul declin va fi mult mai moderat decat cel din T2.1n
termeni trimestriali, pentru UE, majoritatea analistilor se asteapta la o scadere
in intervalul 2%-3%.

Tn acest context, procesul de redresare ar putea fi intrerupt sau chiar inversat
usor inclusiv Tn economia autohtona. Totusi, ca urmare a disiparii efectelor de
baza induse de catre sectorul agricol, economia Romaniei s-ar putea sa
prezinte cifre relativ mai favorabile decat media UE in T4.

Cu privire la perspectivele pe termen lung, desi incertitudini mari persista,
revenirea economiei autohtone in cursul anului 2022 este plauzibil3, fiind insa
conditionata de productia si livrarea eficienta a vaccinului impotriva COVID-
19, de utilizarea inteleapta a fondurilor oferite de UE, respectiv de corectia
graduala a deficitelor structurale.

2.2. Evolutia deviatiilor de la exigentele criteriilor de la Maastricht

Pe parcursul trimestrului trei al anului 2020, evolutiile indicatorilor de
convergenta nominald s-au mentinut, in general, pe coordonatele date de
tendintele anterioare. Propagarea pandemiei de coronavirus, suprapusa
persistentei vulnerabilitatilor structurale de la nivelul finantelor publice si
actiunii stabilizatorilor automati in conditii de recul economic, a determinat
accentuarea dezechilibrului bugetar, iar datoria publica a inregistrat un nou
maxim istoric. In acelasi timp, inflatia si rata dobanzii pe termen lung au
continuat sa se amelioreze intr-o cadenta similara cu ritmurile anterioare. Pe
de alta parte, intervalul de fluctuatie aferent cursului de schimb s-a translatat
descendent cu cca. 1 p.p..

Revenirea dinamicii autohtone in rezonanta cu evolutia din zona euro, pe
fondul socului sistemic indus de pandemie, nu a fost insotita de ajustari ale
diferentialului, derapajul de la exigentele criteriilor de la Maastricht
inregistrand in continuare cote relativ inalte.

Tabloul de bord evidentiaza stagnarea deviatiilor nefavorabile in cazul
randamentelor titlurilor de stat pe termen lung si ratei inflatiei, in conditiile in
care ameliorarile notabile Tnregistrate au fost in linie cu evolutiile valorilor de
referinta.

Tabel 1. Evolutia incadrarii in criteriile de la Maastricht

2019T3 2019T4 202071 2020T2 202073

Soldul bugetului consolidat* -4,2 -4,3 -5,2 -6,9 n.a
(procente in PIB) (-3,0) (-3,0) (-3,0) (-3,0)  (-3,0)
Datoria publica 35,2 35,2 37,4 41,1 42,6
(procente in PIB) (60) (60) (60) (60) (60)
Rata dobanzii pe termen lung 4,6 4,5 4,4 4,3 4,2
(procente pe an, medie anuald) (3,7) (3,5) (2,9) (3,0) (2,9)
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Cursul de schimb fat3 de euro** 40,5/ +0,3/ 40,9/ +0,9/ +0,1/
(apreciere(+)/depreciere(-) procentuald) -3,5 -3,0 -3,8 -3,8 -4,7
Rata inflatiei (IAPC) 3,9 3,9 3,7 3,2 2,8
(procente, medie anuald) (2,1) (1,9) (1,8) (1,4) (1,0)

Sursa: Eurostat, Banca Nationalda a Romaniei, Ministerul Finantelor Publice
() —valoare de referinta
*) Metodologie SEC 2010; medie mobila pe ultimele 4 trimestre

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

Pe de alta parte, ponderea datoriei publice in PIB a continuat sa creasca, insa
intr-un ritm trimestrial atenuat (+1,5 p.p., de la +3,7 p.p. in 2020T2), in cvasi-
consonanta cu amplificarea dezechilibrului bugetar®. Potrivit datelor MFP
privind evolutia datoriei guvernamentale (metodologie UE), nivelul acesteia a
crescut la 42,6% din PIB, care reprezinta un nou maxim istoric pentru Romania.
Astfel, scenariul central privind saltul cu cca. 10 p.p. (la cca. 45% din PIB) in
decursul acestui an a ponderii datoriei publice in PIB devine o cvasi-
certitudine®. Totusi, structura pe valute a datoriei publice s-a reechilibrat,
ponderea finantarii in moneda locala recuperand cca. 1 pp in intervalul analizat
(ajungand la 49,8% in 2020T3, de la 48,8% in 2020T2), fara a fi, insa, suficienta
pentru a permite atenuarea senzitivitatii relativ inalte a situatiei finantelor
publice la riscul de curs de schimb, in conditiile in care ponderea in PIB a
datoriei publice denominate in valuta a sporit cu 0,4 p.p. (la 21,4%).

Indicatorul privind randamentele titlurilor de stat pe termen lung (medie
anuald) si-a mentinut tendinta usor descendenta, scazand cu 0,1 pp in al doilea
trimestru al anului curent, la valoarea de 4,2%'. Tn acelasi timp, nivelul de
referinta a scazut cu 0,1 p.p., revenind la 2,9%, inclusiv pe fondul unei noi
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% Datele publicate de Ministerul Finantelor Publice privind executia bugetara (metodologie cash) prezintd un nivel al
deficitului guvernamental cu 3,8 p.p. mai mare la sfarsitul 202073 (6,4% din PIB) decat in aceeasi perioada a anului
precedent (2,6% din PIB), in conditiile in care deficitul suplimentar la nivelul 202072 era de 2,3 p.p.. Totodatd, cele
mai recente rezultate conform metodologiei UE, respectiv cele aferente trimestrului doi a.c., indica un nivel al
deficitului bugetar al Romaniei in intervalul aprilie-iunie apropiat de media zonei euro (cca. 11% din PIB). Pe de altd
parte, desi accentuarea dezechilibrului finantelor publice in cursul primului val al pandemiei a fost inferioara celei
inregistrate la nivelul zonei euro, cheltuielile suplimentare cauzate de urgenta medicala explica numai partial,
potrivit ultimelor evaluari ale Comisiei Europene, majorarea de deficit inregistrata de Romania.

10 Noile estiméri ale Comisiei indicd un nivel de 46,7% din PIB pentru a.c., in timp ce Ministerul Finantelor Publice
anticipeaza un nivel cu 2 pp mai redus, pe fondul unui nivel cu cca. 1 pp mai scazut al deficitului bugetar in cursul
prezentului exercitiu financiar, potrivit coordonatelor ultimei rectificarii bugetare, decat in noile estimari ale Comisiei
(9% fata de 10%). .Proiectia CE are in vedere insa o crestere a punctului de pensie cu 40%.

11 +1 pp fatd de nivelul inregistrat la momentul analizei (3,2%).
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schimbari de structurd in baza de calcul'®. Astfel, deviatia pozitivd a
randamentelor titlurilor de stat pe termen lung fata de limita corespunzatoare
s-a mentinut la 1,3 p.p. in al treilea trimestru al anului curent, dupa ce in
trimestrul anterior se redusese cu 0,2 p.p.. In pofida revenirii la o evolutie
relativ consonanta cu dinamica inregistrata la nivel european, diferentialul fata
de zona euro al randamentelor titlurilor de stat pe termen lung!? ale Roméaniei
s-a mentinut la peste 4 procente!4,

Cursul de schimb fata de euro s-a depreciat in ultima parte a intervalului (+0,04
unitati in jurul valorii de 4,875 lei/euro), pe fondul revizuirii aversiunii la risc pe
pietele financiare internationale, in conditiile dezvoltarii celui de al doilea val
al pandemiei. Tn acest context, intervalul de fluctuatie, calculat, conform
uzantei, folosind o fereastra mobila de doi ani, a Tnregistrat o miscare de
translatie descendenta de cca. 1pp fatda de trimestrul anterior (de
la -3,8%/+0,9% la -4,7%/+0,1%).

Mentinerea gradului de finantare a deficitului de cont curent din resurse
negeneratoare de datorie externa la cca. 70%, ramane preocupanta, in pofida
inregistrarii in trimestrul al treilea a.c.’® a celui mai ridicat nivel de investitii
straine directe sub forma de participatii de capital (2,2 mld. euro) din ultimii 12
ani.

Desi dezinflatia a continuat in pas alert (-0,4 p.p. la 2,8%), situatia criteriului
privind stabilitatea preturilor nu s-a ameliorat din perspectiva stricta a
exigentei tehnice asociata valorii de referinta. Deviatia ratei inflatiei de la
valoarea de referinta corespunzatoare a ramas la 1,8 p.p. in 2020T3. Stagnarea
a fost Tnregistrata pe fondul evolutiei in tandem cu nivelul de referinta
corespunzator, acesta scazand tot cu 0,4 p.p. la numai 1%, respectiv cu
aproximativ 1 p.p. sub tinta de inflatie a zonei euro si cu 0,5 p.p. sub marja de
1,5 p.p. prevazuta de criteriul de la Maastricht. Se remarca, totodata, deviatiile
substantial superioare inregistrate de Ungaria, Polonia si Republica Ceha (+2,5
p.p.). Perspectivele revenirii acestor indicatori la niveluri compatibile cu
exigentele criteriilor de la Maastricht depasesc orizontul de prognoza.

27n al treilea trimestru, Spania a luat locul Portugaliei in baza de calcul.

13 denominate Th moned3 local3, potrivit abordérii uzuale in analiza convergentei nominale

Intervalul de
fluctuatie in cazul
cursului de schimb
s-a translatat pe un
palier cu 1 pp mai
scdzut.

Situatia criteriului
privind stabilitatea
preturilor a stagnat.

147n acest context, se cuvine reiterat faptul ci randamentele titlurilor de stat pe termen lung reprezintd deopotriva
un factor cu impact sistemic in economie si un reper al nivelului de stres financiar (inclusiv in planul balantei de plati

externe).

15 dupa doud trimestre de evolutii modeste la acest capitol.
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2.3. Lectii ale primului val al pandemiei

Guvernele din lumea intreaga au fost nevoite sa faca o alegere dificila in anul
2020: inchiderea economiei prin lockdown sau pierderi mari de vieti omenesti.
La debutul pandemiei, guvernele au adoptat o solutie care a avut doua
caracteristici: a sacrificat economia si nu a continut o garantie ca o data ce va
fi epuizata nu va duce la necesitatea unei noi interventii. Este evident acum in
lumina experientei cd societatea are nevoie de o solutie care in timp ce
tinteste la un rezultat similar referitor la reducerea ratelor de infectare,
tinteste Tn acelasi timp si la minimizarea costurilor economice.

Trebuie spus totusi ca, in fata unui inamic aproape necunoscut, lockdownurile
generalizate au avut un mare beneficiu. Au castigat timp pentru ca medicii si
oamenii de stiinta sa inteleaga si sa conceapa proceduri si recomandari de
sanatate publicd, menite sa contribuie la Tncetinirea raspandirii virusului.
Acestea au permis aplicarea de masuri tintite ale autoritatilor. De exemplu,
redeschiderea activitatii unor sectoare, chiar daca pe scara limitata, nu ar fi
fost posibila fara intelegerea protectiei care rezultda din combinarea unor
masuri precum pastrarea distantei fizice, purtarea mastii si igiena mainilor.
Eficienta purtarii mastii, azi un gest banal, a fost contestata la inceput de catre
unele autoritati si grupuri din societate.

La nivel global, planificat sau nu, ne indreptam catre un tip de solutie care fsi
propune concomitent costuri economice reduse si scaderea ratei de infectare.
Daca masurile concrete adoptate de autoritati vor fi coerente cu aceasta
abordare, o alta interventie nu va mai fi necesara, avand in vedere si contextul
favorabil produs de iminenta distributie a unor vaccinuri.

Concluziile a doud rapoarte FMI (WEO*® si REO) care analizeaza rezultatele
lockdown-urilor generalizate din primavara lui 2020 subliniaza faptul ca
beneficiile economice ale unei redeschideri rapide si timpurii nu sunt
semnificative daca riscurile la adresa sanatatii oamenilor persista. Guvernele
ar trebui sa nu retraga prematur politicile de sustinere economica si sa
continue cheltuielile pentru schemele de securitate sociala. De asemenea,
factorii de decizie politica ar trebui sa exploreze masuri cu costuri mai reduse
decat un lockdown si care pot limita infectarile, precum extinderea testarilor,
telemunca, incurajarea respectarii masurilor de igiena si a purtarii mastilor.

16 World Economic Outlook si Regional Economic Outlook
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Evolutia mobilitatii in Romanial’ (Figura 1), prevestitoare a reludrii activitatii
economice, ne indica o revenire a mobilitatii dupa ce a fost ridicata starea de
urgenta in 15 mai 2020, insa nu la valorile pre-pandemie (exceptand sectorul
Parcuri) Astfel, patru din cele sase sectoare analizate (Magazine si Recreere,
Bacanii si farmacii, Statii de transport public si Locuri de munca) au inregistrat
o crestere a mobilitatii, dar nu suficienta pentru a reveni la nivelurile de
dinainte de pandemie. Sectorul Parcuri a Tnregistrat o crestere a mobilitatii,
peste nivelurile pre pandemie, intrucat relaxarea restrictiilor s-a suprapus cu
incalzirea vremii. Ca urmare a reluarii activitatilor cotidiente, sectorul
Rezidential (resedinta/domiciliu) a inregistrat o scadere a mobilitatii, dupa ce
a atins valori foarte ridicate in timpul starii de urgenta, deoarece oamenii au
stat in case. Mobilitatea nu a revenit in mod consistent la nivelul pre
pandemie, urmare a oferirii angajatilor a posibilitatii de a munci de acasa
(telemunca). De asemenea, incepand cu sfarsitul lunii octombrie se poate
observa reluarea trendului mobilitatii din perioada starii de urgenta, desi intr-
un ritm mai lent, avand in vedere absenta unui lockdown sever.

Figura 1. Evolutia mobilitatii in Romanials, Figura 2. Secventialiatea deschiderii sectoriale.
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Tntr-un studiu recent in care s-au analizat strategiile de ridicare a restrictiilor
in 22 de state europene, Franks et al. (Franks, 2020) considera mobilitatea ca
fiind un proxy pentru activitatea economica. Unii autori au gasit o corelatie
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17 Conform datelor despre mobilitate oferite de catre Google. Mobilitatea este un indicator calculat de Google pe
baza datelor transmise de terminalele mobile ale utilizatorilor care au activata setarea Location History. Rapoartele
de mobilitate aratd trenduri in miscarea indivizilor in regiuni si sectoare. Google masoara in fiecare zi vizitele
terminalelor mobile si durata acestora in 6 locatii (Rezidential, Bacanii si Farmacii, Parcuri, Statii de transport, Locuri
de munca, Retail/Magazine si Recreere etc) si compara aceste date cu o imagine benchmark construitd Tnaintea

pandemiei pe baza aceleiasi metodologii de culegere a datelor pe care Google o foloseste si acum.

18 Datele aratd cum s-a modificat numarul de vizitatori, sau timpul petrecut de acestia in anumite locuri (categorii)
comparat cu valoarea benchmark (valoare mediana a datelor din 3 ianuarie-6 februarie 2020). Indicele este calculat

ca medie mobila pe 7 zile.
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intre mobilitate si activitatea economicd'®. Sampi si Jooste (2020) aratd ca
Indicele de Mobilitate al Google este un bun predictor pentru nivelul
productiei industriale. De asemenea, sectoarele afectate de scdderea
mobilitatii, de exemplu cel al Magazinelor, pot inregistra incasari chiar si in
absenta clientilor in magazinele fizice, daci isi mut3 activitatea in online. Tnsa
nu toate activitatile din toate sectoarele pot aborda aceasta strategie.

Franks et al. au aratat cd o schimbare de o unitate in indicatorul redeschidere?®
este asociatd in medie cu o crestere a mobilitatii intre 1 si 1,5 pp. Efectul se
diminueaza cu timpul dar ramane semnificativ din punct de vedere statistic
pentru aproape douad saptamani. Astfel, o deschidere brusca a tuturor celor 6
sectoare va creste mobilitatea Tn decursul unei saptamani cu aproape 20%.
insd cresterea mobilitatii vine cu pretul infectarilor. Tn medie, o relaxare a
restrictiilor cu o unitate duce la cresterea numarului de noi cazuri cu 7-10% in
trei saptamani (J. Franks, 2020, p 2,3).

Asa cum se poate observa in Figura 2, in medie in statele europene industria a
fost primul sector deschis, urmata de alte sectoare in faza a doua, precum
retailul si serviciile. Scolile si turismul s-au redeschis in ultimele faze, desi in
unele state scolile s-au redeschis mai devreme. La 30 iunie 2020, Romania
ridicase 33% din restrictii, la polul opus aflandu-se Franta care ridicase 66% din
restrictiile din starea de urgenta.

Momentul relaxarii restrictiilor ar trebui foarte bine gandit. Daca relaxarile se
opereaza atunci cand ratele de infectare sunt in crestere, sau daca sunt
operate brusc, fara sa existe o esalonare a acestora in timp, atunci numarul de
infectari ulterioare va fi mai mare. O redeschidere de doua ori mai rapida
(raportat la orice nivel) va duce la o crestere mai mult decat proportionala a
cazurilor noi. Efectul asupra mobilitatii ramane acelasi, indiferent de ritmul
relaxarii, dar efectele sunt diferite in temeni de noi infectari (Franks, 2020).

Tn toate statele analizate, ridicarea restrictiilor fost insotitd de md&suri si
comportamente complementare (Figura 3).

In statele
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industria a fost
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redeschis dupd
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97n studiile parcurse, care utilizeaz datele de mobilitate Google pentru a predictiona activitatea economica, datele

referitoare la cele 6 sectoare sunt comprimate intr-un singur indicator, pentru usurinta in calcul.

20 |ntensitatea redeschiderii se refera la schimbarea statutului unui sector. Codurile folosite sunt Deschis, Deschis cu

restrictii, Deschis partial si Inchis
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Figura 3. Masuri complementare Figura 4. Indicele de severitate a restrictiilor

redeschiderilor guvernamentale?! la 13 decembrie2020
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Cel mai des se utilizeaza masca pentru a se acoperi gura si nasul si distantarea
fizica. De asemenea, mai mult de jumatate din statele europene au crescut
capacitatea de testare si au lansat aplicatii de urmarire a contactilor.

Glaser et al (2020) au aratat ca actiunile guvernelor au efecte directe
(restrictiile 1i impiedica pe oameni sa iasa din case) dar si indirecte (ridicarea
reglementdrilor semnalizeazd c3 activitatea este sigurd). intr-un studiu
publicat in august 2020, Glaser si colaboratorii au creat un model de invatare
din dereglementare care arata cd, in SUA, ridicarea restrictiilor referitoare la
vizitele la restaurant au avut acest efect indirect de semnalizare a faptului ca
activitatea n sine este una sigura, ceea ce in unele state a condus la cresterea
ratei de infectare. Autorii studiului au observat si un raspuns asimetric fata de
impunerea restrictiei. Astfel, impactul eliminarii restrictiei a fost mai puternic
decat cel al impunerii ei.

Majoritatea economiilor europene au urmat o relaxare etapizata iar unele
strategii de redeschidere a economiilor dupa primul lockdown au fost asociate
cu un risc de reinfectare mai scazut. Pe langa masurile luate, Guvernele ar
trebui sa tina cont ca fara o buna informare a cetatenilor, impactul acestora
nu va fi atins la potential. De asemenea, avand in vedere efectul indirect de
semnalizare a masurilor guvernamentale, comunicarea masurilor de relaxare
detine un rol esential. Restrictiile trebuie ridicate doar atunci cand exista
implementate metode de a monitorizare eficientd a infectiilor si testare
extinsa. De asemenea trebuie incurajate comportamentele constructive si
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21 Indicele de severitate este un indicator compozit compus din 9 indicatori de rdspuns la pandemie care reflect
masuri precum inchiderea scolilor, a locurilor de munca, interdictii de calatorie. Acesta poate avea valoride la 0 la

100 (100 insemnand cel mai mare grad de strictete)
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responsabile ale oamenilor, cum ar fi auto izolarea la cele mai mici semne de
boald, portul mastii, spalatul pe maini, pastrarea distantei fizice.

Lockdownul generalizat, ca in primavara lui 2020, a provocat scadere
economica la nivel global. Tn Romania, PIB-ul s-a contractat cu 10.5% in T2
2020 comparativ cu T2 2019. FMI22 prognozeaza pentru Romania o contractie
a PIB de 4.8% in 2020, urmata de cresteri de 4.6% in 2021 si 3.9% in 2022.

Guvernele din intreaga lume se confrunta acum cu un al doilea val al
pandemiei. Atat timp cat masurile vor fi luate tintit, sansele de a reduce
impactul negativ asupra economiei este unul real. Avem avantajul informatiei
de aceastd data, spre deosebire de primavara lui 2020. Stirile despre un vaccin
sunt pozitive si induc optimism, atat de necesar pentru a face fata unei ierni
pline de provocari in special pentru sistemul de sandtate. De asemenea,
sectoarele care au fost afectate puternic de pandemie in primul val, au deja
procedurile de lucru in functiune inca din primavara si pot fi reactivate daca
situatia o va impune.

Indicele de severitate a restrictiilor guvernamentale (Figura 4) arata o indsprire
a masurilor fata de lunile de vara incepand cu luna octombrie 2020 in
majoritatea tarilor analizate. Desi indicatorul prezinta insa la acest moment
valori mai mici comparativ cu luna martie 2020 in majoritatea statelor
analizate, sunt guverne care au impus deja restrictii mai dure ca in martie,
deocamdata pe perioade scurte.

Chiar si asa, restrictiile impuse fac ca sprijinul guvernamental pentru economie
sa fie Inca necesar. Si la nivel European au fost luate o serie de masuri de sprijin
economic pentru ca statele membre sa isi poata proteja cetdtenii si atenua
consecintele socioeconomice negative ale pandemiei. In acelasi timp
Guvernele incearca sa produca efecte pe termen lung prin sprijinul economic
pe care il acorda marilor companii. De exemplu, guvernul francez a conditionat
bailout-ul Airbus de obligatii de mediu iar Franta, Danemarca si Polonia au
refuzat sa sprijine firme inregistrate in paradisuri fiscale.

fn Romania, Indicatorul de Tncredere Macroeconomicd al Asociatiei CFA
Romania in luna septembrie 2020 a crescut cu 1 punct fata de luna anterioara
dar este in scadere cu 13,2 puncte fata de septembrie 2019. Evolutia s-a
datorat componentei de conditii curente a Indicatorului. Astfel, Indicatorul
conditiilor curente a crescut, fata de luna anterioara cu 10,5 puncte, iar fata
de septembrie 2019 se inregistreaza o scadere cu 32,3 puncte. Si indicatorul
Anticipatii a crescut in luna august cu 3,8 puncte pana la valoarea de 35 de
puncte. Comparativ cu aceeasi luna a anului 2019, Indicatorul anticipatiilor a
scazut cu 3,7 puncte. De asemenea, analistii financiari anticipeaza ca impactul

22 World Economic Outlook publicat in Octombrie 2020
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economic al cornavirusului se va resimti puternic pana in trimestrul lll al anului
2021. 56% dintre participanti considera ca telemunca se va permanentiza,
ceea ce va avea un impact negativ de cativa ani asupra pietei de inchiriere a
spatiilor de birouri in timp ce va conduce spre cresterea cererii de proprietati
rezidentiale.

Noile restrictii impuse la nivel mondial par sa incetineasca pentru moment
revenirea economica. Al doilea val al pandemiei testeaza deja capacitatile
guvernelor de a face fata presiunilor sanitare si economice. Indicele activitatii
in timp real al The Economist, care pleaca de la datele de mobilitate ale
Google, arata ca revenirea economica a Americii s-a oprit ca urmare a cresterii
ratei de infectare. Europa, cu un numar mairidicat de infectii, urmeaza aceeasi
traiectorie descendenta. Efectele asteptate nu sunt insa la magnitudinea celor
din primavara insa vor fi dureroase pentru sectoarele care vor fi afectate
direct.

Incertitudinea va ramane ridicata in lume iar refacerea increderii este
esentiala pentru parcursul economiei. Desi existd semne Tmbucuratoare si
vesti importante referitoare la o viitoare accesibilitate generald a vaccinurilor,
s-a observat inca din primul val cd masurile restrictive au avut impact direct
asupra economiei. Astfel ca Guvernele din intreaga lume vor incerca sa evite
lockdownurile generalizate (sau vor introduce restrictii generale pe perioade
scurte, daca nu exista alte solutii) si sa reduca in acelasi timp rata de infectare
prin masuri complementare si restrictii tintite. Traiectoria pandemiei in tara
noastra va fi influentata de raspunsul ferm al autoritatilor la focare dar si de
conduita si simtul de responsabilitate ale cetatenilor. Evitarea lockdownului
generalizat pe perioade lungi, asociata cu responsabilitate individuald si
masuri complementare de igiena si distantare fizicd vor contribui la o
recuperare mai facila a cresterii economice in anii urmatori.
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3. RESURSELE EUROPENE — O SANSA EXCEPTIONALA

3.1. Corectie macroeconomica, redresare economica si fonduri europene??

Lupta cu pandemia nu s-a terminat si avem de gestionat o criza
economica fara precedent, care afecteaza sever ramuri ale economiei si
distruge locuri de munca.

Marea provocare este cum sa avem redresare, crestere economica cu
consolidare fiscala/bugetara n anii ce vin.

Romania a inceput lupta contra virusului corona cu deficite bugetar si extern
(de cont curent) de peste 4% din PIB, intre cele mai inalte din UE. Aceste
deficite au limitat marja de actiune a Guvernului.

n timp ce cresterile mari de deficit bugetar ale altor state din UE sunt cauzate
de efecte ale pandemiei, aproape jumatate din deficitul probabil din acest an
la noi este componenta sa structurald, care nu tine cont de pozitia ciclica a
economiei. Cu cat cresc mai mult cheltuieli rigide (salarii, pensii, cheltuieli cu
dobanzi) in buget, cu atat mai limitat devine spatiul de a sprijini economia, de
a limta efecte sociale negative.

Romania va avea in 2020 un deficit bugetar in jur de 9% din PIB, care include
cresterea cu 14% a punctului de pensie. Tari cu care ne comparam adesea
(Ungaria, Polonia, Cehia) vor avea deficite bugetare probabil de aceeasi
marime. Dar este o diferentd esentiald intre a avea deficite bugetare de 8-9%
din PIB preponderent ca urmare a majorarii unor cheltuieli permanente, cum
este situatia Romaniei, si situatia de la vecini.

Bugete publice mai robuste devin o problema generald in UE in raport cu
provocdrile imense viitoare, inclusiv consecinte ale aplicarii noilor tehnologii
(ce vor elibera masiv forta de munca) si tranzitiei energetice, ca expresie a
politicilor statelor Tn fata schimbarilor de clima si de mediu. Raportul privind
Starea Uniunii, al presedintelui Comisiei Europene, este elocvent in acest sens.
Analize ale BCE si ale altor banci centrale fac referiri sistematice la aceleasi
provocari.

Este vital sa fie evitata o crestere a punctului de pensie cu 40% in acest
moment, pentru ca economia nu o poate sustine. Daca nu va fi evitata,
consolidarea fiscala graduald, care sa protejeze redresarea economica, ar
deveni una fortatd, dezordonata, dureroasa, cu cresteri imediate de impozite
si taieri de cheltuieli. Economia si-ar intrerupe relansarea si ar reintra in
recesiune in 2021. Pe termen mediu insa, o crestere a pensiilor, indeosebi cu
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accent pe cele mici, este necesara, concomitent cu eliminarea distorsiunilor
sistemului de pensii.

Concilierea redresarii economice cu consolidarea fiscald/bugetara

Tn 2021 trebuie s& continudm lupta cu pandemia si s3 protejim redresarea.
Cum sa realizam aceste deziderate cu limitarea dezechilibrelor este marea
provocare a politicii economice. Desi regulile fiscale sunt suspendate in UE in
20205i 2021, este foarte putin probabil ca pietele sa accepte deficite bugetare
mari cauzate in principal de cheltuieli permanente, preponderent recurente,
ani in sir si asteapta anuntarea unui program credibil de consolidare
fiscala/bugetara graduala inca din 2021.

Redresarea economicda Tn anii ce vin poate fi conciliatd cu o corectie
macroeconomicad, a deficitului bugetar. Corectia deficitelor nu se poate face
esentialmente prin deprecierea cursului de schimb; este necesara o ajustare
a deficitului bugetar.

O corectie intempestiva ar submina relansarea economica. Corectia ordonata
reclama un program pe cativa ani, care sa duca deficitul bugetar sub 3% din
PIB in 2024.

Programul de corectie trebuie sa fie agreat cu CE, Romania fiind in procedura
de deficit excesiv.

Pasul de corectie macroeconomica depinde de mersul economiei, de
restrangerea cheltuielilor bugetare si de cresterea veniturilor bugetare.

Se pot gandi combinatii intre ajustarile de cheltuieli si metode de crestere a
veniturilor fiscale/bugetare. Utilizarea masiva de fonduri europene ar ajuta
intr-o maniera hotaratoare pasul anual al corectiei fiscale.

Oricum, regimul fiscal trebuie sa fie echitabil si aplicat corect. lar cheltuirea
banilor publici trebuie sa fie transparenta, responsabila si eficienta astfel incat
sa induca conformarea la plata a contribuabililor.

Tn 2021 deficitul bugetar ar putea fi adus la o valoare in jur de 7% din PIB
concomitent cu continuarea unor masuri de combatere a crizei sanitare si de
sprijinire a economiei. O mare parte din aceste masuri poate fi finantata cu
resurse europene.

Se pot rationaliza cheltuieli acolo unde risipa este mare; cresteri de venituri
finantate de bugetul public trebuie sa fie limitate in anii ce vin.

Trebuie avuta in vedere problematica sociala pe fondul robotizarii, eliberarii
de forta de munca; aceasta implica existenta de resurse in bugetele publice
pentru sprijinirea economiei. Dar, desi nu este realista disponibilizarea unui
numar mare de persoane din sectorul public intr-o perspectiva imediata,
cheltuielile bugetare cu aparatul de stat trebuie sa fie restranse.

Veniturile fiscale la noi sunt mult inferioare in raport cu ce este necesar si se
poate obtine. Plaja acestor venituri in noile state intrate in UE in 2004 si 2007
este 30-38% din PIB, in timp ce in Romania nivelul este sub 27%. Polonia si
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Bulgaria arata ca reforma mecanismelor de colectare, informatizarea pot
aduce la bugetul public puncte procentuale din PIB.

Efortul cresterii gradului de colectare a veniturilor concomitent cu cresterea
eficientei cheltuirii banului public reclama, Tintre altele, mai multa
transparenta, lupta contra evaziunii fiscale si a practicilor neloiale de
optimizare fiscala (ex: impozitarea sa se faca unde se realizeaza business-ul,
nu unde este Iinregistrat), restructurarea si informatizarea ANAF,
reexaminarea scutirilor si tratamentelor fiscale preferentiale care au erodat
baza de impozitare.

Banii europeni si “chestiunea macroeconomica”

Fondurile europene au un rol cheie pentru a facilita corectia bugetului. Nu
numai ca sustin cererea agregata prin cheltuieli guvernamentale de cateva
procente din PIB anual (net de contributia la bugetul UE), dar si productia
internd; ar avea functie anti-ciclica esentiala. Banii europeni ar ajuta si
finantarea balantei de plati. Fonduri europene importante ar sustine puternic
activitatea firmelor private direct si indirect.

Este vital ca absorbtia de fonduri europene sa fie cat mai mare in anii 2021-
2024, cand se impune consolidarea fiscala. De notat ca resursele din
Facilitatea europeana de redresare si rezilienta ar trebui folosite cu precadere
in intervalul 2021-2023. Este imperativ ca Planul national de redresare si
rezilienta, ce trebuie trimis la Bruxelles pana in aprilie 2021, sa fie ambitios,
realist si profesionist intocmit astfel Tncat sa respecte cerintele CE.
Consolidarea fiscald ne-ar apropia de intrarea in Mecanismul Cursurilor de
Schimb 2 si Uniunea Bancara, de aderarea la zona auro, in momentul in care
economia va fi pregatita pentru asa ceva.

Tntr-o perspectivd mai lungd, venituri bugetare superioare sunt necesare
pentru a face fata la alte crize, pentru a face economia mai robusta. Un buget
public robust devine o prioritate pentru securitatea nationala avand in vedere
provocarile viitoare. S3 avem in vedere cat de putin se cheltuie in Romania
pentru educatie si sanatate publica, pentru infrastructura critica. Cheltuielile
pentru educatie si sanatatea publica sunt in fapt, in parte, investitii in capital
uman.

Romania nu trebuie sa capete dependenta structurala de fonduri europene
pentru a trece prin perioade foarte dificile.

Economia viitorului va fi diferita fata de cea de Thainte de pandemie si trebuie
sa fim pregatiti pentru schimbarile ce deja se produc, accelerate fiind de criza
sanitara, de noi tehnologii si de politicile statelor in abordarea schimbarilor
climatice.
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Anexa 1

Grafic 1. Soldul bugetului general consolidat | | Grafic 2. Soldul bugetului general consolidat
estimat pentru tarile din UE in anul 2020 estimat pentru tarile din UE in anul 2022
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Sursa Grafice: Ameco

Nota: deficitul bugetului general consolidat estimat pentru Romania include cresterea punctului de pensie cu 40%
si dublarea alocatiilor pentru copii (Prognoza de toamna a CE, pag.137)

Grafic 3 Grafic 4
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3.2. Macroeconomia utilizarii fondurilor europene: unele clarificari?*

Se impune lamurirea unui aspect esential legat de macroeconomia utilizarii
banilor europeni. Nu arareori se afirma ca aceste resurse nu schimba soarta
unui deficit bugetar intrucat ele apar pe ambele laturi ale unui buget —atat la
venituri cat si la cheltuieli. Merita sa starui pe aceasta tema intrucat afirmatia
este numai partial cu temei. Problematica utilizarii fondurilor europene nu
numai ca trebuie sa fie nuantata, dar, mai ales in circumstantele actuale, ale
aparitiei Planului european de redresare si rezilienta (care priveste 750
miliarde euro ce se adauga celor 1074.3 miliarde din bugetul UE) situatia se
modifica Tn mod radical.

Este adevarat ca la un nivel constant al resurselor absorbite si alte conditii
neschimbate (conditia ceteris paribus), afirmatia mentionata mai sus este
valabil3, fiindca resurse apar pe ambele laturi ale bugetului public. Desi, chiar
si atunci, examinata fiind dinamica unui sistem se pot manifesta efecte dincolo
de volumul resurselor; este ca si cum intr-o functie de productie F (K,L,), cu K
(capital) si L (munca) constante, un factor tehnic potenteaza functia de
productie; ar fi acumulari cantitative ce dau nastere unui salt calitativ. Poate
interveni si situatia cand o mai eficienta alocare si utilizare a resurselor
conduce la un salt de productie, de valoare addaugata —prin eficienta maiinalta
in utilizarea resurselor. Si se poate considera ca o guvernare ce isi propune sa
reduca cat mai mult din rente necuvenite, sa lupte contra ineficientei si care
defineste programe investitionale cu efecte de antrenare superioare renunta
la programe ce Tnseamna risipa de resurse, poate vedea o dinamica a PIB-ului
mai buna, un salt pe o alta traiectorie de crestere impreuna cu o crestere a
PIB-ului potential. Resursele europene pot stimula un proces amplu de
utilizare mai buna, realocare a resurselor intr-o economie.

De subliniat un aspect ce are relevanta pentru situatia de acum in Romania,
pentru gestiunea macroeconomica, mai ales in conditiile pandemiei, ale crizei
economice foarte severe:

e existenta unui deficit structural mare al bugetului public (peste 4% din
PIB), accentuat in executie de pandemie si criza economica prin cresterea
de cheltuieli si reducere de incasari. Acest deficit reclama o corectie in
urmatorii 3-4 ani, o consolidare bugetara, cu impact semnificativ asupra
economiei.

e dublarea practic a resurselor europene pentru Romania, ca stat membru
al UE, in perioada 2021-2024; fiindca banii din Planul de redresare ar
trebui absorbiti in urmatorii patru ani alaturi de resurse din Cadrul
financiar multianual (Bugetul UE pe termen lung).

24 Dupa Daniel Daianu, Opinii BNR, noiembrie 2020
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Corectia macroeconomica, adica aducerea deficitului bugetar la orizontul lui
2024 sub 3% din PIB, inseamnad “extractie” de resurse din economie, prin
reducere de cheltuieli si crestere de venituri bugetare. Aceasta “extractie”
(pentru reducerea deficitului bugetar), desi facuta in beneficiul intertemporal
al economiei si potentialmente cu efect de atractor de resurse investitionale
din afara si chiar din interior, cel putin intr-o prima faza afecteaza dinamica de
crestere a PIB-ului; o poate fincetini, chiar opri. Dacd absorbtia banilor
europeni ar ramane la nivelul mediu din anii trecuti, corectia macro ar afecta
dinamica PIB-ului. Daca insa, sa zicem am avea o dublare (ceea ce nu este o
ipoteza fantastica) a resurselor atrase, se poate contrabalansa efectul de
extractie de resurse. De pilda, daca s-ar incerca o corectie (reducere) a
deficitului cu 2% din PIB intr-un an si daca aceasta extractie de resurse din
sistem prin bugetul public ar fi compensata de o absorbtie suplimentara,
analoga ca volum, de resurse europene, impactul negativ asupra dinamicii
PIB-ului ar fi mult atenuat. Este un aspect foarte important, pe care nu trebuie
sa 1l subestimam. Astfel, ar putea fi sustinute cererea si oferta interne
agregate chiar in conditii de corectie macroeconomica. Este de notat ca aceste
injectii de resurse financiare ar ajuta si finantarea balantei de plati.

Cu cat absorbtia de resurse europene este mai mare si mai buna calitativ (prin
structura si efecte de antrenare), cu atat se atenueaza mai mult (se poate
chiar anula) efectul contractionist al efortului de a reduce deficitul
bugetar, iar corectia macroeconomica se realizata Tn mod gradual, pe cativa
ani.

Ca recapitulare: doua sunt efectele de potentare a activitatii economice
produsa de fondurile europene: 1/ cresterea volumului de resurse, care ar fi
efectul cantitativ; 2/ cresterea eficientei printr-o mai buna utilizare a aceluiasi
volum de resurse. Din combinatia aceasta se poate mult atenua, chiar anula
impactul contractionist al corectiei macroeconomice, al consolidarii. Trebuie
spus ca o consolidare credibila ar stimula investitii, care s-ar adauga la
absorbtia de fonduri europene. Totul trebuie deci sa fie judecat in dinamica.
Aceste precizdri sunt necesare pentru a nu l3sa sa persiste impresia ca banii
europeni nu conteaza pentru starea bugetului public decat in masura in care
substituie resurse utilizate anterior pentru acoperirea unor nevoi si care ar fi
reorientate in structura bugetului.
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3.3. Finantarea redresarii Uniunii Europene — mersul negocierilor si la ce sa ne asteptam in

2021

La Tnceputul lunii noiembrie, negociatorii din statele membre UE au incheiat un
acord cu PE cu privire la detaliile de structura si functionare a celor doua surse
de finantare a redresarii statelor membre grav afectate de criza pandemica:
viitorul Buget UE pe sapte ani (sau Cadrul Financiar Multianual (CFM 2021-
2027)) si Planul temporar de redresare pandemicda (EU Next Generation);
impreuna, formeaza Pachetul financiar de redresare al UE. Negocierile continua
cu urmatorii pasi: votul final pentru CFM 2021-2027 in PE si validarea acestuia
de catre toate statele membre. De asemenea, Consiliul va trebui sa aprobe in
unanimitate - iar parlamentele nationale sa ratifice - asa-numita Decizie privind
resursele proprii, o masurd legala farda de care CE nu poate incepe
implementarea Facilitatii de Redresare si Rezilienta (FRR), cel mai important
instrument al Planului temporar de redresare.

Spre deosebire de ciclurile anterioare, negocierile CFM 2021-2027 au o
caracteristica specifica in acest context pandemic: negocierea Bugetului pe
termen lung, a Planului temporar de redresare, a FRR-ului, reforma resurselor
proprii si respectarea valorilor democratice sunt tratate ca un pachet compact.
Data fiind particularitatea acestui pachet legislativ, inca de la inceput, au fost
evidente doua obstacole cheie in procesul complex al negocierilor:

A] termenii unui nou mecanism privind statul de drept, care
conditioneaza finantarea statelor care incalca valorile fundamentale ale
UE si,

B] incadrarea Pachetului financiar de redresare in limitele convenite de
sefii de stat sau de guvern la Consiliul European din luna iulie, pentru a
evita renegocieri si intarzieri in implementarea CFM post 2020.

A] Legatura dintre Pachetul financiar de redresare si statul de drept

Pentru prima data in istoria UE, exista un semnal politic ferm cu privire la
conditionarea platilor din CFM si FRR de respectarea principiilor democratice
privind statul de drept si valorile UE, inclusiv independenta judecatorilor in
statele membre. Trei aspecte au fost negociate pentru acest mecanism:

Implementarea sa depinde atat de aprobarea finala din partea PE si a
Consiliului, cat si de aprobarea cu o majoritate calificata din partea statelor
membre - ceea ce, in practica, Tnseamna ca statele din vestul si nordul UE, cele
mai vocale in problemele statului de drept, nu vor putea impune sanctiuni pe
cont propriu.

Domeniul de aplicare este destul de restrans dar, fata de ce exista in prezent,
reprezinta mai mult decat o altd masurd antifrauda. Mecanismul se
concentreaza pe principiile statului de drept care ,,afecteaza sau risca grav sa
afecteze buna gestiune financiard a bugetului UE sau protectia intereselor
financiare ale Uniunii intr-un mod suficient de direct". Cu toate acestea, s-a
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pastrat mentiunea explicitd de activare in caz de ,periclitare a independentei
sistemului judiciar” daca se incalca principiile statului de drept. Termenul de
adoptare a sanctiunilor este o luna de zile de la primirea propunerii CE, cu o
posibila prelungiri la doua luni (citatele sunt preluate din proiectul CE de
regulament).

Posibilitatea ca unele state membre sd ignore acest mecanism; CE isi va putea
folosi prerogativele pentru a convoca Consiliul ,,acolo unde considera ca este
oportun”; incalcarile principiului statului de drept vor fi sanctionate doar daca
exista implicatii bugetare suficiente. La Consiliul European din 10-11 decembrie
2020 s-a agreat propunerea Presedintiei germane de implementare a noului
mecanism numai dupa ce Curtea de Justitie a UE se va pronunta asupra
legalitatii sale. (Solutia de compromis pentru deblocarea deciziei finale asupra
CFM post 2020 si FRR are neajunsul ca apelul la Curtea de Justitie va intarzia si
va complica punerea in aplicare a sanctiunilor).

B] Pachetul financiar de redresare

1074,3 miliarde euro alocati pentru Bugetul UE pe termen lung (CFM 2021-
2027) si 750 miliarde pentru Planul temporar de redresare si rezilienta EU Next
Generation formeaza Pachetul financiar de redresare al UE; aceste doua
instrumente duc puterea financiara de finantare a UE cdtre un nivel istoric
record de 1824,3 miliarde euro. FRR reprezinta cel mai substantial mecanism
de finantare pentru redresarea economiilor statelor membre; cele 672,5
miliarde euro alocate FRR se impart intre subventii (grants), de pana la 312,5
miliarde euro, si Tmprumuturi, la rate scazute ale dobanzii, de pana la 360
miliarde euro, rambursabile pana in anul 2058.

Fiecare din aceste dosare de negociere a inregistrat urmatoarele progrese:

B1] CFM 2021-2027

Cel mai important rezultat al acordului politic tripartit de la finalul anului 2020
este incadrarea in plafonul de 1074,3 miliarde euro stabilit de Consiliul
European din 17-21 iulie 2020.

Avand plafonul fiscal-bugetar prestabilit, negocierile au tintit doar modificari in
structura veniturilor, concomitent cu masuri de consolidare a cheltuielilor
pentru finantarea principalelor programe UE (programul de cercetare-Orizont
Europa, programul de sanatate-EU4Health si programul de educatie-Erasmus+),
cu un supliment de 15 miliarde euro provenit din: 12,5 miliarde euro amenzi in
materie de concurenta (ce vor fi colectate de CE si nu se vor mai returna statelor
membre) plus 2,5 miliarde euro cheltuieli realocate. Un alt rezultat favorabil al
negocierilor a fost Idrgirea capacitdtii de flexibilizare a cheltuielilor, de pana la
1 miliard euro, ceea ce lasa un spatiu de manevra mai mare pentru cheltuieli
neprevazute si un viitor cu multe incertitudini.
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Ce mai ramane de finalizat? Din punct de vedere procedural s-a obtinut deja
acordul de principiu privind promovarea legislatiei aferente FRR si CFM 2021-
2027, deblocarea lansarii procedurii scrise pentru adoptarea Deciziei privind
resursele proprii; si confirmarea acordului tuturor statelor privind mecanismul
care leaga fondurile UE de criteriile statului de drept — desi, ultimul ,,hop” va
mai fi Tn runda de ratificari nationale, atunci cand, teoretic, parlamentele
nationale ar mai putea intarzia decizia finala de implementare (este necesara
unanimitate absoluta din partea fiecarui stat membru). Cel mai sensibil a fost
negocierea dosarului de crestere a asa-numitului plafon al resurselor proprii al
UE. CE s-a angajat sa elaboreze o Foaie de parcurs, pana in iunie 2021, prin care
sa: (i)inainteze propuneri cu privire la un mecanism de ajustare a emisiilor de
carbon si o taxa digitala care sa fie aplicabile pana cel tarziu la 1 ianuarie 2023;
(ii) revizuiasca sistemul UE de comercializare a cotelor de emisii in primavara
anului 2021, inclusiv o posibila extindere catre domeniul aviatiei si maritim si
(iii) propuna un impozit pe tranzactiile financiare si o contributie financiara
legata de sectorul corporativ si/sau un nou impozit comun — forma finala va fi
reflectata in proiecte legislative specifice.

B2] Planul temporar de redresare EU Next Generation, cu cel mai
important instrument - Facilitatea de redresare si rezilienta (FRR)

B1] Detalii tehnice cu privire la mersul negocierilor

n prima parte a lunii decembrie 2020, statele membre si institutiile europene
au reusit un consens politic asupra FRR, principalul instrument al Planului
temporar de redresare EU Next Generation. Avand, de asemenea, plafonul
financiar prestabilit, celle mai dificile negocieri au fost intre CE si PE; in cele din
urma, diferentele dintre versiunea consensualizata de PE si varianta CE s-au
referit la:

Duratd: finantarea cheltuielilor pandemice COVID-19 creste de la trei la patru
ani (pana in 2024) si cuprinde si perioada februarie — decembrie 2020, adica
inaintea intrarii in vigoare a FRR (Muresan, 2020).

Eligibilitate: FRR ramane, in continuare, deschis finantarii unui portofoliu larg
de proiecte din sase domenii: (i) tranzitie spre o economie verde, (ii) digitalizare,
(iii) coeziune sociala, (iv) competitivitate economica (sector privat, IMM,
industrie, infrastructura), (v) intarirea capacitatii administrative (de exemplu,
reformarea si extinderea capacitatii institutiilor publice) si (vi) politici pentru
tineri. Nu se vor interzice explicit unele domenii specifice (de exemplu,
investitiile in combustibili fosili, inclusiv gaz).

Prefinantarea, adica avansul nerambursabil virat statelor membre, creste de la
10 la 20 la suta din suma totala nerambursabild (Muresan, 2020).

Transferuri intra-bugetare: fiecare stat va putea transfera, voluntar, un procent
de pana la 5 la suta din fondurile sale structurale si de coeziune; Romania va
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putea transfera pana la 1,3 miliarde euro din fondurile de coeziune spre
proiecte finantate prin FRR.

Prima distributie transfrontalierd de fonduri sociale catre statele membre,
pentru acoperirea costurilor legate de finantarea programelor nationale de
sprijin, pe termen scurt, pentru locuri de munca in statele membre. Dintr-un
total de cca 100 de miliarde euro, CE a emis, in prima etapa, primele obligatiuni
sociale (SURE bonds) in valoare de 17 miliarde euro, la scadente pe 10 si 20 de
ani. Cererea, care a depasit oferta cu 233 miliarde euro, un record absolut
pentru orice obligatiune europeana, in ciuda randamentului negativ pe 10 ani
si a randamentului abia pozitiv pe 20 de ani, arata ca, acest activ fara risc si cu
rating AAA oferd o alternativa profitabila la Bund-urile germane, reperul
datoriei europene (pana acum).

Ce mai ramane de facut pentru ca CFM 2021-2027 si FRR sa fie implementate la
inceputul anului 2021? Finalizarea negocierii detaliilor tehnice privind
conditiile, principiile de acordare a Tmprumuturilor si subventiilor/grants si
guvernanta FRR care, desi nu pare a fi o etapa complexa, poate genera cateva
implicatii asupra cadrului de gestionare a crizei pandemice pe termen mediu si
lung, dupa cum urmeaza:

B2.1.] Implicatiile FRR asupra extinderii excesive a mandatului juridic al BCE

Cu toate ca BCE are competente exclusive in definirea si conducerea politicii
monetare unice a zonei euro, cadrul sau juridic este flexibil numai pana la un
anumit punct, care coincide cu restrictiile aferente unui set de trei principii
constitutionale. Primul este definit de TFUE si, se refera la interdictia de
finantare monetara a deficitelor. Apoi, Curtea Europeana de Justitie a sustinut
in mod constant ca, BCE se bucura de o larga discretie in definirea politicii
monetare in cadrul mandatului sau de urmarire a obiectivului stabilitatii
preturilor; dar, discretia fara limite creste riscul arbitrariului. Asa au aparut
constrangerile autoimpuse stabilite de Consiliul Guvernatorilor: deciziile sunt
proportionale cu obiectivele legitime ale BCE si nu submineaza spiritul clauzei
de salvare ,,no bail out clause”. Si nu in cele din urma, tot prin TFUE, BCE are
obligatia de a respecta principiile unei economii de piata deschise, bazata pe o
alocare eficienta si efectiva a resurselor monetare si financiare (Mersch, 2020).
Dar tot TFU spune ca BCE sprijina politica de ansamblu a UE, ceea ce largeste
spectrul interpretativ al mandatului sau.

B2.2.] Implicatiile FRR asupra politicii monetare unice si complementaritatea cu
politicile fiscale nationale pe termen scurt si mediu

Raspunsul BCE la criza pandemica a fost prompt, eficace si sincronizat cu
eforturi fiscale personalizate pe fiecare stat membru; pe termen scurt, acest
tandem este justificat, chiar si pentru bancile centrale independente, de
caracterul exceptional al vremurilor pe care le traim (Lagarde, Lane, Mersch,
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Schnabel, Weidmann, 2020). Tns§, in actuala combinatie crestere economica
scazuta - inflatie scazuta - un mediu cu rate scazute ale dobanzii,
complementaritatile dintre politica fiscala si monetara se pot complica pe
termen mediu. Ce anume poate complica mix-ul de politici pe termen scurt si
mediu?

Pe de o parte, daca se intarzie implementarea FRR: decizia istorica a guvernelor
europene de a aborda aceasta criza cu un raspuns fiscal comun nu a fost doar
un gest de solidaritate europeana, ci si o parghie de stabilizare a pietelor
financiare si de atenuare a riscurilor de fragmentare, evitand astfel transferul
integral al costurilor crizei pandemice, din nou, catre politica monetara unica.
Implementarea cat mai rapida a FRR si directionarea finantarii investitiilor
digitale si ecologice prin CFM post 2020 pot spori eficacitatea politicii monetare.
Cu conditia ca, simultan, politicile fiscale nationale si reformele structurale sa
fie sustenabile si sa stimuleze cresterea potentiald sustenabild, sporind spatiul
de manevra al politicii monetare in viitor.

Pe de alta parte interventii neconventionle ale BCE prelungite sine die
accentueaza riscuri. Astfel, banii ieftini emisi prin actualul mecanism de
backstop [definit ca o combinatie intre operatiunile clasice de refinantare pe
termen lung (TLTRO) cu cele de urgenta pandemica de refinantare pe termen
lung (PELTRO), colaterizate prin achizitiile clasice de active (APP) si achizitii de
urgenta pandemica (PEPP)] risca sa fie priviti, in unele state din zona euro, ca o
stare normald. Tn aceste conditii, chiar si datoriile suverane extraordinare pot
parea durabile, pentru unele guverne, ceea ce poate duce la permanentizarea
monetizarii deficitelor publice. Suplimentar, aceste riscuri pot creste daca
guvernele nu-si vor recastiga spatiul fiscal si vor continua cu politici fiscale
nesustenabile si pro-ciclice, iar achizitiile de obligatiuni suverane pe scara larga
vor supra-impovara bilanturile bancilor centrale si, implicit, al BCE. Pe de alta
parte, insuficiente ale cadrului institituional si operational ale zonei euro (ex:
inexistenta unui safe asset, a EDIS, etc) a mentinut si chiar favorizat procese
economice divergente intre statele membre. Aici gasim o dilema imensa pentru
politica BCE, a guvernelor statelor membre.

Politica monetara a BCE va continua sa fie acomodativa atata vreme cat
economia europeana functioneaza sub potential si are nevoie de sprijin
monetar pentru a-si reveni; conditiile de inasprire a politicii monetare vor fi
determinate de perspectivele inflatiei (Lane, 2020).

Ca urmare, atunci cand parlamentele nationale vor fi solicitate sa ratifice decizia
de implementare a FRR si a CFM, alegerea politica de facto va fi intre a utiliza
politicile fiscale in mod activ si cu intelepciune si, in complementaritate cu
politica monetara versus a exercita in continuare presiunea asupra bancilor
centrale si a BCE pentru bani ieftini si monetizarea deficitelor. Va trebui
totodata sa se ia decizii majore privind reformarea mecanismelor in zona euro.
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B2.3.] Implicatiile FRR asupra mutualizdrii rambursdrii datoriilor in zona euro

Mecanismele de gestionare a crizei din 2008-9 au fost construite pe logica
mutualizarii costurilor imprumuturilor oferind, economiilor aflate in dificultate,
acces de urgenta la linii de creditare. Cu exceptia Mecanismului European de
Stabilitate (MES/ESM), facilitatile erau de naturd temporara si niciuna dintre ele
nu furniza un mecanism permanent de stabilizare, optand, in schimb, pentru un
recurs de ultima instanta in perioade de dificultati economice si financiare.

Desi ideea de a avea o functie de stabilizare macroeconomica la nivel european
a fost agreata, un consens politic explicit privind imprumuturile comune si
mutualizarea datoriilor nu s-a regasit nici in Raportul celor cinci presedinti
(2015), nici in documentul de reflectie al CE din 2017 privind viitorul finantarii
UE si nici in implementarea Instrumentului pentru convergenta si
competitivitate (BICC).

Pandemia a creat un sentiment al urgentei care a grabit decizia politica in
favoarea unui mecanism de mutualizare a costurilor crizei prin emisiuni de
obligatiuni comune si supranationale (FRR) si al utilizarii CFM post 2020 atat ca
garantie, cat si ca mijloc de plata a datoriilor, Tn mod consolidat si progresiv.
insd, integrarea FRR in CFM readuce in discutie relatia dintre solidaritate si
responsabilitate la nivel european.

Pentru statele membre debitoare, mecanismele europene de solidaritate sunt
de dorit sa sustina mutualizarea rambursarii datoriilor si renuntarea la politicile
de austeritate implementate de Troika la criza precedenta. ldeea de
permanentizare a FRR echivaleaza cu mutarea raspunderii fiscale la nivel
european (,,un raspuns colectiv este raspunsul corect la un soc comun”,
Lagarde, 2020), dar necesita si transferarea puterilor de politica fiscala la acelasi
nivel, adica integrarea politica intr-un stat federal democratic. Dar,
mutualizarea rambursarii datoriilor publice suverane (prin subventii si
imprumuturi) trebuie corelata cu un spatiul fiscal national suficient de larg incat
sa sustind redresarea macroeconomica intr-o maniera durabila. Aici intervine
rolul planurilor nationale de redresare si rezilienta (anexa la programele
nationale de reforma si parte a Semestrului European) ca barometru de
determinare politica a utilizarii fondurilor europene pentru implementarea
reformelor structurale si nu doar pentru finantarea deficitelor.

Pentru statele membre creditoare, asigurarea solidaritatii europene insemna
mutualizarea costurilor Tmprumuturilor prin mecanisme puternice de
responsabilitate (reguli fiscale si conditionalitate). Optiunea pentru un FRR
temporar este optiunea pentru consolidarea disciplinei fiscale si mentinerea
datoriei suverane la un nivel sustenabil. Un FRR temporar ar fi complementat
de alte doua mecanisme europene deja functionale in gestionarea crizelor, dar
care necesita finalizare: (i) MES/ESM, a carui reformare a fost recent decisa de
Eurogrup (Tratatul revizuit MES/ESM va fi semnat in luna ianuarie 2021, dupa
care va incepe procesul de ratificare, estimat la circa un an de zile); si (ii)
Uniunea Bancara (UB/BU), care a avansat finalizarea unui backstop comun
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pentru Fondul unic de rezolutie (FUR/SRF) cu doi ani mai devreme (adica din
2022), sub forma unor linii de credit MES care va inlocui clasicul instrument de
recapitalizare directa si care va oferi o plasa de siguranta (safety net) pentru
tarile zonei euro (plus Croatia si Bulgaria) aflate in dificultate financiara.

Deocamdata, CE opteaza pentru mentinerea temporara a clauzei care permite
statelor sa se abata de la obiectivele fiscale pe termen mediu (general escape
rule) din Pactul de Stabilitate si Crestere, pana la sfarsitul anului 2021, dupa care
se va activa Procedura de deficit excesiv (Gentiloni, 2020). BCE sprijind aceasta
abordare, dar considera ca, pentru ca toate aceste eforturi de redresare sa fie
durabile, este nevoie de o revizuire a cadrului fiscal european, caci normele
fiscale sunt prea complicate, greu de aplicat si pro-ciclice (Schnabel, 2020).

B2.4.] Pot bdncile centrale ajuta FRR fdrd sd-si prejudicieze mandatul?

Finantarea prioritara prin FRR a unor domenii care sa impulsioneze redresarea
post-pandemica nu este doar atributul politicilor fiscale nationale, analiza
exploratorie pe domenii specifice bancilor centrale ar putea complementa
Planul de redresare, cu conditia mentinerii in limitele mandatului TFUE.

Raport The Green Swan (2020) al BIS si Banque de France (BdF) arata ca, bancile
centrale ar putea utiliza instrumente micro si macroprudentiale pentru a
descuraja activitatile nesustenabile, cum ar fi defrisarile sau producerea de
energie pe baza de combustibili fosili, gaz, energie nucleara; in unele regiuni
monoindustriale, exista riscul ca degradarea mediului inconjurator sa afecteze
stabilitatea financiard. De asemenea, instrumentele de politicd monetara ar
putea exclude activele legate de astfel de activitati iar portofoliul
instrumentelor de supraveghere ar putea fi extins cu analize complexe de
riscuri. Dar, tot BIS si BdF observa cd, pentru ecologizarea mandatelor bancii
centrale este nevoie de timp indelungat de regandire a naturii bancilor centrale.
Astfel de reflectii s-au mai intamplat in istoria bancilor centrale, dar procesul
este departe de a fi simplu atat conceptual, cat mai ales juridic, caci poate
implica modificarea TFUE si a Statutului SEBC.

Recunoscand nevoia de actiune, BIS si BdF recomanda bancilor centrale o a treia
cale, intre inactiune si actiune agresiva: fara a-si depaseasca mandatul SEBC,
bancile centrale pot deveni mai proactive, in sensul ca pot indemna (moral
suasion) alte autoritati si institutii financiare sa joace un rol catalizator in
finantarea proiectelor de tranzitie verde, digitala si redresare economica. Doua
exemple recente Tn acest sens: (i) initiativa din 11 noiembrie 2020, sustinuta de
BCE si unele banci centrale, ca BEI sa implementeze o foaie de parcurs verde
(green roadmap), de 1 trilion euro, pentru Tncurajarea finantarii proiectelor de
clima, biodiversitate, digitalizare si durabilitate si, descurajarea finantarii
proiectelor pe baza de combustibili fosili si de extindere a aeroporturilor pana
Tn 2030; (ii) acordul semnat sub auspiciile BERD, prin care 450 banci publice de
dezvoltare care reprezinta investitii totale de circa 2 trilioane euro, vor forma o
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coalitie globalad pentru implementarea obiectivelor de dezvoltare durabila si a
obiectivelor Acordul de la Paris de combatere a schimbarilor climatice.

C] Alte teme de interes pentru Romania in cadrul CFM 2021-2027:
C1] Politica de coeziune (PC)

Finantarea politicii de coeziune joaca un
rol central in initiativa UE de investitii, caseta 1: Politica de coeziune in
care isi propune sa mobilizeze fondurile = perioada pandemica - caracteristici:
de coeziune pentru finantarea tranzitiei  Initiativa de investitii pentru réspunsul la
gemene, verzi, si digitale. Aceasta coronavirus (CRII) a fost adoptatd la
include: (I) rispunsul la crizs pe termen inceputul lunii aprilie 2020 pentru a sprijini
' . P .. p . eforturile statelor membre europene in
scurt prin cele doua initiative de  directionarea resurselor financiare citre
investitii CRI si CRIl+, (ii) impactul pe regiunile aflate in crizé. Prin utilizarea

. . rezervelor necheltuite din actualul buget al
termen mediu al programului React-UE UE, CE a furnizat o suma suplimentara de

si (iii) revenirea pe termen lung la 37 miliarde euro. in prezent, statelor
implementarea programelor normale membre li se permite sa aloce bani din

de finantare a poIiticii de coeziune fondurile politicii de coeziune pentru a
! ) sustine cheltuielile de ingrijire a sanatatii

Masurile pe termen scurt cuprind: CRIl  si sprijinul intreprinderilor mici si mijlocii
si CRIl+ (37 miliarde euro) plus mai  (IMM-uri). Amendamentul ulterior al CRII
v - - + a adus mai multa flexibilitate, in sensul
multa flexibilitate a cheltuielilor pentru & &3 pITe un e el e o
programele aferente, comparativ cu finantare intre cele trei fonduri UE (FEDR,
varianta CE. FSE si FC) si intre diferite prioritati de
investitii finantate in cadrul politicii de

Initiativa REACT-UE va continua, pe  coeziune.

termen mediu, cele doua masuri

imediate CRII si CRII+. Cu o suma suplimentara de 55 de miliarde euro furnizata
prin FRR, REACT-UE (47,5 miliarde euro) lasa libertatea statelor membre sa
decidd ce regiuni sau sectoare pot obtine finantare. Insd, problema statelor
membre tine de imbunatatirea guvernantei selectarii si gestionarii proiectelor,
deoarece, prin fondurile de coeziune, vor exista posibilitati de imbunatatire a
eficientei infrastructurii care sa: (i) absoarba cat mai mult din fondurile
disponibilizate in prezent de CRII / CRIl+ si REACT-EU Tnainte de sfarsitul anului
2023; (ii) asigure o selectie adecvata a proiectelor, directionand finantarea
acolo unde este cel mai necesar si unde va aduce cele mai multe beneficii; (iii)
implice autoritatile locale si regionale, partenerii sociali si societatea civila,
precum si reactivarea principiului parteneriatului.

Obiectivul pe termen lung ramane acelasi: reducerea disparitatilor regionale.
Dupa planurile initiale de reducere, politica de coeziune a inregistrat o crestere
generala cu aproape 10% a resurselor financiare alocata pe baza principiului de
crestere a competitivitatii regionale prin strategii de inovare in regiuni mai putin
dezvoltate sau in tranzitie.
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C2] Politica agricold comund (PAC)

Tranzitia verde si ecologizarea agriculturii statelor membre in conformitate cu
Acordul verde al UE sunt principalele obiective ale reformei PAC, pentru care se
estimeaza o alocare de circa 48 de miliarde euro prin urmatorul CFM post 2020.
Versiunea consensualizata de PE si de Consiliul UE prevede cinci elemente cheie

cu implicatii mari si pentru Romania detalii in Caseta 2.
Reforma PAC

cuprinde cinci
Caseta 2: PAC in periaoda pandemica - elemente principale: elemente cheie:

e FEco-schemele - elementul definitoriu al reformei PAC, pentru care se tintesc 20-25% din Eco-scheme,
totalul alocarilor, sunt concepute ca proiecte ecologice cu cicluri de cate 12 luni, aplicabile finantarea
in sectoare precum agropaduri (agroforestries) sau agroecologie, care vor avea evaluari
periodice si tintite, in functie de impactul lor. Propunerea este ca implementarea acestor .
tipuri de scheme ecologice s3 se facd tranzitoriu si treptat, incepand cu anul 2023, prin ecologice,
fmbinarea fondurilor necheltuite din aceste scheme cu proiectele agricole traditionale. coordonarea

proiectelor

e Ecologizarea CFM post 2020: finantarea in proportie de 60 versus 40 la sut3 tintits pe  politicilor nationale
proiecte ecologice care indeplinesc ,obiectivele economice”de mediu versus proiecte care europene,
nu sunt de mediu si cele care sunt pentru ,,zone de constrangere naturala” dificil de cultivat, T . .
. y - o biodiversitate si
cum ar fi muntii, mlastini indepartate, etc. 7
5 y 5 y plafonarea pldtilor
e Guvernanta: ideal ar fi ca statele membre sa-si coreleze obiectivele de politica agricola din
programele nationale de guvernanare cu PAC si sa-si elaboreze propriile planuri de cheltuieli
in conformitate cu obiectivele UE; se creeaza astfel un efect de ,parghie” care, chiar daca
nu au puteri coercitive, pot ajuta la coordonarea unitara a eforturilor de finantare. Ramane
de vazut cat de robust isi poate exercita CE competentele si daca ar putea exista o revizuire

la jumatatea ciclului financiar 2021-2027.

e Biodiversitate: obiectivul CE de biodiversitate, prin crearea de zone naturale prietenoase
pe aproximativ 10 la suta din suprafata agricola a Europei pare ca se rezuma, deocamdata,
la un obiectiv minim de protejare 5 la suta din terenurile arabile, care ar putea fi redus la
3 la suta, daca acele culturi care fixeaza azotul sunt cultivate pe celelalte 2 la suta; se
propune acordarea unei derogari pentru fermele mai mici de 10 hectare - care reprezinta
peste trei sferturi din totalul european. PE solicitd, de asemenea, ca 5 la suta din schemele
ecologice propuse de CE sa fie utilizate pentru crearea unor zone agricole , neproductive”
cu caracteristici peisagistice de tip iazuri, garduri vii si ziduri de terasa.

e Plafonarea platilor: PAC utilizeaza un sistem de platda pe suprafatd care recompenseaza
proprietdtile imobiliare, alocand 80 la sutd din bugetul sdau catre primii 20 la suta din
proprietarii de terenuri. CE a propus initial introducerea unui plafon pentru platile
individuale de peste 100.000 euro, dar propunerea a fost respinsa de unele state membre.
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3.4. Analiza unor factori care influenteaza convergenta reala la zona euro

Aceasta analiza urmareste evolutia unor factori care au impact asupra
procesului de convergenta reala la zona euro in cazul Romaniei si al anumitor
state din regiune (Bulgaria, Cehia, Polonia si Ungaria) pe parcursul ultimelor
doua decenii. Dintre statele din grup, Romania si Bulgaria, s-au situat la cea mai
redusad baza de pornire la inceputul intervalului analizat. Cu toate acestea, cele
douad au inregistrat cele mai ridicate rate ale cresteri economice medii din ultimii
20 de ani. Pentru majoritatea statelor din regiune, ratele ridicate de crestere a
PIB au fost generate, din perspectiva metodologiei functiei de productie, pe
seama productivitatii totale a factorilor care indica eficienta cu care sunt utilizati
factorii munca si capital. Aceasta tendintd s-a manifestat in special in prima
jumatate a perioadei analizate. Prin prisma elementelor care sustin o evolutie
robusta a productivitatii totale a factorilor, statele analizate au beneficiat in
general de Tmbunatatirea calitatii institutiilor care a insotit majorarea PIB pe
locuitor. Un grad de rigiditate mai scazut al reglementarilor de pe piata
produselor, care flexibilizeaza procesul de realocare a factorilor de productie, a
sustinut de asemenea diminuarea ecartului de venituri fata de zona euro.
Tmbun3titirea competitivitatii a reprezentat de asemenea un element care a
insotit convergenta reald la zona euro. Printre factorii care contribuie Ila
stimularea productivitatii pe termen lung se regasesc cheltuielile pentru
sanatate si educatie, insa in cadrul statelor analizate, Romania a nregistrat cea
mai redusa pondere a acestora n PIB. Din punctul de vedere al calitatii
capitalului uman, Romania se situeaza la limita inferioara in grupul statelor
analizate in cazul ponderii populatiei care detine cel putin o diploma de licenta
si al ponderii in PIB a cheltuielilor pentru cercetare-dezvoltare.

Factori care au contribuit la procesul de convergenta la zona euro

Tn toate tarile analizate, PIB real pe locuitor (masurat in termenii standardului
paritatii puterii de cumparare - PPS) relativ la cel al zonei euro 19 s-a majorat in
perioada 2000-2019. in general existd o corelatie negativd intre nivelurile
acestui indicator inregistrate in anul 2000 si cresterea economica din anii
urmatori.

57/86

PIB real pe locuitor
in termenii PPS
relativ la cel al
zonei euro 19 s-a
majorat in
perioada 2000-
2019 pentru toate
tarile analizate.



Romaénia — Zona Euro Monitor Nr.5| An2 | 2020

Figura 1. PIB pe locuitor comparativ cu zona euro 19

6
Axa X: PIB pe locuitor

5 +RO-— in termenii PPS, zona
euro =100, in anul

PR P SO SN SO S ST 2000.

+ BG Axa Y: Cresterea

el perioada 2000 —
2 R 2019.
ez Surse: AMECO,
1 T T calcule BNR.
o
0 10 20 30 40 50 60 70

Dintre statele din grup, Romania si Bulgaria, s-au situat la cea mai redusa baza
de pornire la inceputul intervalului analizat. Cu toate aceasta, au inregistrat cele
mai ridicate cresteri economice medii din ultimii 20 de ani (Figura 1). Aceste
ritmuri robuste de crestere au contribuit la recuperarea decalajelor fata de zona
euro n ceea ce priveste PIB pe locuitor.

Exista totusi diferente referitoare la ritmul procesului de convergenta reala in
perioada de dinaintea si, respectiv, de dupa criza financiara internationala.
Astfel, recuperarea decalajelor s-a realizat pe seama unor rate ridicate ale PIB,
in special in perioada pre-criza (Figura 2).

Din punctul de vedere al factorilor determinanti pe baza metodologiei functiei
de productie, cresterea economica poate fi cuantificatda prin contributiile
muncii, capitalului si productivitatii totale a factorilor (engl. Total Factor
Productivity - TFP). Productivitatea totala a factorilor este de obicei calculata ca
partea cresterii economice care nu este atribuita factorilor capital si munca si
surprinde eficienta cu care acestia sunt utilizati in procesul de productie. Pentru
majoritatea statelor din regiune, ratele ridicate de crestere a PIB au fost
generate pe seama productivitatii totale a factorilor, in special pentru tarile care
au inregistrat initial niveluri mai reduse ale PIB pe locuitor.

Figura 2. Descompunerea cresterii economice medii pe factori de productie in
perioadele 2000-2009 si 2010-2019
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Aceasta situatie reflecta utilizarea mai eficienta a factorilor de productie.
Perioada post-criza a fost asociata cu contributii relativ mai mici ale
productivitatii totale a factorilor, aceasta ramanand totusi printre cele mai
importante elemente explicative ale cresterii economice. Acumularea
capitalului a sustinut de asemenea cresterea economica alertd din aceasta
perioadd. Intre factorii de productie, contributia stocului de fortd de muncai la
cresterea economica a fost printre cele mai reduse (si chiar negativa, pe fondul
migratiei, in cazul Romaniei).

Prin prisma sustenabilitatii, pentru obtinerea convergentei economice este
necesarda sporirea calitatii elementelor care sprijind procesul cresterii
economice, respectiv a institutiilor si standardelor de guvernanta care
faciliteaza rezistenta la socuri. Pentru ca procesul convergentei reale sa fie
sustenabil, expansiunea cererii agregate trebuie sa fie consistenta cu potentialul
de crestere pe termen lung.

Figura 3. Evolutia productivitatii totale a factorilor in perioada 2000-2019 (2015 =
100)
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Productivitatea totala a factorilor reprezinta in acest context un element cheie
al convergentei economice sustenabile. Tn grupul tarilor analizate se remarca
cresteri de mica amploare, sau chiar descresteri ale productivitatii totale a
factorilor in preajma crizei financiare internationale si reluarea expansiunii in
perioada post-criza (Figura 3). Printre factorii care influenteaza eficienta in
utilizarea factorilor de productie, in prezenta analiza se au in vedere calitatea
institutiilor, prezenta unor rigiditati structurale, sustinerea procesului de
inovare si calitatea capitalului uman.

Existenta unor institutii solide creeaza premisele pentru inovatie prin eliminarea
unor ineficiente generate de administratie, sistemul judiciar sau reglementarile
interne. In ceea ce priveste factorii institutionali, statele cu valori mai ridicate in
termenii guvernantei tind sa inregistreze niveluri mai ridicate ale PIB pe locuitor,
in grupul analizat remarcandu-se Cehia cu cea mai buna performanta. Pentru
majoritatea tarilor analizate a existat un proces de imbunatatire graduala a
calitatii institutionale in ultimii 20 de ani in paralel cu imbunatatirea pozitiei
relative fata de zona euro 19 (Figura 4).
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Figura 4. Indicatorii de guvernanta (World Governance Indicators) si PIB pe locuitor Pentru majoritatea
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Axa X: PIB pe locuitor in termenii PPS relativ la zona euro 19 in anul 2009 (grafic stanga), respectiv, in anul 2019 la zona euro.

(grafic dreapta). Zona euro 19 = 100.

Axa Y: Indicatorii de guvernanta globala (World Governance Indicators) in anul 2004 (panel stanga), respectiv, in
anul 2014 (panel dreapta). Valorile sunt calculate ca medii aritmetice simple ale scorurilor obtinute pe fiecare dintre
cele sase dimensiuni (‘responsabilitate’, ‘stabilitatea politica lipsa violentei’, ‘eficacitatea guverndrii’, ‘calitatea
reglementarilor’, ‘statul de drept’, ‘controlul coruptiei’). Valorile indicatorilor se situeaza in intervalul -2.5 si 2.5.
Nivelurile mai ridicate ale indicatorului aratd o performanta superioard.

Surse: World Bank, AMECO, calcule BNR.

Un grad de rigiditate mai scazut prin prisma reglementarilor de pe piata
produselor, calculat prin indicatorul privind rigiditatea reglementarilor
pietei produselor (Product Market Regulation, OECD), sustine in general
niveluri mai ridicate ale PIB pe locuitor relativ la zona euro. Rigiditatile de
pe piata produselor au tendinta de a Tmpiedica ajustarea preturilor si
salariilor si reduc rezistenta economiei la socuri, cum a fost cazul crizei
financiare internationale. Pentru a doua jumatate a perioadei analizate
rigiditatile structurale de pe piata produselor au o tendinta de atenuare
pentru majoritatea statelor analizate (Figura 5).
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Axa X: PIB pe locuitor in termenii PPS relativ la zona Indicatorul privind rigiditatea reglementarilor pietei
euro 19 in anul 2019. Zona euro 19 = 100. produselor In anii 2013 si 2018
Axa Y: Indicatorul privind rigiditatea reglementdrilor Sursa: OECD

pietei produselor in anul 2013. Valorile mai ridicate ale
indicatorului semnaleaza reglementari mai rigide.
Surse: OECD, AMECO, calcule BNR.

60/86



Romaénia — Zona Euro Monitor

Nr.5| An2 | 2020

Tn ceea ce priveste indicatorii de competitivitate, statele din regiune care

inregistreaza valori relativ mai scazute

ale acestora prezinta si deviatii mai

importante fatd de nivelul veniturilor din zona euro 19. In a doua jumétate a
perioadei analizate toate statele prezintda insa o tendinta de inchidere a
decalajului de competitivitate fata de zona euro (Figura 6).

Figura 6. Indicatorii de competitivitate si PIB pe locuitor
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Surse: World Economic Forum, calcule BNR.

Productivitatea totala a factorilor este influentata si de investitiile in capitalul
uman care contribuie la sustinerea pe termen lung a cresterii economice. Printre
factorii care contribuie la stimularea productivitatii pe termen lung se regdsesc
cheltuielile pentru sandtate si educatie. In cadrul statelor analizate Romania a
inregistrat in a doua parte a intervalului cele mai reduse ponderi in PIB ale
cheltuielilor pentru sdn&tate si, respectiv, publice pentru educatie. in ceea ce
priveste ponderea cheltuielilor pentru sanatate aceasta a prezentat totusi o
usoara tendinta ascendenta (Figurile 7 si 8).

Figura 7. Ponderea in PIB a cheltuielilor
pentru sandtate (%)
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Sursa: Eurostat.
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Sursa: Eurostat
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Un alt factor cu influenta asupra calitatii capitalului uman este gradul de aliniere
a competentelor cu cerintele pietei muncii. Din acest punct de vedere, o
pondere mai ridicata a populatiei cu studii superioare este de natura sa sustina
acest proces. In cadrul statelor analizate, Romania prezint3 ins3 cea mai reduss
valoare a acestui indicator (Figura 9). Expansiunea activitatii de cercetare-
dezvoltare prin majorarea nivelului cunoasterii si progresului tehnologic
influenteaza in sens pozitiv convergenta reald. Pentru toate tarile din grupul
analizat, cu exceptia Romaniei, s-a manifestat o tendinta de crestere graduala a
ponderii Tn PIB a cheltuielilor de cercetare-dezvoltare in perioada 2000-2019

(Figura 10).

Figura 9. Ponderea populatiei care detine cel putin o
diploma de licenta Tn anul 2016
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Figura 10. Ponderea in PIB a cheltuielilor pentru cercetare-dezvoltare (%)
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4. SECTORUL FINANCIAR

4.1. Sectorul bancar

Actuala pandemie a debutat intr-un moment in care sectorul bancar
romanesc era caracterizat de o rezilienta buna in fata riscurilor, rezultata in
urma consolidarii importante din ultimii ani a pozitiei de capital, a ameliorarii
calitatii activelor si a unei structuri bilantiere ce favorizeaza pozitia de
lichiditate. Astfel, cresterea fondurilor proprii disponibile pentru absorbtia
pierderilor, solutionarea unei parti importante din soldul creditelor
neperformante si prezenta consistenta in bilant a unor active cu lichiditate
ridicata (preponderent titluri de stat si expuneri fata de banca centrald) sunt
elemente care contribuie la intarirea pozitiei institutiilor de credit in
gestionarea efectelor pandemiei COVID-19. Comparativ cu momentul
declansarii crizei financiare globale (2008), vulnerabilitatile sectorului bancar
s-au diminuat astfel incat socurile declansate in noul context economic au
putut fi gestionate fara sa creeze dezechilibre majore. Aferent lunii
septembrie 2020, principalii indicatori de sanatate ai sectorului bancar se
situau, de regula, la valori mai bune fata de cele consemnate la nivelul statelor
membre ale UE.

Volumul creditului nou se
afla pe un trend ascendent
(Error! Reference source not

Grafic 1. Evolutia trimestriald a creditului nou*
acordat sectorului real
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31 la sutd) a fost mai accentuata decat cea din perioada crizei financiare

25 Modificari procentuale calculate in baza seriei de date ajustate sezonier
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anterioare. Incepand cu trimestrul Ill imprumuturile noi si-au reluat cresterea
atat pe companii cat si pe populatie (Grafic 1). Plusul de volum a fost
semnificativ pe creditul imobiliar (aproape dublul valorii accesate in trimestrul
II) si pe finantarea IMM (valoarea trimestriald fiind comparabild ca cea
acordata Tnainte de 2009). Evolutia a fost stimulata si de noile programe
guvernamentale de garantare a creditelor.

Sursele de finantare atrase din sectorul privat s-au consolidat, inclusiv pe
segmentul depozitelor in valuta. Populatia este principalul furnizor de
lichiditate pentru sectorul bancar. Granularitatea depozitelor de tip retail si
comportamentul precautionar manifestat istoric de acest segment de
deponenti conferd o buna stabilitate structurii de finantare a bancilor.

Tn contextul reducerii oportunitatilor de investitie, bancile s-au orientat in
perioada scursa de la debutul pandemiei cu precadere spre plasamente in
titluri de stat si plasamente externe (indeosebi la institutii de credit din zona
euro, cu scadente de péana intr-un an). Creantele asupra sectorului
guvernamental si-au consolidat pozitia in activele agregate (pondere de 22,4
la suta la finele lunii septembrie 2020 fata de 21,2 la suta in februarie 2020).

Rata creditelor neperformante (4,1 la sutd, septembrie 2020) si rata
restructurdrilor (2,5 la suta, septembrie 2020) s-au reinscris pe trend
descendent incepand cu luna iulie (dupa inregistrarea unui varf de 4,4 la suta
la finele lunii iunie 2020), in principal pe fondul impulsionarii creditarii
sectorului real. Evolutia viitoare a acestor indicatori relevanti pentru calitatea
activelor depinde de viteza de revenire a economiei si a pietei muncii, precum
si de momentul retragerii schemelor guvernamentale de sprijin.

Gradul de acoperire cu provizioane a creditelor neperformante (63,4 la suta,
septembrie 2020), a continuat sa plaseze sectorul bancar intr-o pozitie mai
favorabila comparativ cu media europeana (45 la sutad, iunie 2020).

Profitabilitatea sectorului bancar pe primele noua luni s-a mentinut sub
nivelul consemnat in perioada similara din anul anterior, dar nu genereaza
probleme care deja pun presiune asupra stabilitatii financiare din multe tari
UE. Degradarea conditiilor macroeconomice, cauzata de pandemia COVID-19,
a determinat scaderea profitabilitatii operationale, pe fondul cresterii costului
riscului, Incetinirii creditarii si continuadrii reducerii ratei medii a dobanzii
aferenta creditelor in sold in moneda nationala. Riscul structural reprezentat
de bancile cu o profitabilitate operationala deficitara (cu indicatorul cost/venit
de peste 60 la sutd) sau cu pierderi din activitatea de exploatare a continuat
sa se manifeste, vulnerabilitate evidentiata prin pozitionarea sectorului
bancar in intervalul cu risc mediu conform limitelor prudentiale ale ABE (50-
60 La sutd). O alta provocare a fost reprezentata de nevoia rapida de adaptare
a modului de lucru si a proceselor interne ale fiecarei banci, impreuna cu
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gestionarea atenta a eventualelor riscuri de natura operationala care sunt
asociate acestei evolutii.

Din perspectiva lichiditatii, socul generat de startul pandemiei COVID-19 in
luna martie 2020 a fost bine gestionat de catre sectorul bancar. Efectele
adverse asupra institutiilor de credit, generate de diminuarea lichiditatii
contrapartidelor sectorului bancar prin restrangerea activitatii economice
(reflectate in rate mai mari de tragere a liniilor de credit), precum si de
moratoriul public, respectiv cel privat, au fost atenuate de masuri de natura
monetara (reducerea ratei dobanzii de politica monetara si a coridorului de
variatie a acesteia, operatiuni de refinantare de tip bilateral in relatia cu banca
centrala sau cumpararea de titluri de stat de pe piata secundata), fiscala si de
sustinere a finantarii, prin garantarea din partea statului a Tmprumuturilor
contracte de firmele romanesti (de ex. prin programul ,IMM Invest”).

Dintre numeroasele masuri luate de Guvern in contextul pandemiei, cele mai
importante din perspectiva sectorului bancar au fost programul ,IMM
Invest”2® si moratoriul public?’. Tn cadrul programului ,IMM Invest”, s-au
inregistrat pana la jumatatea lunii august mai mult de 13.000 de companii,
care au solicitat garantarea creditelor in limita a aproximativ 12 miliarde lei.

Circa 555 de mii de debitori au apelat la facilitatile de amanare a ratelor, in
baza moratoriului legislativ (OUG nr. 37/2020) si/sau moratoriilor private
adoptate de catre institutiile de credit. Astfel, la finalul lunii iunie, volumul
creditelor amanate la platd cumula 41,8 miliarde de lei%®, dintre care
aproximativ un sfert au fost acordate in baza moratoriilor private. Se remarca
un impact mai redus al moratoriilor in cazul expunerilor fata de persoane fizice
in raport cu societatile nefinanciare. IMM-urile sunt intr-o proportie mult mai
ridicata afectate de pandemie comparativ cu alte tipuri de companii.
Principalele sectoare de activitate care au intampinat dificultati financiare si
au beneficiat de moratorii de platd?® sunt industria prelucratoare, activitatile
imobiliare si comertul cu ridicata si amanuntul.

Banca Nationala a Romaniei, ca autoritate de supraveghere si
macroprudentiald, a luat o serie de masuri in vederea diminuarii efectele
negative generate de pandemie. Astfel, pe langa reducerea graduala a ratei

structural legat de
eficienta
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institutii de credit
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adecvatad de a
absorbi socul de
lichiditate, fiind
sustinute de politica
fiscald si monetard

Peste 555 de mii de
debitori au apelat la
facilitatile de
amdnare a ratelor,

26 Aprobat prin OUG nr. 42/2020 si completat prin OUG nr. 89/2020, care permite IMM afectate semnificativ de criza
COVID-19 sa aiba acces mai rapid la finantare bancara, prin garantarea liniilor de credit si a creditelor pentru

investitii, cu dobanda subventionata.

27.0UG nr. 37/2020 privind acordarea unor facilitdti pentru creditele acordate de institutii de credit si IFN-uri

anumitor categorii de debitori.

28 pe baza raportarii ABE FINREP COVID-19 pentru institutiile de credit persoane juridice romane pe bazi consolidata

si pe baza datelor raportate in CRC pentru sucursalele institutiilor de credit strdine.
29La nivelul institutiilor de credit persoane juridice roméane.
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de politica monetara (de la 2,5 la suta la 1,5 la suta) si a flexibilizarii cadrului
de reglementare in contextul pandemiei, BNR a recomandat institutiilor de
credit consolidarea fondurilor proprii la un nivel satisfacator si a actionat in
acest sens prin preluarea Recomanddrii CNSM nr. R/5/2020 privind modul de
implementare a Recomanddrii CERS/2020/7 referitoare la restrictiile privind
distribuirile de dividende in perioada pandemiei de COVID-19. O proportie
insemnata a profitului consemnat in 2019 a fost retinut in capitalul institutiilor
de credit si a contribuit la Tmbunatatirea solvabilitatii sectorului bancar (cu
aproximativ 2 puncte procentuale, pana la 22 la suta la finalul anului 2019).

O serie de masuri de relaxare a cadrului de reglementare prudentiala cu
caracter temporar au fost adoptate si la nivel european (denumite CRR Quick
Fix) la finalul lunii iunie pentru a maximiza capacitatea bancilor de finantare a
economiei reale. Principalele amendamente vizeaza: (i) sprijinirea optiunilor
de finantare ale statelor membre non-euro prin agrearea unor tratamente
prudentiale tranzitorii favorabile privind expunerile fata de administratiile
centrale si bancile centrale, denominate in moneda unui alt stat membru; (ii)
modificarea perioadei relevante pentru punerea in aplicare din punct de
vedere prudential a prevederilor IFRS 9, acordand institutiilor de credit timpul
necesar pentru o recunoastere graduala a impactului negativ in urma cresterii
probabile a provizioanelor pentru pierderile de credit asteptate in urmatoarea
perioada; (iii) reintroducerea temporara a unui filtru prudential pentru
expunerile fata de obligatiunile suverane cu scopul de a atenua impactul
volatilitatii pietelor financiare asupra datoriei publice a statelor membre.

Situatia economiei reale si efecte asupra sectorului bancar

Activitatea economica a companiilor nefinanciare a fost afectata semnificativ
de declansarea pandemiei COVID-19. Spre deosebire de crizele anterioare,
incetinirea activitatii a fost datorata unui soc simultan atat asupra cererii, cat
si a ofertei. Cu toate acestea, perturbarea cauzata de catre pandemia COVID-
19 poate constitui o oportunitate importantd de a moderniza structura
economiei prin Tncurajarea digitalizarii, dar si prin cresterea ponderii
economiei verzi, Tmbunadtatirea sigurantei alimentare si a eliminarii
companiilor ineficiente. in acest sens, fondurile europene aferente cadrului
financiar multianual 2021-2027, dar si planului Next Generation EU, sunt surse
importante de finantare ce pot sustine reconstruirea economiei pe baze
durabile si vor oferi un stimul important pentru relansarea investitiilor.

Rezultatele financiare ale anului 2019 au fost caracterizate de o imbunatatire
fata de anul anterior: rezultatul net s-a majorat cu 13 la suta, ajungand la 91
miliarde lei. Rentabilitatea capitalurilor a crescut marginal (19,6 la suta fata
de 19,5 la sutd), gradul de indatorare relativ la capital a scazut de la 1,96 in
anul 2018 la 1,81, iar lichiditatea generala a ajuns la un nivel de 107 la sut3,
fata de 103,3 la suta in anul 2018. Avand in vedere contextul economic actual,
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este crucial ca resursele de profitabilitate obtinute in anii precedenti de
crestere economica sa fie mentinute in cadrul companiei, pentru a imbunatati
capacitatea firmelor de a-si acoperi cheltuielile in situatii neprevazute.

n pofida acestor evolutii pozitive la nivel agregat, sectorul companiilor a intrat
in criza curenta cu o serie de vulnerabilitati care persista de mai multi ani:
numadrul important de companii care au capitaluri proprii sub limita
reglementata si disciplina financiara laxa. Aceste vulnerabilitati sunt de natura
sa influenteze semnificativ capacitatea companiilor de a se ajusta la conditiile
economice generate de criza pandemica. Totodata, vulnerabilitatile
mentionate pot amplifica riscurile aflate deja la un nivel ridicat pe fondul
pandemiei COVID-19. Pe langa faptul ca firmele subcapitalizate pot afecta
evolutia economica de ansamblu (detin 33 la sutda din totalul datoriilor si
genereaza 7 la sutd din VAB), dar si sectorul bancar (12 la suta din totalul
expunerilor fata de companii), prevalenta acestei categorii ingreuneaza
implementarea de masuri de majorare a valorii adaugate si a aportului
tehnologic, in linie cu progresele de pe plan european, respectiv de crestere a
nivelului scazut al intermedierii financiare (cel mai redus din Uniunea
Europeana).

Celdlalt element de vulnerabilitate care poate afecta dinamica viitoare a
economiei este constituit de disciplina la plata laxa a sectorului companiilor
nefinanciare. Chiar daca evolutiile agregate indica o ameliorare, in structura
acestea se mentin mixte. La sfarsitul anului 2019, nivelul restantelor
nebancare se situa la 80,8 miliarde lei, in scadere cu 5,5 la sutd fata de anul
2018.

Avand in vedere ca firmele apeleaza la creditul comercial intr-o masura
ridicata (17,3 la suta din pasiv in anul 2019, respectiv 296,6 miliarde lei),
comparativ cu alte forme de finantare, dificultatile in onorarea obligatiilor de
plata se pot translata la nivelul lanturilor comerciale, cu efecte de amplificare
a riscurilor si in cazul celorlalte companii, dar si al sectorului bancar. Rata de
neplata a furnizorilor in criza anterioara s-a situat la o valoare de peste 20 la
suta, ajungand la finalul anului 2020 la 15,2 la suta. Prin urmare, masurile
guvernamentale destinate imbunatatirii procesului de scontare a creantelor
comerciale trebuie calibrate cu mai mare atentie, altfel exista riscul ca sprijinul
acordat sub forma de garantii de stat sa majoreze in final datoria publica, fara
ca efectele benefice s3 fie pe masura°.

Tn ciuda diminudrii incasarilor si a incetinirii activitdtii economice, deteriorarea
disciplinei la plata a companiilor a fost prevenita de introducerea masurilor
economice cu scopul de a mentine o lichiditate adecvata in sectorul

30 BNR, Raport asupra stabilitatii financiare, editia decembrie 2020.
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corporativ, initiative precum: i) amanarea sau scutirea la plata a impozitelor,
ii) acoperirea cheltuielilor salariale a angajatilor aflati Tn somaj tehnic, iii)
posibilitatea de suspendarea a platii ratelor aferente creditelor bancare pana
la finalul anului si iv) accesarea de finantari garantate de catre stat prin
programele IMM Invest si IMM Leasing. in plus, diminuarea ratei dobanzii de
politica monetara de catre BNR a dus la scaderea costurilor asociate serviciului
datoriei. Tn contextul in care spatiul fiscal de actiune devine din ce mai redus,
este vital ca masurile de sustinere sa se adreseze companiilor viabile,
sprijinind astfel o economie productiva si dinamica.

La nivelul domeniilor de activitate, sectorul de servicii prestate populatiei3! a
fost cel mai afectat de masurile de prevenire a raspandirii virusului, hotelurile
si restaurantele fiind inchise incepand cu luna martie. Astfel, indicele de
activitate aferent s-a diminuat cu 67 la suta in T2/2020 comparativ cu T2/2019
(Error! Reference source not found.). Ca urmare a ridicarii anumitor restrictii
se poate observa o revenire a activitatii in acest sector, valoarea indicatorului
in luna august situandu-se cu 30 la suta sub nivelul lunii august 2019. Acest
sector are, insa, un rol relativ redus din punct de vedere al importantei pentru
economie®?. Expunerea fatd de sectorul bancar este de asemenea scazuta (5,6
la suta din total expuneri companii nefinanciare), avdnd o rata de
neperformanta de 5,5 la sutd la luna septembrie 2020, in scadere cu 0,2
puncte procentuale fata de finalul anului 2019. Diminuarea ratei de
neperfomanta a fost cauzatd mai degraba de accesul substantial la facilitatea
de suspendare a ratelor prin OUG nr. 37/2020, 40 la suta din imprumuturi fiind
suspendate la plata la finalul lunii septembrie, cel mai ridicat procent dintre
sectoarele de activitate. Companiile din aria restaurantelor au o capacitate
mai redusa de absorbi socuri nefavorabile fata de cele din segmentul hotelier,
avand in vedere gradul mai ridicat de indatorare (217 la suta fata de 115 la
suta datorii la capital), capacitatea inferioara de acoperire a cheltuielilor
operationale zilnice din lichiditatile existente (interval defensiv de 96 de zile
fata de 225 de zile), cat si proportia mai ridicata de companii cu capitaluri
negative (46 la suta fata de 32 la suta).

Sectorul industrial a fost de asemenea afectat
intr-o masura importanta de criza generata de
pandemia COVID-19 (Error! Reference source
not found.).

31 Activitati cu codurile CAEN: 55,56, 79, 86,90,92,93
32 5,6 |a suta din valoarea addugatd brut3 pentru anul 2019
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Grafic 2. Evolutia indicilor de
activitate pe sectoare principale*
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alimentara si cea a produselor farmaceutice s-a diminuat cu mai putin de 10
la suta. Sectorul industriei prelucratoare reprezinta unul dintre cele mai
importante segmente pentru sectorul bancar, cumuland 23 la sutd din
imprumuturile acordate companiilor nefinanciare. Diminuarea activitatii s-a
reflectat si in capacitatea companiilor din industria prelucratoare de a-si
rambursa datoriile, rata de neperformanta aferenta lunii septembrie
ajungand la 10 la sutd, in crestere cu 1,2 puncte procentuale fata de nivelul de
la finalul anului 2019. Pentru aproximativ 13 la suta din expunerile fata de
segmentul industrie prelucratoare s-a apelat la suspendarea la plata a ratelor
prin OUG nr. 37/2020, anumite sub-domenii situdndu-se nsa la un grad de

utilizare de peste 30 la suta®.

Grafic 3. Expunerea sectorului
sectoarele principale si disciplina la plata

= Expune:

® Rata neperformanta -dec. 2019

Sursa: BNR, calcule BNR

*Exclude sectorul de tranzactii imobiliare

33 Activitati coduri CAEN 31, 29 si 23
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Masurile de restrictionare a miscarii au avut un impact asimetric asupra
activitatii de comert. Activitatea in comertul cu amanuntul al produselor
alimentare, bauturilor si tutunului a fost rezilienta (+12 la suta in T2/2020,
comparativ cu T2/2019), pe fondul unei cereri robuste a populatiei pentru
bunuri de consum, pe cand vanzarile de carburanti au scazut cu 27 la suta in
T2/2020 comparativ cu T2/2019 (Error! Reference source not found.). Rata
de neperformanta a companiilor din comert se situeaza sub valoarea
ansamblului de companii nefinanciare (4,7 la suta vs 6,7 la sutd, septembrie
2020), fiind relativ stabila fata de finalul anului (Error! Reference source not
found.). Mentinerea stabild a ratei de neperformanta se datoreazad i)
capacitatii sectorului de a genera profit, avand un ROE de 29 la suta si ii) gradul
de lichiditate confortabil (130 la suta). Astfel, pentru doar 7 la suta din total
expuneri s-a apelat la facilitatea de suspendare a ratelor.

Activitatea serviciilor adresate in principal intreprinderilor3* a scazut cu 6 la
sutd in T2/2020 comparativ cu T2/2019 (Error! Reference source not found.),
fiind nsa caracterizata de un grad ridicat de eterogeneitate al impactului. Cel
mai afectat sector a fost cel al transporturilor aeriene (-84 la suta), pe cand
activitatile de posta si curierat au crescut cu 23 la suta. Ca importanta pentru
economie, firmele cu activitati in serviciile pentru intreprinderi genereaza 13
la suta din valoarea adaugata brutd, sectorul de transporturi terestre avand
cea mai ridicatda contributie (6,7 la sutd), urmat de depozitare si activitati
auxiliare pentru transporturi (2,8 la suta) si tranzactii imobiliare (2,2 la suta).
Expunerea institutiilor de credit fata de acest domeniu este superioara
importantei sale in economie (27 la suta, septembrie 2020), cea mai mare
pondere venind din partea tranzactiilor imobiliare (11,3 la sutd), Error!
Reference source not found.. Majoritatea expunerilor sunt acordate catre
serviciile de tip less-knowledge intensive, cu o pondere de 50 la suta in
volumul expunerilor aferente serviciilor adresate in principal intreprinderilor,
companiile cu activitati in servicii in tehnologia informatiei reprezentand doar
2 la suta din portofoliu in ciuda importantei lor ridicate pentru economie.

Sectorul constructiilor a inregistrat o evolutie pozitiva in prima jumatate a
anului in pofida masurilor de restrictionare a miscarii, lucrarile de constructii
din T2 2020 situandu-se peste nivelul T2 2019 cu 11 la suta (Error! Reference
source not found.). Sectorul de constructii a contribuit cu 0,3 puncte
procentuale la rata de crestere a PIB din T2/2020. Expunerea sectorului
bancar fata de acest domeniu este de 5,5 la suta din totalul imprumuturilor
acordate companiilor nefinanciare, iar rata de neperformanta se situeaza
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34 Activitdti cu cod CAEN: 49, 50, 51, 52, 53, 58, 59,60, 61, 62, 63, 64, 65, 66,68,69,70,71,72,73,74,75,77, 78, 80,

81,82,84,85,87,88,91, 94,95,96,97,98,99
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semnificativ deasupra mediei (15,4 la suta n luna septembrie 2020), n ciuda
unei reduceri fata de nivelul inregistrat la finalul anului 2019 (21,4 la suta),
Error! Reference source not found..

4.2. Sectorul financiar nebancar

Spre deosebire de pietele bancare, in cazul carora efectele unor socuri
economice sunt vizibile Tn indicatorii financiari ai institutiilor de credit cu o
anumita intarziere, cele mai multe dintre componentele pietelor financiare
nebancare reactioneaza de regula rapid la socurile de orice fel care apar si au
impact asupra economiei. Entitatile din sfera pietei de capital (pietele
bursiere, fondurile de investitii siintermediarii tranzactiilor cu instrumente ale
pietei de capital) si cele din domeniul pensiilor private (fondurile de pensii si
administratorii acestora) sunt caracterizate de aplicarea aproape generalizata
a mecanismelor de evaluare a activelor (portofoliilor de investitii) prin
marcare la piata si publicare cu frecventa ridicata (zilnica, saptamanala sau
lunara) a valorii acestora.

n special in cazul fondurilor de investitii, impactul marcarii la piat3d asupra
valorii activelor nete si randamentelor unitatilor de fond, poate genera
retragerea (partiald) sumelor plasate de catre unele categorii de investitori (in
special pe termen scurt). n acest scenariu se pot manifesta efecte negative in
lant (,,negative feed-back loop”), de runda a doua sau a treia, care pe canalul
vanzarilor fortate de active pot accentua volatilitatea preturilor, in special
pentru ca se asociaza adesea cu un declin al lichiditatii pietelor.

Desi impactul socului initial este vizibil aproape imediat si in indicatorii de
evolutie a fondurilor de pensii, totusi acestea nu se pot confrunta cu o crestere
a iesirilor de capital (care au loc numai pe masura ce participantii dobandesc
statutul de pensionari). De aceea fondurile de pensii se comporta de regula ca
un amortizor al socurilor asupra preturilor activelor financiare, putandu-si
mentine si spori plasamentele in perioade turbulente ale pietelor.

Pentru cea de-a treia componentd importantda a sistemului financiar
nebancar, respectiv companiile de asigurari, impactul negativ al unui soc
asupra economiei este mai putin vizibil la inceput, el manifestandu-se cu o
intarziere de cel putin cateva luni sau chiar trimestre (similar institutiilor de
credit). Acesta se poate manifesta prin cresterea obligatiilor fata de asigurati
(pe partea de pasiv a bilantului), Tn special in cazul unui soc pandemic (de
exemplu o posibild crestere a despagubirilor platite in cazul asigararilor de
sanatate si asigurarilor de deces - dar care pot fi contrabalansate de reducerea
platilor de anuitati -, sau a despagubirilor pentru raspundere fata de terti,
raspundere profesionald, beneficii economice nerealizate etc.). in acelasi
timp, exact ca in cazul tuturor celorlalte categorii de investitori institutionali,
impactul manifestarilor economice ale crizei este resimtit imediat si prin
scaderea valorii plasamentelor (in partea de active a bilantului), chiar daca el
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este reflectat in situatiile indicatorii financiari ai asiguratorilor doar la
momentul raportarilor trimestriale sau semestriale.

Efortul ultimilor ani de consolidare a stabilitatii pietelor financiare nebancare,
prin dezvoltarea de mecanisme si instrumente macroprudentiale adaptate
particularitatilor acestor piete, au facut ca robustetea acestora sa fie mult mai
ridicata Tn debutul acestei crize comparativ cu cea existenta anterior
declansarii crizei financiare globale in anul 2007 (similar situatiei segmentului
institutiilor de credit).

Acesta este unul dintre motivele pentru care, desi a existat un impact resimtit
diferit ca amplitudine si natura la nivelul diverselor tipuri de entitati care
activeaza pe piata financiara nebancara, pe ansamblu acestea au reusit pana
in prezent sa continue sa-si indeplineasca functiile specifice Tn cadrul
sistemului financiar si al economiei. Trebuie Tnsa avut in vedere ca o
contributie importanta au avut-o politicile fiscale si monetare stimulative care
indirect au sprijinit preturile activelor (inclusiv financiare, in special al
actiunilor listate dar si al obligatiunilor si activelor imobiliare). Viitoarea
normalizare a acestor politici, dacd nu este suficient de graduala si adecvat
sincronizata cu evolutiile economice, ar putea avea implicatii negative
indirecte asupra preturilor activelor siimplicit asupra unor categorii de entitati
din piata financiara nebancara.

Exista insa si un impact al crizei pandemice de natura calitativa, mai dificil de
suprins in statistici, Tn sensul cresterii fragmentarii pietelor si al accentuarii
polarizarii structurii portofoliilor investitionale, care a accentuat tendinte ce
se manifestau deja inca din anii anteriori (ca efect al nivelului redus al ratelor
dobanzilor).

Evolutia pietei de capital

Volatilitatea pietei de capital a crescut considerabil la finele lunii februarie,
atat la nivel international si european cat si pe piata bursiera din Romania.
Indicii consacrati care masoara volatilitatea implicita (reflecta asteptarile
investitorilor privind volatilitatea viitoare a pietei de actiuni pe un orizont de
30 de zile), respectiv VIX (SUA), VSTOXX (UE) si VDAX (Germania), au
consemnat in perioada respectiva niveluri foarte ridicate plasate in intervalul
65-85 de puncte, comparativ niveluri de circa 20-25 de puncte considerate
normale sau moderate in perioadele de acalmie®.

Tncepand cu finalul lunii mai ins3, pietele internationale si europene au revenit
intr-un regim relativ mai putin turbulent de functionare, dupa ce au recuperat

35 Sursa datelor: Bloomberg, calcule proprii
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o parte importanta din scaderile initiale si au reintrat pe o tendinta de crestere
sau de evolutie laterala stabila.

in acest context, la finalul lunii august indicele bursier S&P500 (SUA) a
inregistrat un nou maxim istoric iar la jumatatea lunii noiembrie se situa deja
cu circa 6,9% peste maximul istoric consemnat in luna februarie anterior
pandemiei. Tn Europa evolutia indicilor de actiuni a fost pozitivd dar mai
moderata fata de cea din SUA, indicele STOXX Europe 600 situandu-se la data
de 16 noiembrie incd la 10% sub maximul istoric din februarie3®.

Indicele BET al Bursei de Valori Bucuresti (BVB) a avut pe parcursul intregului
an o mai slaba comparativ cu cea a indicilor europeni sau americani. Astfel,
indicele BET nu a reusit in prima parte a anului sa-si depaseasca maximul
istoric consemnat in anul 2007 (anterior crizei financiare globale), in perioada
de debut a pandemiei a inregistrat o scadere de circa 32%, iar ulterior a avut
o recuperare mai firava si de amploare mai redusa plasandu-se in prezent la
circa 13% sub nivelul maxim al lunii februarie®’.

Totusi, pe fondul volatilitatii preturilor, valoarea medie zilnica a tranzactiilor
cu actiuni din primele 10 luni ale anului curent este a treia cea mai ridicata din
istoria Bursei de Valori Bucuresti, dupa cele consemnate in 2007 si 2014,
situdndu-se la nivelul de aproximativ 10 milioane de euro32.

Tn ultima decad3 a lunii septembrie a devenit efectiva decizia agentiei FTSE
Russel de includere a pietei de capital din Romania in categoria pietelor
emergente secundare, ceea ce are efecte pozitive atat directe (includerea
unor companii listate local intr-o serie de indici internationali urmariti de o
clasa mai importanta de investitori comparativ cu cei prezenti pana acum la
BVB), dar mai ales indirecte, de natura reputationala si cu implicatii pe termen
lung. Intrarea efectiva intr-o categorie superioara a pietelor de capital
echivaleaza cu o ancora suplimentara in sprijinul procesului de integrare
financiara si convergenta europeand, precum si pentru imbunatatirea
accesului la capitalul extern.

Pe segmentul fondurilor de investitii, statisticile publicate de Asociatia
Administratorilor de Fonduri pana la finalul lunii octombrie3® indica o scidere
importanta a activele nete ale fondurilor deschise de investitii distribuite in
Romania (categoria cea mai accesibild publicului, Tn afara fondurilor inchise
listate la BVB) in lunile martie si aprilie, pana la nivelul de 20.922 milioane lei
fata de 27.024 milioane lei in luna februarie (-22,6%, atat ca efect al scaderii

36 idem

37 Sursa datelor: www.bvb.ro

38 jdem

3 http://www.aaf.ro/fonduri-deschise/, consultat pe data de 16 noiembrie 2020
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valorii de piata a plasamentelor cat si al retragerilor nete efectuate de
investitori). Tn lunile urmé&toare activele nete au recuperat usor si doar partial
aceasta pierdere, situandu-se la finele lunii octombrie la nivelul de 22.348
milioane de lei (cu 17,3% mai putin decat in februarie).

Evolutia pietei pensiilor private
Activele nete ale fondurilor de pensii administrate privat in cadrul Pilonului

11° (contributii obligatorii) au resimtit socul propagat pe pietele financiare de
pandemia Covid-19 in cursul lunii februarie si mai ales al lunii martie.

Desi valoarea contributiilor lunare cumulate virate efectiv s-a mentinut pe tot
parcursul anului intre un minim de 658,22 milioane lei (luna iulie) si un maxim
de 849,14 milioane lei (luna august), pe parcursul lunilor februarie si martie
acestea nu au fost suficiente pentru a contrabalansa integral deprecierea
valorii plasamentelor (efect al scaderii preturilor activelor pe fondul crizei
pandemice si al marcarii zilnice la piata), astfel ca valoarea activelor nete a
scazut usor in luna februarie si mai semnificativ in luna martie, pana la
60.139,98 milioane lei (fata de 63.016,21 milioane lei in luna ianuarie). Totusi
activele nete ale fondurilor de pensii din cadrul Pilonului Il au revenit la
tendinta de crestere inca din luna aprilie iar in luna mai au Tnregistrat un nou
maxim, trendul ascendent continuand astfel ca in luna octombrie acestea se
situau la 70,234.38 milioane lei (cu 11,45% peste nivelul din ianuarie).

Rata medie ponderata de rentabilitate (anualizatd)*! a tuturor fondurilor de
pensii private din cadrul Pilonului Il a coborat in luna martie pana la nivelul de
3,0551% pe fondul efectelor pandemiei Covid-19, fata de 4,6027% in luna
ianuarie, dar ulterior a revenit la valori mai ridicate, respectiv 4,7503% in luna
septembrie si 4,3446% in luna octombrie.

Evolutia pietei asigurarilor

Datele disponibile pana la finele lunii iunie 2020% aratd ca societatile de
asigurare autorizate local au subscris prime brute in valoare de peste 5,6
miliarde lei, in crestere cu 3,4% fata de valoarea inregistrata in primele 6 luni
ale anului 2019. Piata asigurarilor din Romania ramane orientata spre
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Pénd la finele
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40 https://asfromania.ro/informatii-publice/statistici/statistici-pensii/evolutie-indicatori, consultat pe data de 13

noiembrie 2020

41 Calculat3 si publicatd de Autoritatea de Supraveghere Financiard conform unei metodologii ce tine seama de

evolutia din ultimele 60 de luni (Norma ASF nr.3/2020 -
https://asfromania.ro/files/pensii/NPIl/Norma 3 2020%20-%20rentabilitate%20PIl.pdf )

42 https://asfromania.ro/files/analize/Evolutia%20pietei%20asigurarilor S1 2020 site02102020.pdf, consultat la

data de 17 noiembrie 2020
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activitatea de asigurari generale, ce detine o pondere de 81% din totalul
primelor brute subscrise de societdtile de asigurare autorizate local, si
pastreaza un grad ridicat de concentrare (primii 5 asiguratori aveau o cotad de
piata cumulata de aproximativ 64,3%).

Pe parcursul trimestrului Il 2020 solvabilitatea la nivel agregat a pietei
asigurarilor (masurata prin ratele SCR si MCR calculate ca raport intre totalul
fondurilor proprii eligibile sa acopere cerintele de capital si valoarea totala a
necesarului de capital) au Tinregistrat valori supraunitare, in crestere
comparativ cu aceeasi perioada a anului anterior. Totodatd, nivelul
coeficientilor de lichiditate pentru asigurari generale si asigurari de viata au
cunoscut usoare Tmbunatatiri la finele lunii iunie in raport cu sfarsitul lunii
martie.

La nivelul intregii piete de asigurari, rezultatul net al activitatii din semestrul |
2020 a fost unul pozitiv, profitul net total avand valoarea de 100.876.641 lei,
in crestere cu 51% comparativ cu perioada similara a anului 2019.

5. CE FAC CELELALTE STATE CANDIDATE LA ADERAREA LA ZONA EURO

5.1. De ce Bulgaria si Croatia au fost admise in MCS2 si Roméania nu?*

Banca Centrala Europeana (BCE) a anuntat vineri 7 iulie ca Bulgaria si Croatia
(leva si, respectiv, kuna) au fost admise in Mecanismul Cursurilor de Schimb2
(ERM2), care este anticamera aderarii la zona euro. In MCS2 se sta cel putin
doi ani si in cazul Bulgariei aranjamentul de “consiliu monetar” (currency
board) poate fi mentinut pe perioada acestui stagiu pana la aderare efectiva.
Bulgaria a facut cererea de intrare in MCS2 in 2018, iar Croatia in 2019.

De ce Bulgaria si Croatia au facut (au putut sa faca) acest pas si de ce nu
Romania? Raspunsul poate avea o formulare scurta si una mai elaborata.

Raspunsul scurt este oferit de indicatori cheie: balante externe si bugete
publice pe un sir relevant de ani. Astfel, din 2013 Bulgaria a avut surplusuri de
cont curent marimea fiind de 4% din PIB in 2019 (de la deficite de doua cifre
fnainte de 2009). Croatia a mers pe aceeasi linie Tncepand cu 2014 avand
surplus de cca. 3% n 2019 (de la deficite de doua cifre inainte de 2009). Privind
bugetul public, acesta a fost in Bulgaria cu surplus de cca. 2% din PIB in 2019,
in timp ce in Croatia a fost in echilibru anul trecut.

Tn 2019, deficitul bugetului public in Romania a fost de 4,3% din PIB (standarde
ESA), iar deficitul de cont curent de cca 4,6% din PIB (drept insa ca mult sub
deficitele de doua cifre din 2007-2008, cand economiile din Est fusesera prinse

43 Dupa textul lui Daniel Daianu, Opinii BNR 14 iulie 2020
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in vria creditarii cu intrari mari de capital extern). Deficitul primar si deficitul
structural al bugetului public in Romania au fost intre cele mai adanci din UE
in 2019. in plus, existd presiuni mari de cheltuieli permanente pe buget. Cu
asemenea date orice discutie de intrare in ERMII pentru Romania era un
demers lipsit de credibilitate. De remarcat ca toate economiile nou intrate in
UE incepand cu 2004 si care nu fac parte din zona euro au cifre mai bune decat
Romania la indicatorii mentionati. Romania sta bine la datoria publica (cca.
35% 1n 2019, fata de 20% in Bulgaria si peste 75% din PIB in Croatia).

S& tncercam acum un rdspuns mai bogat la intrebarea pus3 mai sus. in acest
sens este de mentionat Raportul de fundamentare a unui plan de actiune
pentru aderarea la zona euro, care a fost elaborat de o comisie nationala in
2018 si care este document public. Din Comisia Nationald au facut parte
reprezentanti ai tuturor partidelor politice din Parlament, ai Administratiei
Prezidentiale, Tnalti oficiali guvernamentali si ai BNR, ai Academiei Romane,
reprezentanti ai sindicatelor si cercurilor de afaceri, ai societatii civile. Tn
Raport si in planul de actiune (PA) se subliniaza, intre altele:

- aderarea la zona euro aduce beneficii economice si are semnificatie
geopolitica, dar reclama pregatire; la zona euro nu se poate adera in
orice conditii;

- aderarea la zona euro cere finante publice solide, deficite mult
diminuate, un grad adecvat de robustete a economiei;

- economia are nevoie de competitivitate, de deficite externe reduse,
de un nivel al cursului de schimb la intrarea in MCS2 care sa permita
economiei sa reziste presiunilor concurentiale din zona euro, mai ales
data fiind lipsa instrumentelor de partajare a riscurilor;

- intrarea in ERM2 este un obiectiv nu mai putin exigent decat aderarea
la zona euro si cere finante publice sanatoase, o consolidare bugetara
durabild (respectarea MTO, adica deficit sub sau egal cu -1% din PIB),
care sa sprijine convergenta reala in mod sustenabil

- este necesara o crestere a veniturilor fiscale/bugetare care sa ajute
consolidarea bugetara si asigurarea de bunuri publice de baza;

- intrarea in MCS2 cere convergentd juridicd/legislativa si un statut
corespunzator al Bancii Centrale.

Raportul de fundamentare si planul de actiune care 1l insoteste fac
recomandari privind nevoia de a reduce deficitele pentru a avea sanse de
intrare in MCS2 si de aderare. Planul ar fi trebuit sa inceapa sa fie pus in
aplicare din 2019. Din pacate, cele doua documente au ramas mai mult un
exercitiu de diplomatie publica; castig de cauza au avut in schimb initiative cu
implicatii nefaste asupra bugetului public si altor criterii de convergenta cu
zona euro.

In Bulgaria si Croatia, un consens politic a fost acompaniat de programe
concrete, un dialog permanent cu BCE si CE privind pasii de urmat. Mai ales ca
era tot mai clar ca intrarea in MCS2 va presupune si intrarea in Uniunea
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Bancara. Dar ce conteaza, in ultima instanta, este ca au existat credentiale
economice pentru a se admite solicitarea celor doua tari de intrare in MCS2.
Ai spune ca pentru Bulgaria echilibrul bugetului public este facilitat de consiliul
monetar (ce nu permite emisiune monetara decat contra active externe) si ca
mijloace macroprudentiale (introduse dupa 2012 in UE) ajutd la limitarea
deficitelor externe. Dar ce ia ochiul este ca balanta externa a fost tot mai
puternica in ultimii ani — prin incasari mari din turism (ca export intern) si
ameliorarea balantei comerciale, absorbtie de fonduri europene. Si Croatia
fncaseaza mult din turism si vedem ce inseamna un sector economic foarte
bine pus la punct. Croatii leaga aderarea la zona euro si de gradul de euroizare
a economiei foarte inalt. In contrast, in Romania, dezechilibrele comerciale
(traded goods) au fost tot mai pronuntate trecand de 6-7% din PIB in ultimii
ani; aceste dezechilibre au reflectat politici macroeconomice prociclice (ce au
stimulat cererea interna) si declinul competitiv al unor sectoare (ex: industria
agrolimentar3, cea a confectiilor, etc). De notat ca in 2019 deficitul bugetar a
fost aproape similar cu cel de cont curent.

Dinamica constructiilor bugetare in cele doua tari a ajutat intrarea in MCS2.
Veniturile lor bugetare si fiscale sunt considerabil mai mari decat in Romania;
veniturile fiscale in Bulgaria au fost de cca 30% din PIB si in Croatia de cca 37%
din PIB in 2019 —nivelul din Romania fiind in jur de 27% din PIB, printre cele
mai scazute Tn UE. La noi nu numai ca veniturile fiscale sunt foarte joase, dar
s-a si procedat la o suitd de scaderi de impozite si taxe cand se profilau cresteri
de salarii pentru a atenua emigratia; s-a ignorat impactul asupra echilibrului
bugetar. Intelept ar fi fost si se procedeze la masuri de crestere a veniturilor
fiscale/bugetare.

O tema de meditatie este cd, dupa 2010 Bulgaria si Croatia au devenit
exportatori neti de capital, intr-un fel repetand experienta unor economii
asiatice dupa criza din 1997-1998. Cat de fireasca este o asemenea ipostaza
este de discutat. Deoarece, exportul de capital poate avea suflu daca are la
baza dezvoltarea continud de avantaje competitive, castiguri de
productivitate considerabile. Dar pentru tinta de acum, de intrare in ERM2,
aceasta situatie pare sa fi ajutat. Trebuie spus insa ca plecarea de resurse din
cele doua economii era inevitabilad in conditiile Tn care exista investitii straine
importante, care inseamna repatriere de profituri; este aici o diferenta fata de
economiile asiatice care au incercat sa stimuleze exporturile, sa construiasca
avantaje competitive si sa acumuleze rezerve valutare prin mentinerea unor
cursuri de schimb subevaluate in mod deliberat, ceea ce este greu de practicat
in conditiile Pietei Unice din UE.

Bulgaria si Croatia au intrat Tn MCS2 si este de vazut cat timp vor functiona in
acest regim. Cele doua tari au de intreprins in continuare pasi care privesc
legislatia contra-spalarii de bani (apropos de scandaluri in diverse tari din UE),
convergenta juridica, guvernanta intreprinderilor de stat, mediul de afaceri,
etc.
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Cehia, maine daca ar vrea, ar putea sa adere la zona euro (desi trebuie sa stea
formal cel putin doi aniin MCS2), dar nu a luat o decizie Tn acest sens. Ungaria
si Polonia au cifre macro de ansamblu si grad de competitivitate mai bune ca
ale Romaniei, dar stau in expectativa din varii motive.

Dialogul Romaniei cu BCE si CE Tn privinta MCS2 putea sa aiba loc daca un
program de corectie macroeconomica ar fi fost in derulare. Dar politici macro
prociclice si deficite externe tot mai mariin anii recenti (in pofida unor venituri
crescute din servicii si remiteri considerabile din strdinatate) au singularizat
pozitia Romaniei Tn regiune in sens negativ si au redus sansele unui dialog
fructuos cu BCE si CE. Nu au ajutat nici propuneri legislative care ne indepartau
de cadrul normativ din zona euro.

Romania a reiterat dorinta de aderare la zona euro prin programul de
convergenta adoptat de Guvern in 2020, ceea ce inseamna intrarea in
prealabil in MCS2. Dar atat timp cat nu vom pune ordine in finantele publice,
nu vom gasi mjloace sa avem deficite externe mai mici, un dialog concret cu
BCE si CE este dificil. Avem si povara socului pandemiei si nu stim care vor fi
urmarile concrete, intr-o economie ce va fi slabitd mai mult timp chiar daca va
avea loc o revenire pe crestere. Trebuie subliniat cad veniturile bugetare
trebuie sa creasca si pentru ca socuri vor mai fi (vezi si efecte ale schimbarii
de clima), ceea ce obliga la crearea de spatiu fiscal, care acum este neglijabil.

Romania nu mai respecta niciun criteriu de convergenta nominald (cum au
subliniat analize ale CE si BCE in iunie a.c.), este singurul stat din UE supus
procedurii de deficit excesiv (EDP), presiuni pe bugetul public sunt in
continuare foarte mari. Si sunt masuri in alte domenii (de convergenta
juridica, functionare a sectorului public, etc) de realizat.

Raportul de fundamentare si PA aratau ca intrarea in MCS2 si tinta de aderare
la zona euro pot incuraja reforme structurale, pot conduce la reducerea
dezechilibrelor. Lucrurile nu au mers insa cum trebuie. Documente ale BNR si
ale Consiliului Fiscal au subliniat ca deficite mari impiedica mersul catre
MCS2, cd este nevoie de o schimbare de abordare. in fapt, reducerea
deficitelor ar trebui sa aiba loc fiindca asa dicteaza bunul simt economic!
Desigur nu este vorba de reducerea deficitului bugetar in acest an avand in
vedere impactul pandemiei.

Daca vrem sa facem pasul de intrare in MCS2 este obligatoriu sa avem o
corectie  macroeconomica  durabila odata impactul pandemiei
surmontat. Aceasta corectie implica, intre altele, crestere de venituri
bugetare (o baza de impozitare mai larga prin transparentd, declararea
tuturor veniturilor si averilor, eliminarea de exceptari, combaterea ferma a
evaziunii fiscale), rationalizare de cheltuieli. Planul national de rezilienta si
redresare trebuie sa cuprinda proiecte solide care sa gaseasca finantare
europeana fara dificultati. Cu absorbtie intensa de resurse europene putem
sprijini reforme structurale si corectia macroeconomica necesara. Trebuie sa
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limitam deficitele externe, sa avem in vedere competitivitatea economiei, mai
ales a sectoarelor de tradables.

5.2. Adoptarea euro, ancora pentru macrostabilizare**

Adoptarea euro poate fi ancora pentru macrostabilizare si punere a bazelor
pentru o crestere sustenabila pe termen lung.

Este o decizie care ar trebui urmarita si implementatad cu perseverenta pe
termen mediu, cu perspectiva de a ne regasi in anticamera ERM Il. Dincolo de
avantajele legate de eliminarea costurilor de schimb valutar si a incertitudinii
in privinta cursului de schimb euro/leu, adoptarea monedei unice ar fi
necesara pentru a preveni derapajele populiste care se repeta sistematic si a
pentru a consolida ce s-a obtinut pana in prezent.

Riscul de adoptare/neadoptare a euro este asimetric. Major pe termen mediu
si lung Tn caz de neadoptare si continuarea unor politici populiste, versus
consecinte neplacute in faza initiala dar semnificativ mai reduse in timp, chiar
si in cazul unor eventuale neajunsuri rezultate din trecerea la politica
monetara a Eurozonei (confom unei zicale bine asezate din |b. engleza, ,,it will
get worse before it gets better”). Este cheia in care ar trebui conceputa si
comunicarea.

Fara ajustare bugetara, riscdm un derapaj major in raport cu regulile de
executie bugetara responsabild, cu o crestere rapida a datoriei publica in afara
cerintei Maastricht aferente. Evolutie greu de inversat prin ipotetice
excedente publice viitoare si care ar impune renuntarea la adoptarea euro.
Adoptare care ar fi atat imposibila tehnic cat si putin oportuna din perspectiva
gestiunii macroeconomice a unei asemnea situatii. De retinut, aproape
jumatate din deficitul maxim de -3% permis de criteriul de echilibru bugetar a
fost deja ocupat cu plata dobanzilor laimprumuturile efectuate, in pofida unui
trend descrescator al randamentelor la plasamentele pe termen lung in titluri
de stat romanesti.

Un parametru esential in procesul de trecere la euro este deficitul bugetar.
Ajustarea optima a acestuia ar putea fi de cel mult o treime din cuantumul
anual, in ideea de a nu periclita cresterea economica. Pentru a reusi trecerea
de la valoarea prognozatd la aproape -10% din PIB (estimarea Consiliului
Fiscal, in varianta cash, de 9,8%, este mai mare decat cea oficiala de 9,1%) pe
2020, spre -7% din PIB pe 2021, pasul cel mai important in termeni de puncte
procentuale, este necesara pastrarea indexarii cu 14% si nu aplicarea celei de
40% pe punctul de pensie, urmata, cel mult, de pastrarea nivelului real atins,
prin indexare ulterioara cu inflatia prognozata. Ceea ce ar conduce la o

44 Pe baza textului scris de Dan Cristian Paldngean, contributor invitat
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evolutie in etape impuse de adoptarea euro (echilibrarea macroeconomica la economicd ajustarea
nivel bugetar) dupa cum urmeaza: optimd a acestuia ar
putea fi de cel mult
Tabel 1. Plan multianual credibil de consolidare fiscala/bugetara o treime din
An 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 cuantumul anual.
Deficit(% PIB) -9,8 -7,0 -5,5 -4,0 -3,0 spre echilibru primar

*cifra pe varianta cash prognozatd de Consiliul Fiscal, noiembrie 2020

Aceasta dispunere presupune in mod obligatoriu o constructie bugetara
stransa pe partea de cheltuieli si in crestere moderatd dar sistematica a
veniturilor in perioada 2021 — 2024, in cadrul unui plan multianual credibil de
consolidare bugetard. Care ar presupune repozitionarea majorarilor de
venituri in sectorul bugetar si cel al asistentei sociale in acord cu avansul PIB
(luat ca referinta esentiald) si in functie de evolutia incasarilor din taxe si
contributii sociale. Mixul optim de restructurare pe partea de cheltuieli si
avansul incasarilor (unde nu va putea fi evitata armonizarea in timp cu cotele
practicate in statele membre UE) va fi de importantd primordiald. in context,
o absorbtie performanta a celor 33,2 miliarde euro puse la dispozitie Romaniei
prin fondurile europene alocate pentru perioada 2021-2027 (Next Generation
EU) este esentiald pentru efortul de corectie macroeconomica din urmatorii
ani.

Saltul calitativ, un atribut esential in mentalul colectiv

Viziunea propusa ar trebui sa fie clara, simpla, sintetica, pentru a putea
coagula energiile politice necesare si vointa populara. Pe scurt, o saga
economica, cu idea centrala ca aderarea la Zona Euro reprezinta o valoare in
sine si confirmarea statutului real de cetateni europeni. De aici si mutarea
accentului de la o acumulare cantitativa exprimata sintetic, dar fara prea
multa relevanta pentru publicul larg, in niveluri de PIB/locuitor (deja suntem
la 69% din media UE in termeni ajustati cu nivelul preturilor, deci avem sanse
mari de a atinge nivelul de 75% stabilit pentru scenariul de baza sau chiar 80%
in scenariul sigur), spre un salt calitativ. Adica alt mod de a gandi, o alta viziune
in alocarea resurselor statului.

Aderarea la Zona
Euro reprezintd o

Tn pofida majorarii PIB/locuitor la paritatea puterilor de cumpdrare standard valoare in sine si
pana la nivelul stabilit pentru adoptarea euro, Romania se apropie rapid de o confirmarea
intersectie periculoasa intre nivelul veniturilor din impozite si contributii statutului real de
sociale si cheltuielile cu salarii bugetare plus beneficii sociale (in cea mai mare cetdteni europeni

pensii, dar si multiple ajutoare). Datele calculate de specialistii Consiliului
Fiscal arata un trend crescator al raportului intre aceste categorii de venituri
si cheltuieli in perioada 2015 — 2019. Urmare a efectelor pandemiei, in locul
stoparii prevazute initial a acestui trend, indicatorul de referinta se va
accentua la valoarea de 92,3% in 2020, potrivit analizei facute de Consiliul
Fiscal la a treia rectificare bugetara. Ceea ce, fie si in conditiile revenirii
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economice, ar pastra un nivel de avarie al cheltuielilor statului in 2021, care
ar ramane la dispozitie cu fonduri insuficiente pentru dezvoltare.

Tabel 2. Evolutia cheltuielilor cu salarii si protectie sociala fata de veniturile din taxe si
contributii (% din PIB), 2015 - 2020

Anul 2015 2016 2017 2018 2019  2020*

2020%**
Chelt. de personal 7,3 7,4 81 9,9 9,7 (9,7) 10,6
Chelt. asist. sociala 10,7 10,7 10,8 10,6 10,8 (11,6) 13,3
Pond. in total venit. 65,3 70,3 76,5 77,9 81,0 (79,8) 92,3

Sursa: Consiliul Fiscal, *program initial pentru executia fiscald, **situatia dupd a treia rectificare a Bugetului de stat
2020

Astfel, nu majorarea salariilor bugetare si a pensiilor, ci corelarea serviciilor
publice la nivel de calitate cu cele oferite in Zona Euro ar trebui sa vina drept
justificarea majora a procesului laborios de adoptare a monedei unice. De
aceea, se impune cresterea alocarilor, pe termen lung si urmarite consecvent
prin lege, pentru sanatate, Tnvatamant, etc. infrastructura de transport,
simultan cu constientizarea raportului cost/beneficii.

Date fiind inechitatile majore in sistemul de pensii, in care coexista venituri
mizere cu beneficii platite de stat indecent de mari, cresterea punctului de
referinta Tn functie strict de posibilitatile bugetului ar trebui corelata cu
ridicarea plafonului de venit minim pentru persoanele ajunse la varsta de
retragere din activitate, in ideea de a nu majora generalizat pensiile ci de a
sprijini pe considerente sociale cele mai reduse venituri fara a impovara inutil
cheltuielile publice prin masuri cu caracter general.

Tn context, taxarea va trebui sd apropie, cu cotele practicate si cu strictetea de
colectare, pana spre o asezare compatibila cu modelele occidentale, de
celelalte state din regiune. Implicit, va trebui dusa o campanie de
»europenizare mentala” si de ,europenizarea bugetara”, mai Tnainte de
»europenizarea monetara”. Convergenta la nivelul veniturilor individuale fara
convergenta la nivelul serviciilor publice nu face sens din prespectiva

apartenentei la valorile UE.
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5.3 Ce fac candidatii la euro ?

n pofida efectelor economice severe si a presiunilor asupra finantelor publice
generate de pandemia Covid-19, Bulgaria si Croatia, state membre recent
intrate in MCS2 si Uniunea Bancara, au continuat activitatile de pregatire
pentru adoptarea euro. Totodata, incepand cu luna octombrie a.c., BCE
supravegheaza in mod direct cinci institutii de credit din Bulgaria si opt din
Croatia.

Croatia

Oficialii croati au reiterat recent obiectivul de adoptare a euro la 1 ianuarie
2023. Parametrii fiscali ai convergentei nominale, puternic afectati de
impactul pandemiei, urmeaza sa revina in limitele stabilite prin Tratatul UE,
deficitul bugetar fiind prognozat sa scada la 2,9% din PIB in anul 2021 de la 8%
in acest an, concomitent cu o reducerea graduala a datoriei publice de la un
nivel estimat de 86% din PIB in acest an. Comisia Economica estimeaza o
contractie a economiei croate de 9,6% in acest an, urmata de o crestere
economica de 5,7% 1n 2021 si 3,7% in 2022, fondurile europene fiind un
element cheie pentru aceasta redresare. Autoritatile pregatesc in prezent
Planul national de trecere la euro (national changeover plan), document ce
detaliaza masurile legislative, administrative, logistice si de comunicare
definite prin strategia de adoptare a euro. Acesta va fi publicat pentru
consultare publica in curand, autoritatile reafirmand angajamentele asumate
la intrarea in MCS2 (colectarea, productia si diseminarea datelor statistice,
guvernanta sectorului public, cadrul legal privind prevenirea spalarii banilor,
ajustarea poverii asupra companiilor).

Bulgaria

Oficiali ai bancii centrale au indicat anul 2024 ca orizont de trecere la euro,
mentionand calitatea pregatirilor pentru adoptarea monedei unice europene
drept reper esential pentru parcursul procesul de convergenta si faptul ca
participarea in MCS2 a contribuit la imbunatatirea conditiilor de finantare si
a ratingului de tard in pofida contextului dificil creat de declansarea
pandemiei.

La debutul pandemiei, Bulgaria dispunea de spatiu fiscal semnificativ care a
permis Tncorporarea unor masuri sustinute de combatere a pandemiei. Desi
incertitudinile privind efectele celui de-al doilea val al pandemiei persista,
deficitul fiscal este prevazut sa se reduca de la 4,4% din PIB anul acesta la 3.9%
in 2021, an in care sunt programate alegeri generale. Economia Bulgariei este
asteptata sa creasca cu 2,5% anul viitor dupa o contractie de aproximativ 3%
in anul 2020, acest declin plasandu-se sub media estimata la nivel european.
Potrivit evaluarilor FMI (consultarea Article IV) un rol important in asigurarea
acestei redresari economice si al transformarilor catre o economie
digitalizata, aliniata standardelor de mediu, il vor avea fondurile europene,
indeosebi cele din cadrul facilitatii Next Generation EU. Autoritatile trebuie sa
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continue ajustarea cadrului legal privind insolventa si prevenirea spalarii
banilor si sa Tmbunatdteascd guvernanta companiilor de stat ca parte a
angajamentelor asumate la accederea in MCS2 si Uniunea Bancara.

Cehia, Ungaria, Polonia

Autoritatile din Republica Ceha, Polonia si Ungaria nu considera adoptarea
euro drept o prioritate, fiind focalizate in prezent pe adresarea efectelor
severe ale pandemiei Covid-19.
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