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BRICS
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CEF/EFC
Consiliul Ecofin
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(output gap)
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DG ECFIN
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ESMA
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Autoritatea Bancara Europeana

Banca Angliei

Banca Nationala a Romaniei

Banca Centrala Europeana

Banca Europeana de Investitii

Banca Europeana pentru Reconstructie si Dezvoltare
Banca Reglementelor Internationale

Acronim care se refera la grupul de tari format din:
Brazilia, Rusia, India, China si Africa de Sud

Cadrul Financiar Multianual sau Bugetul UE
pe termen lung

Comisia Europeana

Comitetul European pentru Risc Sistemic
Consiliul Fiscal European

Consiliul pentru afaceri economice si financiare
Consiliul European

Comitetul National pentru Supraveghere
Macroprudentiala

Comisia Nationala de Strategie si Prognoza
Corporatia Financiara Internationala
Decizia privind resursele proprii ale UE

Diferenta procentuala dintre PIB real efectiv si PIB
potential. Deviatia PIB este un indicator agregat sintetic
al presiunilor inflationiste viitoare din economie. O
deviatie PIB pozitiva (PIB real curent este mai mare
decét cel potential, cu alte cuvinte, exces de cerere)
indica presiuni inflationiste, in timp ce o deviatie PIB
negativa (deficit de cerere) indicd, ceteris paribus,
presiuni dezinflationiste.

Pe termen lung, presiunile acumulate se materializeaza
in miscari efective ale preturilor,

iar deviatia PIB tinde catre zero, aducand PIB la nivelul
potential (Sursa: BNR, Glosar termeni).

Deficitul bugetar calculat dupa metodologia europeana
Directia Generald Afaceri Economice si Financiare a CE

Agentia Europeana a Medicamentului

Autoritatea Europeana pentru valori mobiliare si piete

Sistemul UE de comercializare a certificatelor de emisii

Organizatia pentru Alimentatie si Agriculturd a
Natiunilor Unite

Banca Centrald a SUA
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SEBC
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SUA
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Varianta /tulpina
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Varianta Omicron
TFUE
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UE

UEM

UES

Fondul Monetar International
(International Monetary Fund)

Autoritatea UE pentru pregatire si raspuns in caz
de urgenta sanitara

Institutie financiara nebancara

Jinchiderea economiilor” (carantini generalizat3)
Mecanismul Cursului de Schimb 2

Mecanismul de Cooperare si Verificare

Ministerul Finantelor

Cerintele minime de fonduri proprii si datorii eligibile
Mecanismul de Redresare si Rezolutie

Organizatia Tratatului Atlanticului de Nord

Organizatia Economica pentru Cooperare si Dezvoltare
Economica

Organizatie non-guvernamentala
Organizatia Natiunilor Unite

Organizatia Mondiala a Comertului
Organizatia Mondiala a Sanatatii
Pandemia de coronavirus

Procedura de Deficit Excesiv
Parlamentul European

Produsul Intern Brut

Planul National de Redresare si Rezolutie

Planul European de Redresare si Rezilienta
,Next Generation EU”

Pactul de Stabilitate si Crestere
Recomandari Specifice de Tara
Sistemul European al Bancilor Centrale
Strategia Fiscal Bugetara

Statele Unite ale Americii

Instrumentul european de sprijin temporar pentru
atenuarea riscurilor de somaj intr-o situatie de urgenta

varianta Delta B.1.617.2
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Introducere

Si aceasta editie a Euromonitorului este puternic marcata de implicatiile invadarii
Ucrainei de catre Federatia Rusa, eveniment ce a deschis usa catre un nou razboi rece
in Europa, care va avea reverberatii pe plan mondial. Acest razboi adanceste blocaje in
lanturi de productie si aprovizionare, accentueaza criza energetica si o criza alimentara
pe plan international. O confruntare ai zice regionala are dimensiune globala prin
efecte, ce sunt ample si pot fi de lunga durata.

Criza energetica, efecte exacerbate ale schimbarilor climatice (arsita, seceta prelungita,
o criza a apei, incendii ce distrug paduri si locuinte, inundatii, furtuni, etc) ce lovesc
traiul oamenilor, pandemia si, nu in cele din urma, razboiul din Ucraina, testeaza tot
mai mult spiritul de solidaritate si coeziunea din UE.

Cand pandemia a izbit la inceputul lui 2020 lockwdown-urile au echivalat cu o
recesiune auto-impusa” severa. Insa multi au supraestimat capacitatea economiilor
de a se redresa cu frictiuni minore, fara costuri de ajustare importante. Dezechilibre
sectoriale si agregate intre cerere si oferta tot mai evidente, impreuna cu impactul
tranzitiei energetice (renuntarea fie si graduala la combustibili fosili) au condus la
cresterea masiva a pretului relativ al energiei, la saltul mare al inflatiei; aceasta
modificare in preturile relative are consecinte distributionale de amploare intre si in
interiorul economiilor, semnifica esentialmente o crestere majora a costului vietii
pentru multi cetateni, o deteriorare a calitatii vietii chiar daca PIB, statistic, are
dinamica pozitiva. Exista consecinte sociale si politice, ce se observa in fisuri si tensiuni
sociale, ascensiunea radicalismului politic, fragilizarea unor guvernari. Trebuie spus insa
cd o crestere a pretului relativ al energiei poate incuraja tranzitia energetica si
reducerea emisiilor de carbon.

Tn UE tranzitia energeticd este ingreunata si intrucat ,piata comuna” a energiei are hibe
(ex: modul de legare a tarifelor la electricitate de cotatii la combustibili fosili, rezerve
strategice insuficiente, dependenta de Federatia Rusa, interconectare precara in
conditii in care statele membre au portofolii de resurse energetice diferite, o abordare
a pietei energiei ce subestimeaza rolul strategic al acesteia (de aceea state membre
doresc sd mentina controlul asupra unor producatori si furnizori mari, iar piata are alura
de oligopol), etc. Reglementdri pe piata au fost/sunt inadecvate. Este de notat cd in
dezbaterea interna din Romania nu se face distinctie intre dereglementare si
liberalizare; aceasta confuzie este surprinzatoare deoarece nu exista piete in
economiile moderne care sa nu aiba reguli si reglementari, mai mult sau mai putin
potrivite. De exemplu, piata financiara, care prin dereglementare oarba (light touch
regulation) a favorizat un “market failure” (esec de piata) catastrofal, a trecut la noi
reglementari dupa 2009 pentru a preveni/reduce rente necuvenite, abuzuri de pozitie
dominanta pe piatd, speculatii fara oprelisti. Si altor piete li se aplica aceasta logica

de reglementare. Piata energiei la noi arata disfunctionalitati, o inadecvata
organizare/reglementare, inclusiv prin rolul nefast al multor intermediari (traderi).

Schimbarea de clima este un alt ,,front”, existential, pe care UE are de luptat pentru a
limita stricaciuni pentru oameni, pentru a restaura un echilibru cu natura. Si in acest
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domeniu resurse publice suplimentare, politici publice adecvate, schimbari in modul de
viata, sunt necesare. Aceasta lupta necesita colaborare pe plan global.

Daca urmatoarele variante ale virusului vor fi similare sau mai blande ca Omicron, iar
imunitatea de la vaccin sau infectare inca va mai functiona, avem o reald sansa sa
vedem pandemia Tincheiata intr-un viitor apropiat — ceea ce nu inseamna ca este bine

ca cetatenii sa renunte la toate metodele de protectie, avand in vedere riscul dezvoltarii
de simptomatologie long Covid post-infectie. Pot insa surveni alte provocari medicale,
care obliga la crearea de sisteme de sanatate mai robuste, mai reziliente si mai
accesibile (inclusive). Nu intamplator se urmareste realizarea unei Uniuni Europene a
Sanatatii. Aceasta cere insa resurse suplimentare, care in conjunctie cu socul pe care il
provoaca tranzitia energetica, efectele schimbarilor de clima, cu cele de securitate
militara, adauga presiune pe bugetele nationale.

Economiile tarilor UE reveleaza, in diverse grade, trasaturi specifice unor conditii de
cvasi-rézboi — ce se pot materializa in acces mai costisitor la resurse, rationare! (a nu se
confunda cu rationalizare?) si alte diminudri de consum pe cale administrativa

(ex.: reducerea cu 15 la sutd a consumului de gaz in UE pe o perioada de timp avand in
vedere livrarile din Rusia drastic diminuate, sau anulate), indemnuri adresate populatiei
si companiilor sa reduca consumul de energie, mobilizare de resurse si reorientare
catre utilizari prioritare prin interventie directa (inclusiv comenzi speciale ale statului),
nationalizari ale unor intreprinderi in sectoare strategice (in Franta si Germania,

de pilda), etc.

n UE sunt eforturi febrile de a rdspunde la aceste socuri extreme, ale ciror consecinte
se impletesc. Este graitor ca un concept frecvent intalnit in descrierea programelor
initiate de Comisiei este securitate: ,securitate militara”, ,securitate energeticad”,
,securitate alimentara”, ,securitate cibernetica”, toate fiind aduse sub un alt generic
multivalent: rezilienta. Si peste Ocean se discuta in termeni similari, care privesc SUA in

sens restrans, iar cu alte state democratice in sens extins.

Datele macro sunt elocvente. Inflatia a crescut la niveluri nemaiintalnite de multi ani

(in zona euro o medie de circa 8,9 la suta in iunie raportata la anul precedent, in tarile
baltice si in Europa centrala si de rasarit de la cca 12 la circa 20 la sutd in aceeasi luna),
ceea ce amputeaza drastic puterea de cumparare si rezervele de economisire ale
cetatenilor. Inflatie naltd, chiar daca in scadere, este prognozata si pentru 2023.
Redresarea economica este incetinita in mod considerabil de socul inflationist si de
efectele Razboiului — dupa cum arata analize ale CE, BCE, ale FMI, OCDE. Starea de spirit
a mediului de afaceri, a cetatenilor in general, contribuie la slabirea revenirii
economice.

Bancile centrale trebuie sa intdreasca politicile monetare in lupta cu o inflatie mult
crescuta si persistenta, cu pericolul ca anticipatiile inflationiste sa fie scapate de sub
control. Fed a dus rata sa cheie in plaja de 2,25-2,50 la suta, iar BCE, a dus ratele sale in
teritoriu pozitiv in termeni nominali printr-o crestere de 50 puncte de baz. in Europa

Rationarea priveste alocarea unor bunuri intr-o perioadd de penurie acuta.

Rationalizarea priveste consumul dupa anumite norme de eficienta.
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centrala si de Rasarit, ratele de politica monetara mergeau in august de la 5,50 la suta
in Romania, la 6,50 la sutd in Polonia, 7 la suta in Cehia si 10,75 la suta in Ungaria.

ntarirea politicilor monetare in SUA si alte state dezvoltate poate cauza necazuri
majore in economiile emergente care au dezechilibre mari. Pe fondul incertitudinilor
enorme, al aversiunii sporite fata de risc, randamente mai bune la titluri pe piata
financiara din SUA atrag capitaluri. Aici gasim o explicatie pentru pasul rapid, preventiv,
de Tnasprire a politicilor monetare in unele economii emergente, inclusiv in UE. Dolarul
SUA dovedeste si acum ca este principala moneda de refugiu.

Multe sisteme financiare nationale sunt intr-o stare mai buna acum decét cand criza
financiara a izbucnit (in 2008), ca nivel de capitalizare si lichiditate; este si situatia din
Romania. Dar existd in mare parte din lumea dezvoltatd, in economii emergente,
companii fragile, unele ,,zombificate”. De aceea, intarirea politicilor monetare va fi
dureroasa, poate genera noi sincope de finantare (sudden stops) pe piete, caderi de
firme. Guverne cauta prin programe tintite sa atenueze asemenea efecte.

Guvernele statelor membre ale UE se confrunta cu o situatie economica, sociala si
geopolitica extrem de serioasa, ca sa folosim un eufemism. Nu arareori deciziile sunt de
limitare a daunelor, de alegere intre optiuni toate cu imperfectiuni importante.

O preocupare ce defineste o abordare lucida este de a incerca sa se imparta povara in
societate (burden sharing) cat mai echitabil. Mai ales cd unele companii castiga mult
mai mult nu prin eforturi proprii in aceasta perioada atat de turbulenta si incerta

(ex.: producatori de combustibili fosili), iar efecte distributionale masive pot trimite in
irelevanta un PIB ce creste in termeni reali. “Windfall gains” considerabile pot fi taxate
si folosite pentru alimentarea bugetelor nationale, protejarea cetatenilor celor mai
vulnerabili. Sfaturile unor organizatii internationale ca sprijinul guvernamental sa fie
acordat cu precadere persoanelor vulnerabile au sens, deoarece ar usura povara pentru
bugete publice si ar incuraja economisirea de energie. Se observa ca guverne in UE au
preocupdri in acest sens. Pe de alta parte, o abordare gen ,,scapa cine poate” nu numai
ca ar fi o eroare impardonabila ca politica publica, dar nu poate fi acceptata intr-o
democratie, intr-o societate cu simtul decentei si unde principiul solidaritatii nu este o
lozinca.

Marea confruntare din Europa, cu un ,rdzboi cald” in Ucraina, este de judecat dintr-o
perspectiva mai larga, care are in vedere lupta intre democratii si regimuri politice
autoritariste, autocratii — cele din urma nu echivaland cu inexistenta mecanismelor

de piata. China, prin performanta economica, populatie, resurse naturale, potential
industrial si tehnologic, a devenit marele rival al Statelor Unite si Uniunii Europene

n spatiul geopolitic. Aceasta situatie explica, Tn buna masura, resuscitarea politicilor
industriale in SUA si UE. Senatul american a aprobat recent, pe baza unei platforme
bipartizane (sustinuta de democrati si republicani) un Industrial Policy Bill, care aloca
280 de miliarde USD sprijinirii unor sectoare industriale de varf, inclusiv pentru
domeniul semiconductorilor. Tn UE, Comisia si legiuitorul european, au adoptat masuri
de sprijin pentru crearea unei industrii de semiconductori europeana cu relevanta
internationala.

11
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Competitia cu China va intra probabil in registrul noului razboi rece extins (deci nu
numai in Europa), dar care va trebui totusi sd mentina canale de dialog, sa permita
controlul armelor nucleare (a se vedea propunerea Administratiei americane de a se
ajunge la aranjamente Tn acest scop), reducerea emisiilor de carbon, combaterea
pandemiilor, a efectelor unor dezastre naturale, etc., fiindca lumea are nevoie de
»bunuri comune globale” (global commons), ceea ce reclama acorduri intre actorii
statali cei mai puternici, dincolo de confruntare.

Pentru UE, aldturi de implicatiile razboiului din Ucraina, ingrijoratoare este situatia tot
mai inflamata in Balcanii occidentali; tensiuni in Bosnia-Hertegovina, intre Serbia si
Kosovo. Este de salutat n acest context invitarea Albaniei si Macedoniei de Nord de a
deschide negocieri de aderare la Uniune. Dar politica de vecinadtate a UE este in
suferintd. Romania incearca sa ajute Moldova cat se poate de mult, avand in vedere
rizboiul de la frontiere si situatia economica dincolo de Prut. ingrijoratoare este si
situatia tot mai grava in numeroase tari din Africa si Asia, afectate de cresterea
preturilor la energie si alimente, cu foamete pe arii extinse si macinate de razboaie
civile.

Lumea de acum este framantata si schimbata de pandemie, tranzitia energetica,

de efecte ale schimbarilor climatice, de interese si considerente geopolitice si de
securitate, de lupta pentru controlul resurselor naturale de baza, al surselor de apa
si pentru alimente de baza. Este o ironie ca inteligenta artificiala si noua revolutie
industriala, atat de mult elogiata si imaginata a elibera omul de constrangerea
resurselor naturale/materiale, nu fac, dupa cum se vede, o diferenta radicala fata de
secolul trecut.

ntr-o lume caracterizatd de un nou ,rizboi rece” si de-globalizare (regionalizare a
legaturilor economice si comerciale), bugetele publice trebuie sa fie mai robuste, asa
cum bugetele companiilor private trebuie sa fie mai orientate catre robustete. Acest
deziderat va fi tot mai greu de atins in conditiile in care cerinte induse de provocari
mari pot genera deficite mai adanci. lar aceasta tensiune in balanta resurselor bugetare
si nevoilor are loc cand investitii mari sunt necesare. Apare o mare dilema aici, care
priveste atat state puternice, cat si state cu economii mai slabe. Procesul investitional in
UE, in SUA, va consemna probabil parteneriate public-private noi in proiecte la frontiera
cunoasterii aplicate, n tehnologii de varf. Este de remarcat si aici imboldul si nevoia pe
care le genereaza in acest sens competitia geopolitica si militara globala.

Chestiunea fiscala este amplificata de razboiul din Ucraina, intrucat statele membre din
UE trebuie sa aloce mai multe resurse pentru aparare. Tarile din flancul estic al UE si
NATO au de crescut asemenea alocari; flancul estic Tnseamna inclusiv Suedia si
Finlanda, care au cerut aderarea la NATO. Se poate spune ca invadarea Ucrainei a
»euroatlantizat” mai mult UE. Chiar daca NATO adopta programe ce privesc toate
statele membre, eforturi la nivel national sunt indispensabile. Este si cazul Romaniei
care a anuntat cresterea bugetului de aparare de la 2 la suta la 2,5 la suta din PIB,
modernizarea capabilitatilor tehnologice si militare prin achizitii si asimilare de
armament modern.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Economia noastra are de navigat intr-un spatiu global foarte involburat, cu crize
suprapuse. Indicatorii macro de la noi sunt de interpretat in relatie cu tendinte si
fenomene din spatiul UE — inflatie, dinamica economica, impact al blocajelor in lanturi
de aprovizionare, razboiul din Ucraina etc. O vulnerabilitate aparte a Romaniei este
balanta externad unde deficitul de cont curent va depdsi in acest an 7 la suta din PIB
(circa 7 la sutd a fost si in 2021), iar gradul de acoperire prin fluxuri negeneratoare de
datorie va fi probabil circa 50 la suta. Deficitele externe sunt de judecat in raport cu
deficitul bugetului public, care este principalul determinant al acestora.

Romania are de realizat consolidare fiscala intr-un mediu international foarte nefavorabil.
Avem venituri fiscale (ce includ contributiile) intre cele mai joase din UE —circa 27 la suta
din PIB fata de media de circa 41 la suta din PIB in UE. Aceste venituri foarte joase
explica de ce salariile din sectorul public si asistenta sociald apasa atat de greu pe
bugetul public, echivaland in mod constant cu peste trei sferturi din veniturile fiscale.

O crestere semnificativa a veniturilor fiscale este absolut necesara. Nu numai ca nivelul
foarte jos al veniturilor fiscale/bugetare este inacceptabil in raport cu nevoi actuale si
viitoare ale Romaniei, dar este greu de imaginat ca am putea realiza consolidarea fiscala
numai prin inflatie. Este drept ca se poate recurge si la reducere de investitii publice

in extremis. Dar aceasta este o cale mult suboptima, ce ar ignora handicapul de
competitivitate al economiei noastre, beneficii ale investitiilor. Tn acelasi timp este
nevoie de o utilizare cat mai chibzuita a banului public, de o restructurare a aparatului
administrativ, cresterea eficientei si eliminarea de redundante suparatoare, ceea ce
poate reduce unele cheltuieli publice.

Singura forta contra-ciclica ce poate contracara efecte contractioniste ale consolidarii
fiscale, sunt resursele europene — PNRR (Planul national de redresare si rezilienta) si
CFM (cadrul financiar multianual). Aceste resurse sunt vitale pentru Romania avand in
vedere starea bugetului public si vulnerabilitatile balantei externe, mediul international
extrem de nefavorabil.

Aderarea la zona euro este un obiectiv strategic pentru Romania, asa cum sunt intrarea
in spatiul Schengen si eliminarea MCV. Dar deficitele mari, fragilitatea balantei externe,
reprezinta piedici in calea intrarii in MCS2 in perspectiva imediata si apoi, aderarea la
zona euro. In lipsa unei consolidari fiscale durabile nu poate avea loc o aderare rapida.

Este de repetat: fondurile europene sunt indispensabile pentru Romania pentru a
impulsiona reforme structurale, pentru a moderniza infrastructura, pentru a ajuta
sistemele de educatie si sanatate publica, pentru a reduce deficitul bugetar prin
inlocuirea unor resurse interne, pentru a rezista cu daune mai mici in aceste vremuri
putin spus foarte complicate, dificile.

Academician Daniel Daianu
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SINTEZA — TEME DE ANALIZA si MATRICEA
RISCURILOR

A] Teme de analiza

Pe masura ce se contureaza realitatea unei invazii prelungite a Rusiei in Ucraina,
consecintele pentru economia globala devin mai intunecate. Socuri consecutive lovesc
direct si indirect economia UE si genereaza perturbari atat in UE cat si in restul lumii
n ceea ce priveste lanturi de productie, aprovizionare si schimburi comerciale,
contribuind la cresterea extraordinara a preturilor produselor energetice, produselor
alimentare si materiilor prime, alimentand presiunile inflationiste, erodand puterea
de cumparare a gospodariilor si declansand un raspuns de politica monetara mai rapid
decat se presupunea anterior.

Prima parte prezinta principale prioritati ale UE in actualul context global.

Capitolul 1 analizeaza diferite canale prin care conflictul ruso-ucrainean afecteaza
perspectivele macroeconomice ale intregii Uniuni. CE, PE si Consiliul au in prezent de
gestionat cele mai complicate dosare din istoria UE, care includ nu numai problema
sprijinului financiar pentru Ucraina si compensarea efectelor razboiului, ci si domeniile
legate de rezolvarea multiplelor provocari cu care se confrunta statele membre:
securitatea energetica, alimentara si de aparare, presiunea inflationista, tranzitia verde,
adancirea fragmentarii pietei unice si rezilienta lantului de aprovizionare, gestionarea
riscurilor la adresa stabilitatii financiare, regandirea sistemului comercial global si
adancirea uniunii politice, prin promovarea Comunitatii politice europene care sa
implice tari non-UE in deciziile strategice ale UE. Si, nu in ultimul rand, de importanta
majora este subiectul consolidarii finantelor publice ale UE, care a capatat o atentie
suplimentara in contextul cresterii randamentelor obligatiunilor unor state membre
precum ltalia si Spania la cel mai inalt nivel din ultimii opt ani, ca efect al crizei politice
din Italia si al deciziei BCE de a nu mai cumpara obligatiuni suverane si de a incepe
majorarea ratelor dobanzilor (normalizarea politicii monetare din zona euro).

Partea a doua prezinta situatia pandemica in lume si in Romania si raspunsul UE in cazul
unor amenintari la adresa sanatatii publice de natura transfrontalierd, prin propuneri
de implementare a unor politici la nivel national.

Capitolul 2 discuta despre posibilitatea ca un nou val al pandemiei, de data aceasta de
vard, si puna probleme in intreaga lume. In Europa, aflatd in plin sezon turistic,
raspandirea este una rapida. Dupa mai mult de doi ani de restrictii, guvernele se
rezuma de aceasta data la recomandari. Datele indica faptul ca variantele aflate acum
n circulatie, BA.4 si BA.5 sunt mult mai contagioase decat varianta initiald Omicron,
dar mai putin letale decat Delta. De fapt, intr-o populatie cu imunitate (dobandita prin
vaccinare sau infectare), rata de mortalitate este sub cea a gripei sezoniere. Totusi,

un volum mare de infectari poate sa conduca la aglomerarea spitalelor si la un numar
crescut de decese. Tn Romania nivelul vaccinarii este unul scizut si nu sunt semne de
redresare deocamdati. in plus, centrele de vaccinare au fost inchise, vaccinarea
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facandu-se doar la unii medici de familie, un impediment in plus pentru putinii care
doreau sa se vaccineze. ECDC avertizeaza asupra urmatoarelor valuri din sezonul rece
si recomanda ca autoritatile sa pregateasca campanii de vaccinare atat impotriva
COVID-19 cat si impotriva gripei sezoniere. in septembrie sunt asteptate noile vaccinuri
ARNmM care sa fie eficiente si impotriva infectarilor.

Capitolul 3 si Capitolul 4 arata ca, pe fondul pandemiei, CE si statele membre au
constientizat dificultatile pe care le creeaza, in cazul unor amenintari la adresa sanatatii
publice de natura transfrontaliera, punerea in practica a unor politici la nivel national.
De aceea, CE a prezentat in anul 2020 atat o propunere cu privire la transformarea
programului sau in domeniul sanatatii, prin aprobarea programul ,,EU4Health”, cat si o
serie de initiative (cu privire la consolidarea cadrului de securitate sanitard a UE,
pregatirea pentru situatii de criza si consolidarea rolului principalelor agentii ale UE in
domeniul sanatatii), care sunt considerate prime elemente constitutive ale Uniunii
Europene a Sanatatii (UES). Starea sanatatii cetatenilor plaseaza Romania pe penultimul
loc din UE, dar prin utilizarea celor 2,45 miliarde euro alocate sanatatii prin PNRR se
urmareste consolidarea rezilientei sistemului de sanatate prin cresterea nivelului de
acces, sigurantad, calitate si functionalitate a serviciilor medicale si a infrastructurii
sanitare.

Partea a treia prezinta cateva evolutii macroeconomice insotite de o descriere a
sistemului financiar din Romania.

Capitolul 5 trece in evidenta evaluarea criteriilor de convergenta nominala. Indicatorii
macrofinanciari prevazuti de setul de criterii de la Maastricht au continuat, in primul
semestru al anului curent, sa evolueze in sensurile inregistrate anterior, insa cu
schimbari notabile de ritm, Tn majoritatea cazurilor. Cursul de schimb fata de euro a
ramas cvasi-stabil. Derapajele substantiale de la exigentele criteriilor de la Maastricht
s-au reinflamat in cazul randamentelor titlurilor de stat si, intr-o masura mai redusa,
privind rata inflatiei. Corectia bugetard in semestrul intai a fost sub cea consemnata in
intervalul anterior. Ponderea datoriei publice in PIB s-a mentinut sub pragul de 50 la
suta, insa senzitivitatea situatiei finantelor publice la riscul de curs de schimb a reintrat
pe tendinta crescatoare. Deviatia pozitiva a randamentelor titlurilor de stat pe termen
lung de la valoarea de referinta a inregistrat o puternica inflexiune ascendents, iar
diferentialul fata de zona euro a urcat la cinci puncte procentuale. Situatia criteriului
privind stabilitatea preturilor s-a deteriorat, insa intr-o masura inferioara celei
consemnate in cazul criteriului privind rata dobanzii pe termen lung. Perspectivele
revenirii acestor indicatori la niveluri compatibile cu exigentele criteriilor de la
Maastricht depasesc in continuare orizontul uzual de prognoza. Potrivit Strategiei
Fiscal-Bugetare 2022-2024, orizontul de timp pentru reintrarea deficitului bugetar in
limita de 3 la sutd din PIB ramane anul 2024.

Capitolul 6 analizeaza evolutiile recente ale activitatii economice. Noua conjunctura
externa generata de invadarea Ucrainei de catre Federatia Rusa si tranzitia catre
economii nepoluante sunt insa de natura sa slabeasca cresterea economica, atat prin
presiuni asupra preturilor materiilor prime energetice si agroalimentare, cat si prin
sporirea incertitudinii. Ridicarea restrictiilor pentru combaterea pandemiei au
impulsionat cu precadere consumul de servicii care a fost reprimat in perioada
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pandemica. Folosirea economiilor acumulate in perioada pandemiei ar putea amortiza
intr-o anumita masura efectul coroziv al inflatiei asupra venitului disponibil. Pe termen
scurt incertitudinea privind situatia economica viitoare tinde sa induca un comportament
prudent privind cererea de consum. Sondajul DG ECFIN privind activitatea investitionala
pentru anul 2022 pe sectoare de activitate releva intentii rezervate ale operatorilor din
industrie si servicii.

Capitolul 7 ofera o analiza a sistemului bancar romanesc, care, pe ansamblu, prezintad o
situatie buna prudentiala si financiard; cu toate acestea, unele riscuri sunt in crestere,
pe fondul dezechilibrelor macroeconomice interne, tensiunilor geopolitice, inflatiei
ridicate la nivel national si international si a dobanzilor in crestere pentru a lupta contra
inflatiei. Gradul de intermediere financiara a avut o dinamica pozitiva, insa continuarea
in mod sustenabil a acestei evolutii presupune masuri structurale cum ar fi
recapitalizarea economiei, cresterea nivelului de educatie financiara a managerilor de
companii, imbunatatirea pregatirii profesionale a personalului din banci etc.
Capacitatea institutiilor de credit de a majora expunerea fata de administratia publica,
atat direct, cat si indirect, este limitata. Similar asteptarilor pe plan european, rata
creditelor neperformante ar urma sa reintre pe un trend ascendent. O eventuala
decizie a debitorilor de a apela la noi moratorii trebuie bine cantarita in actualul context
de crestere importanta a ratelor de dobanda, pentru a se asigura ca este sustenabil
noul cuantum majorat al platilor dupa ce moratoriul expira.

Capitolul 8 analizeaza criza recenta de pe piata criptoactivelor care este considerata cea
mai ampla si cu cele mai complexe conotatii de pana acum. Simultan, perioada de 8 luni
de la debutul crizei cripto in noiembrie 2021 si pana la data redactarii acestei analize a
fost presarata cu fraude cibernetice, falimente si scandaluri financiare rasunatoare ale
unor platforme de emitere, tranzactionare sau imprumut de astfel de active, cu
disparitii misterioase ale fondatorilor sau altor persoane relevante implicate in
activitatea acestora. Se mentioneaza ca, desi au existat entitati din sectorul financiar
traditional care au suferit pierderi ca urmare a imploziei pietei cripto (de exemplu
fondul Three Arrows Capital), efectul de contagiune dinspre piata cripto catre sistemul
financiar traditional s-a dovedit a fi deocamdata limitat. Criza criptoactivelor a
impulsionat demersurile de reglementare a acestui domeniu si de armonizare a
practicilor existente la nivel national: de exemplu, acordul preliminar la care s-a ajuns la
finalul lunii iunie intre statele membre si Consiliul European asupra prevederilor
Regulamentului privind pietele de criptoactive (MiCA) si asupra Regulamentului privind
transferul de fonduri (ToFR), precum si angajamentul Financial Stability Board de a veni
pana in luna octombrie cu o propunere catre G20 privind armonizarea la nivel global a
reglementarii si supravegherii criptoactivelor cu valoare stabila si a altor tipuri de
criptoactive relevante.

Desi dimensiunea pietei din Romania de criptoactive este mai redusa in raport cu
sistemul financiar autohton si economia locala prin comparatie cu situatia din economii
mai dezvoltate, totusi evolutiile in acest domeniu sunt in mare parte sincronizate cu
cele observate la nivel international si reprezinta totodata un fenomen urmarit cu
atentie de o serie de institutii si autoritati locale.
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Capitolul 9 aduce o serie de argumente cu privire la intarzierea negocierilor de
finalizare a proiectului UB si amanarea deciziei pentru anul urmator, odata cu cresterea
inflatiei si a perspectivelor care afecteaza cresterea economica, suprapuse cu cresterea
randamentelor obligatiunilor suverane ale unor state membre, la cel mai inalt nivel din
ultimii opt ani, ca efect al deciziei BCE de a nu mai cumpara obligatiuni suverane si de a
incepe majorarea ratele dobanzilor (normalizarea politicii monetare din zona euro).

Capitolul 10 aduce in discutie posibilitatea de proliferare de sincope de finantare
(sudden stops) pe pietele financiare internationale pornind de la intarirea politicilor
monetare si gradul de indatorare public si privat mult crescut in numeroase economii.

Partea a patra este consacrata prezentarii unor decizii de politica monetara.

Capitolul 11 vorbeste despre trecerea de la un regim cu inflatie scazuta la persistenta
unei inflatii Tnalte, care obliga la Tnasprirea politicii monetare. Bancile centrale de
pretutindeni au ales intre un ritm accentuat si rapid de intdrire a politicii monetare,
ceea ce ar putea precipita frica de o aterizare grea (hard landing) si, o crestere treptata
a dobanzilor, ceea ce ar putea alimenta presiunile inflationiste si interventii prelungite
ale bancilor centrale.

Capitolul 12 face o prezentare succinta a deciziei politice a statelor din zona euro cu
privire la extinderea zonei, prin cooptarea Croatiei ca cel de-al 20-lea stat membru care
va adopta moneda euro si va participa la deciziile de politica monetara din cadrul
Consiliului Guvernatorilor incepand cu data de 1 ianuarie 2023.

n timp ce autoritatile din Bulgaria reitereazi obiectivul de aderare la zona euro in anul
2024, in alte state membre din afara zonei euro — Polonia, Cehia, Ungaria, parcursul
catre moneda unica europeanad nu pare sa constituie o prioritate in actuala
conjunctura, atentia fiind puternic focalizata pe gestionarea crizei energetice si a
impactului economico-social al razboiului din Ucraina precum si pe eforturile de
stavilire a inflatiei si evitare a unei recesiuni puternice.

Aderarea la zona euro este o prioritate pentru Romania si intruneste consens in clasa
politica. Dar deficitele mari, fragilitatea balantei externe, reprezinta piedici majore in
calea intrarii in MCS2 in perspectiva imediata si apoi, aderarea la zona euro. Aceste
piedici au fost abordate in editii anterioare ale Raportului. in lipsa unei consolidéri
fiscale durabile nu este realist de a spera intr-o aderare rapida.
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B] Tabloul de bord al robustetii/rezilientei in UE si Romania ce tine
cont de invadarea Ucrainei in februarie a.c.

Tabloul de bord al robustetii si rezilientei — robustetea vazuta in dinamica denota rezilienta
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Desi a devenit un concept des utilizat, nu exista o definitie unica a rezilientei economice
(Di Pietro, 2021). Tnainte de pandemie, conceptul de rezilientd economicé a fost
analizat si extins de la principiul conform caruia rezilienta evalueaza capacitatea unei
economii de a rezista la socuri si de a se redresa rapid (Frankel si Rose, 1996; Kaminsky,
et al., 1998; de Serres si Drew, 2004; Duval et al., 2007; Sutherland si Hoeller, 2013;
Sanchez, Rasmussen si Rohn, 2015) la un concept axat pe o serie de dimensiuni, cum
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ar fi: vulnerabilitate (senzitivitate la diferite tipuri de socuri), rezistenta (resistance)
(sensibilitate la impactul socurilor economice), robustete/reorientare structurala
(modul in care firmele, lucratorii si institutiile raspund si se adapteaza la socuri) si
recuperabilitate/reinnoire (despre amploarea si natura redresarii). Rezilienta priveste si
capacitatea unui sistem de a invata, de a se adapta si reorganiza cu costuri suportabile.

CE utiliza conceptul pentru analiza convergentei catre economii reziliente, ca o pre
conditie pentru adancirea convergentei in Uniunea Economica si Monetara (UEM) din
perspectiva vulnerabilitatii unei economii la socuri, si a capacitatii acesteia de a le
absorbi si de a se recupera rapid (CE, 2017, p. 23; CE, 2018, pp. 7-8%); adica: o economie
devine cu atat mai rezilienta cu cat rezista mai bine unui soc advers si revenea mai
repede la rata de crestere a tendintei de dinaintea socului, prin minimizarea pierderii
cumulate de PIB potential (Giudice et al., 2018). Trebuie spus insa ca, aceasta intelegere
a rezilientei priveste prin excelenta PIB potential, in timp ce aspecte de ordin structural
nu sunt suficient reliefate. De altminteri, este relativ limitata literatura de specialitate
consacrata legaturii dintre structurile economice si rezilienta economica. Sondermann
(2017, p. 13)° incearca o astfel de abordare si arat3 c§, o tara care are structuri
economice eficiente este mai rezilienta la criza si poate avea o cadere de PIB cu 20 la
suta mai mica comparativ cu scaderea PIB dintr-o tara care are structuri economice
foarte putin reziliente. Aici intervine si flexibilitatea institutiilor de a se adapta pentru o
mai buna absorbtie a socurilor iar Acemoglu et al. (2005) si Rodrick (1999)
demonstreaza nevoia de structuri de calitate. La fel, FMI (2016)° si BCE (2016)7 arata c3,
institutiile solide cresc rezilienta si stimuleaza productivitatea si cresterea potentiala.

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

Robustetea se refera la ,,capacitatea de a rezista sau de a supravietui socurilor externe,
de a fi stabil in ciuda incertitudinii” (Bankes 2010, p. 2%). Mai precis, robustetea a fost
descrisa ca fiind ,,capacitatea unui sistem de a rezista la perturbatii ale structurii fara
modificarea functiei operative” (Jen 2003, p. 14°). Robustetea este asociatd, de cele mai
multe ori, cu capacitatea unui sistem complex de a ramane functional in fata socurilor

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

EC (2018) Quarterly Report on the Euro Area, April 2018, Institutional Paper 076,
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/economy-finance/ip076 chapter i economic resilience en.pdf

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

IMF (2018) Policy Brief - A Macroeconomic Perspective on Resilience, November 2016
http://www.g20.utoronto.ca/2017/2017-Germany-IMF-a-macroeconomic-perspective-on-resilience.pdf

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

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

Jen, E. (2003). Stable or robust? What's the difference? Complexity, 8(3), pp. 12-8, in idem
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sau perturbarilor (Mens et al., 2011%°). Acest accent pe rezistenta la socuri si
functionare sistemic3 este predominant in literatura de dinainte de pandemie. in acest
material, este preferabil sa vorbim despre robustetea sistemului ca fiind capacitatea de
a amortiza socuri la un moment dat, pe termen imediat. in timp ce rezilienta este
capacitatea de a face fata la socuri in timp, o interpretare in dinamica a robustetii
denota rezilienta sistemului.

in context pandemic si de rézboi

Pandemia a readus in discutie conceptul de rezilienta, incadrandu-I in contextul
tranzitiei catre economii si sectoare durabile, care sa faciliteze absorbtia fondurilor
MRR. In Regulamentul nr. 241/2021 privind implementarea MRRY, la articolul 2(5),
,rezilienta inseamna capacitatea de a face fata socurilor economice, sociale si de mediu
sau schimbarilor structurale persistente, intr-un mod just, sustenabil si favorabil
incluziunii”. Ca atare, pentru statele membre, rezilienta ramane o conditie necesara,
dar nu suficienta pentru durabilitate.

Tn documentul de lucru al CE care insoteste Regulamentul nr. 241/2021 privind
implementarea MRR (CE, 2021b, p. 14?) reforma structurala se defineste ca ,,0 actiune
sau un proces prin care se fac modificari si imbunatatiri cu impact semnificativ si efecte
de durata asupra functionarii unei piete, a unei politici, a structurilor unei institutii sau
administratii sau asupra progresului catre obiectivele relevante, cum ar fi cresterea
economica, crearea de locuri de munca, rezilienta si tranzitie digitala si verde”, cu
scopul de a ,,imbunatati conditiile cadru, schimba structural parametrii si sa elimine
obstacolele in calea performantei [...] in domenii precum calitatea institutiilor si a
serviciilor publice, a mediului de afaceri, cercetarii si inovarii, educatiei sau protectiei
sociale”. Prin urmare, necesitatea reformelor structurale deriva din revelarea
slabiciunilor unui sistem cand sufera socuri puternice.

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

Regulation (EU) 2021/241 of the European Parliament and of the Council of establishing the Recovery and Resilience Facility,
12 February, 2021a, disponibil la: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32021R0241

Commission Staff Working Document, Guidance To Member States, Recovery And Resilience Plans Brussels, 22 January,
2021b, SWD(2021) 12 final, PART %, disponibil la:
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/document travail service partl v2 en.pdf
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PARTEA 1: PRIORITATI ALE UNIUNII EUROPENE
IN ACTUALUL CONTEXT ECONOMIC SI GEOPOLITIC
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1. Gestionarea socului geopolitic (I1)

Acest capitol continua discutia din editia precedenta a raportului Euromonitor cu privire
la implicatii ale socului geopolitic generat de invazia Ucrainei de catre Rusia.

Tncepand cu data de 24 februarie 2022 perspectivele macroeconomice ale UE sunt
afectate de razboi iar implicatiile bugetare directe ale razboiului devin tot mai evidente
ca urmare a cresterii cheltuielilor directe pentru aparare si a costului protejarii
refugiatilor; pe masura ce conflictul se prelungeste, cresc si costurile indirecte
adiacente acestui conflict care se repercuteaza in implicatii asupra rezilientei UE de
natura politica, de securitate militara si energetica, alimentara si sociala.

Dupa mai bine de 150 de zile de conflict armat, UE se confruntad cu multiple provocari.
cresterea inflatiei si impactul razboiului au fortat CE sa reduca previziunile economice
ale zonei euro si ale UE, in general. Propunerea Eurogrup de a continua aplicarea
Clauzei generale de salvgardare si in 2023, adica flexibilizarea PSC, a declansat reactii
mixte intre statele membre, accentuand contrastul dintre flancul sudic si cel nordic.
Din cauza evolutiilor ingrijoratoare, BCE a fost nevoita sa convoace un Consiliu de
urgenta al Guvernatorilor pentru a discuta masuri de urgenta de combatere a cresterii
randamentelor obligatiunilor suverane ale unor state membre care au ajuns la cel mai
nalt nivel de dupa criza zonei euro din 2008-2009. Dar imaginea economica intunecata
nu este singura problema cu care confrunta UE.

Pe plan financiar, BCE a anuntat cd invadarea Ucrainei de catre Rusia a crescut riscurile
privind stabilitatea financiara, pledand pentru adancirea cooperarii si a schimbului de
informatii cu statele din afara UE in lupta impotriva spalarii banilor, care, in actualul
context geopolitic, reprezinta o provocare serioasa pentru buna gestiune a bancilor
din Uniune. Suplimentar, s-a domolit si entuziasmul politic de grabire a finalizarii
negocierilor pentru ultimul pilon al proiectului european al Uniunii Bancare — schema
de asigurare a depozitelor.

Pe plan social, ONU a declarat ca 1,6 miliarde de oameni din intreaga lume au fost
afectati de invazia rusa, iar ,,efectul razboiului asupra securitatii alimentare, energiei si
finantelor este sistemic, sever si se accelereaza” (Guterres, 2022).

UE se confrunta, asadar, cu o suma de provocari multiple, iar gestionarea socului
geopolitic devine tot mai complicata pe masura ce conflictul ruso-ucrainian se
prelungeste, cdci se suprapune peste crize deja existente inainte de razboi.

Incheierea Presedintiei franceze, la finalul lunii iunie 2022, si preluarea, de citre Cehia,
a Presedintiei rotative a Consiliului UE a dat semnalul de continuitate, pentru urmatorul
semestru, a sase dosare de prioritati politice si de politici europene pe timp de

razboi: (i) limitele uniunii politice, (ii) securitate militara, (iii) securitate energetica,

(iv) rezilienta Uniunii, (v) securitate alimentara si, (vi) politica migratiei. Nicicand in
istoria UE nu s-au negociat simultan atatea teme complexe si de o insemnatate
covarsitoare pentru insasi existenta Uniunii.
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1.1. Unitatea politica pusa la incercare

1.1.1. Sprijin financiar pentru Ucraina

Discutia despre reconstruirea Ucrainei ar putea parea prematura, avand in vedere
luptele in desfasurare care au loc in mare parte a teritoriului ucrainian de mai bine de
sase luni.

Pierderile directe si indirecte cauzate Ucrainei in primele cinci luni de razboi sunt
estimate, deocamdat3, la: (i) 543-600 miliarde dolari, daca se ia in considerare scaderea
PIB, anularea investitiilor, plecarea fortei de munca, costuri suplimentare de aparare si
suport social (Kiev School of Economics Institute, 2022), (ii) 750 miliarde euro pentru
finantarea cheltuielilor statului si a razboiului (CE, 2022) si, (iii) peste 1 trilion euro
pierderi totale cumulate (Hoyer, 2022). Exista un consens al donatorilor institutionali in
ceea ce priveste structurarea complicatului proces de reconstructie a Ucrainei pe patru
mari componente:

Finantarea achizitiilor de armament necesar in rdzboi: persista preocuparea ca, odata
cu cresterea cheltuielilor pentru aparare, va creste si mozaicul de sisteme militare si
tipuri de echipamente specifice care nu sunt neaparat compatibile intre ele, ceea ce
pune problema eficientei cheltuirii banilor europeni si a banilor directionati din
bugetele nationale;

Finantarea aparatului guvernamental: plata facturilor si acoperirea costurilor totale de
functionare a aparatul guvernamental ucrainian si a sistemului bugetar public in
functiune (acolo unde inca se poate), respectiv: salarii pentru angajati guvernamentali
si solde pentru militarii armatei Ucrainei, pensii, ajutoare de stat si sociale si alte
cheltuieli care nu genereaza venituri fiscale la bugetul de stat (in conditiile unei
colectari zero de taxe si impozite),

Finantarea infrastructurii de primd necesitate in timpul si, mai cu seamd, dupd
incetarea conflictului: poduri, sosele, cai ferate, etc, cu rol strategic, instalatii de irigare,
fabrici, uzine, aeroporturi si gari, depozite de infrastructura si logistica militara, scoli si
unitati de antrenament care deservesc simultan armata si populatia civila si,

Mentinerea stabilitdtii macroeconomice si a securitdtii militare: tema principald a
discutiilor la Conferinta donatorilor de la Lugano, depinde de raspunsul la doua
intrebari: cat timp se mai poate amana dezbaterea privind cea mai buna strategie
pentru reconstruirea Ucrainei si, care vor fi sursele de finantare. Pozitia CE este clara:
orice efort de durata de a reconstrui economia ucraineana va fi posibil doar intr-un
mediu de stabilitate de facto si de jure (Von der Leyen, 2022a).

Pentru a sprijini planul de reconstructie, CE a propus, la 18 mai (2022a) si, a reiterat,

la Conferinta donatorilor de la Lugano (4-5 iulie 2022), infiintarea unui mecanism
institutional dedicat reconstructiei Ucrainei (Ukraine Reconstruction Platform),
co-prezidat de CE si Ucraina, care sa includa, alaturi de UE, toate tarile aliate, precum si
institutiile financiare internationale si bancile multilaterale de dezvoltare. Banca
Europeana de Investitii (BEI) s-angajat sa infiinteze si administreze fondul fiduciar
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,EU-Ukrain Gateway Trust Fund” prin care sa colecteze urgent contributiile donatorilor.
BEI va gestiona, concomitent, si tabloul riscurilor asociate fluxurilor financiare precum si
cadrul de control si auditare a banilor europeni. Daca acest fond va deveni operational
incepand cu luna septembrie, calendarul de lucru ar fi urmatorul: din capitalul initial de
20 miliarde euro s-ar putea acorda primele garantii pentru reducerea riscului
investitional astfel incat, pana la finalul acestui an, sa inceapa refacerea retelelor
electrice deteriorate si repararea liniilor de cale ferata distruse in razboi. Pana la
operationalizare, raméan doua probleme: votul unanim din Consiliu si, cat de usor vor
putea fi colectate aceste sume enorme.

Deocamdata, principala prioritate pe termen scurt a aliatilor este furnizarea de
armament, ajutor umanitar si lichiditati necesare pentru a acoperi un deficit de
finantare al balantei de plati a Ucrainei estimat de FMI la aproximativ 39 miliarde dolari
pentru Tntregul anul 2022. in evaluarea FMI (2022a), Ucraina ar putea finanta maxim

9 miliarde USD din acest decalaj, din rezervele internationale, echivalentul a circa o luna
de importuri din perioada pre-conflict (Skok, de Groot, 2022), fara a ameninta stabilitatea
macrofinanciara a tarii; gap-ul mediu de finantare ramane la circa 5 miliarde dolari /
luna pentru semestrul al doilea al anului 2022.

De la inceperea razboiului, Ucraina se finanteaza, majoritar, prin emisiune monetara.
Principala sursa de venit (7,7 miliarde dolari) a provenit din achizitionarea titlurilor de
stat care, insa, a alimentat inflatia (18 la suta in luna mai) si a pus presiune asupra
rezervelor valutare ale bancii centrale pentru a sustine cursul de schimb al grivnei. Cu o
cadere economica estimata la circa 45 la suta din PIB pana la finalul anului 2022 (FMI,
2022a)3, ajutorul financiar international este absolut vital pentru finantarea deficitului
bugetar estimat la circa 10 miliarde euro pana la finalul anului 2022 si pentru atenuarea
impactului inflationist negativ daca ar fi sa fie finantat integral prin emisiune monetara.
Creditorii internationali au ajuns la un acord de suspendare a rambursarii datoriei
suverane a Ucrainei cel putin pana la sfarsitul anului 2023 — o decizie fara precedent de
la al doilea razboi mondial incoace pentru un stat european.

Angajamentele bilaterale si multilaterale de sprijin financiar total pentru Ucraina
promise Tn contextul ultimei reuniuni G7, sunt de aproape 20 miliarde dolari. Pentru
finantarea deficitului bugetar, FMI (2022a) a aprobat finantare de 1,4 miliarde dolari
pentru Ucraina prin Instrumentul de finantare rapida, dupa anularea acordului stand-by
in derulare in perioada pre-razboi. Banca Mondialad pregateste un pachet de sprijin de
1,5 miliarde dolari iar SUA au aprobat o linie de finantare de 13,6 miliarde dolari. Tot
pentru sprijin bugetar direct, Germania a oferit un grant de 1 miliard euro, plus inca
200 milioane euro din partea Italiei si 190 milioane euro din partea Frantei. CE, in baza
articolului 122 din TFUE, a aprobat disponibilizarea unei sume de pana la 9 miliarde
euro prin instrumentul de Asistenta Macro-Financiara (MFA) exceptionald, sub forma
de Imprumuturi pe termen lung in conditii avantajoase, conform deciziei Consiliului

0 analiza de la finalul lunii iunie 2022, condusa de directorul directiei de cercetare de la Banca Nationald a Ucrainei,
sugereaza cd ,,activitatea economica a scazut cu 45 la suta la inceputul razboiului, dar a revenit la aproximativ 85 la sutd din
nivelurile de dinainte de razboi”. Argumentul principal este acela c3, regiunile ocupate de Rusia, cum ar fi Herson, au o
pondere mult mai micd in PIB comparativ cu regiunea Kiev, care reprezinta aproape 30 la suta din PIB si a rezistat atacului
Rusiei. Dar, analiza admite ca ,,rdzboiul din Ucraina a limitat sever capacitatea de culegere a informatiilor statistice si de
evaluare a impactului razboiului asupra economiei Ucrainei”’ (Constantinescu, Kappner, Szumilo, 2022) disponibil la:
https://voxeu.org/article/short-term-impact-war-economic-activity-ukraine
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din 23 si 24 iunie. Cel mai recent imprumut pe termen lung acordat de UE este de pana
la 1 miliard euro, cu scadentda maxima de 25 de ani si o perioada de disponibilitate de
un an, intr-o singura transa (care poate fi divizata).

Intarzierile mari cu care UE a aprobat disponibilizarea fluxului de asistent financiara
— cel mai mare acordat vreodata pentru un stat din afara UE — sunt cauzate de un set
complex de factori de natura:

— Juridicd: ce tip de prevedere legala se poate utiliza pentru a nu implica PE, astfel incat
disponibilizarea banilor sa fie rapida si pentru a evita crearea unui precedent prin care
PE sa aprobe extinderea de garantie acordata de statele membre unui stat din afara UE;

— Fiscald: cat spatiu de manevra este disponibil in CFM 2021-2027 pentru un stat din

afara UE si, cum pot fi reprioritizate cheltuielile din Bugetul UE anual si pe termen lung
UE este,

in prezent, cel

astfel incat sa nu fie afectate interesele statelor membre —in afara celor 900 miliarde
euro utilizati ca prima transa, mai exista un disponibil de cel mult 150 miliarde euro
mai important pentru Republica Moldova;
creditor al
Ucrainei.
Pentru UE,

disponibilizarea

— Politicd: solicitarea de garantii voluntare statelor membre, cheia de alocare si
magnitudinea acestora (valoarea imprumutului scade/creste in functie de bunavointa
politica a fiecarui stat membru de a mari garantiile) necesare pentru emiterea de

unei sume atét de fmprumuturi prin euro-emisiuni;
mari pentru un

stat membru din — Control si audit: instituirea unui nou sistem de raportare si monitorizare a cheltuirii

afara UE a ridicat banilor europeni in afara spatiului UE, pentru a nu deturna destinatia banilor

probleme cetatenilor UE;
juridice,
institutionale si — Operationald: nevoia de a subventiona dobanzile la imprumuturile din CFM 2021-2027

operationale fdra si nevoia de a extinde maturitatea imprumuturilor de la 15 ani la 25 ani (media nu

precedent in poate scadea sub 25 de ani).

istoria UE.
Problematica ramane si forma de acordare a MFA: Germania si statele frugale sunt
rezistente la ideea de a oferi imprumuturi garantate de statele membre, argumentand
ca o parte substantiala sa fie alocata sub forma de granturi bilaterale din partea statelor
membre, deoarece Ucraina are un grad Tnalt de indatorare iar imprumuturile
suplimentare ar creste povara fiscala. Italia si Franta insa fac parte din grupul statelor
care prefera garantii pentru imprumuturi pentru a nu-si impovara bugetele nationale.
FMI, la reuniunea de primavara din luna aprilie 2022, a sfatuit statele membre sa ofere
Ucrainei granturi mai degraba decat imprumuturi, deoarece este probabil ca tara sa
aiba dificultati de rambursare pe termen scurt si mediu. CE discuta o versiune
actualizata a propunerii prezentata in februarie (CE 2022e) pentru continuarea
finantarii aparatului guvernamental ucrainian printr-un amestec de imprumuturi si
granturi, cu garantii UE, prin folosire din nou a MRR, dar destul de dificil de pus in
aplicare pentru ca, necesita vot politic unanim in Consiliu. Se are in vedere si infiintarea
unor noi mecanisme specifice procesului de reconstructie din Ucraina (prin convertirea
unora din instrumentele utilizate n Irak sau Afganistan); de asemenea, la ultima
reuniune G7 si la Summit-ul NATO de la Madrid s-a discutat si despre propunerea ca
sursa de finantare a acestor instrumente sa provina din Planul de investitii Global
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Gateway Strategy (lansat de UE anul trecut ca alternativa la initiativa Chinei,, Belt and
Road overseas investment strategy’’), in contextul initiativei ,Build Back Better World”;
de asemenea, Guvernul ucrainean a propus vanzarea unora din activele rusesti
confiscate, insa atat UE cat si SUA considera ca este o optiune greu de implementat.

O problema majora pentru UE este durata acestui conflict: Tn Eurogrup si in Consiliul
Ecofin s-a discutat ipoteza ca, in caz de prelungire, vor fi necesare sume mai mari
pentru reconstructia Ucrainei, ceea ce va necesita o noua runda de emisiuni de
euroobligatiuni, care va implica iar intrarea in complicatul proces al unui vot unanim
care sa valideze implicatiile de natura fiscald. Interesant este ca, unele dintre statele
care Tnainte de razboi s-au opus cresterii cheltuielilor comune ale UE lucreaza acum cu
scenariul prelungii razboiului, ceea ce presupune un efort comun fiscal imens, finantabil
prin euroobligatiuni, adica din banii contribuabililor din statele membre.

1.1.2. Noi membri ai UE?

Aceasta este intrebarea politica care in ultimele trei luni a dominat agenda discutiilor in
organismele europene si la nivelul statelor membre, pornind de la divizarea si frictiunile
de dinainte de razboi dintre sustinatorii si oponentii extinderii Uniunii pentru statele din
Balcani versus adancirii reformei zonei euro.

Una din solutiile de compromis prezentata initial de presedintele Emmanuel Macron,
de Ziua Europei, sustinuta ulterior de presedintele Charles Michel si reluata la Consiliul
European geopolitic din 23-34 iunie 2022, este infiintarea unui nou organism politic
european — ,Comunitatea Politica Europeana” care, pe langa aspirantii la statutul de
stat membru UE, ar putea include si alte tari care nu fac parte din UE, cum ar fi Regatul
Unit sau Elvetia. Discutiile din timpul Consiliului European nu au fost foarte detaliate,
dar o concluzie a fost certa: aceasta structura nu inlocuieste procesul de extindere a UE;
Comunitatea Politica Europeana va fi deschisa statelor europene care impartdsesc un
set comun de valori democratice, indiferent daca sunt sau nu membre ale Uniunii si
indiferent de natura relatiei lor cu UE: daca doresc sa se aldturd, au parasit, sau
colaboreaza cu UE pe baza de acorduri economice”. Cu doud saptamani inainte de
Consiliu, Franta a circulat un document de tip non-paper (neoficial) care avertizeaza c3,
desi Ucraina are ,,aspiratii legitime” de aderare la UE, procesul va fi de lunga durata si
insotit de multiple conditionalitati.

Concluziile Consiliul European de la finalul lunii iunie (2022b) intaresc decizia privind
propunerea CE de a se acorda Ucrainei statutul de candidat la aderarea la UE — o
constructie pur politica fara obligatii legale si financiare — ,,cu intelegerea” (CE, 2022) ca
Ucraina va intreprinde reforme pentru a consolida statul de drept, a combate coruptia
si va indeplini o lista lunga de standarde UE in alte domenii. O analiza Bruegel 2022
(Demertzis, 2022) considera ca, pe termen scurt, pe baza acestei decizii se va putea:

(i) acorda mai mult sprijin financiar si militar Ucrainei si, (ii) acoperi actualul deficit de
finantare externa pentru a evita epuizarea rezervelor valutare. Pe termen mediu, un
proces de aderare structurat, fara nicio automatizare, va ajuta la reconstruirea Ucrainei
si la consolidarea institutiilor acesteia. Planificarea reconstructiei Ucrainei este
importanta, iar statutul de candidat la UE poate face mai probabil ca banii de
reconstructie sa fie bine cheltuiti; in plus, s-a dovedit ca, aderarea ajuta la convergenta
economica pe termen mediu si lung.
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Criticii acestui proiect politic au doua seturi de argumente. Pe de o parte, cred ca riscul
acestui rationament este slabirea credibilitdtii UE pentru ca ,,ofera iluzii pe post de
solutii”’ (Lukas, 2022). Pe de altd parte, de ce ar fi nevoie de o altd confederatie de
state, cand obiective asemanatoare sunt in statutul Consiliului Europei sau al OSCE —
alte organizatii care includ membri din afara UE. Si nu in ultimul rénd, state balcanice
precum Albania si Macedonia de Nord, aflate in proces indelungat de screening si
evaluari repetate din partea CE, asteapta inca sa deschida oficial negocierile de aderare
la UE, iar Turcia si Serbia sunt exemple de state candidat cu negocieri blocate ani la
rand.

Consiliul (2022b) a luat o decizie similara si pentru Moldova, in timp ce pentru Georgia
se mentioneaza doar ,perspectiva de a deveni stat membru al UE”.

Consiliul nu a mentionat un calendar de lucru pentru inceperea discutiilor de aderare cu
Ucraina si cu Moldova. Din punct de vedere politic, decizia Consiliului nu se poate
implementa fara aprobarea unanima a celor 27 de parlamente nationale.

1.1.3. Vointa politica pentru modificarea Tratatelor europene?

Razboiul a adus intrebari grele pentru UE: Ar trebui tari precum Ungaria sd tind in
suspans toata Uniunea pentru a-si negocia dreptul de veto? Ar trebui UE sa aiba o
politica externa si de aparare mai viguroasa? Cum se poate reforma UE? Este posibil ca,
in functie de durata si gravitatea efectelor razboiului, UE sa nu dispuna de instrumente
si mecanisme suficiente de finantare a Ucrainei, ceea ce, pe fond, conduce la
necesitatea modificarii tratatelor europene. Ulterior, pe masura ce conflictul militar s-a
agravat, UE s-a aflat in fata deciziei de a finanta operatiuni de apdrare — subiect tabu
pana la data de 24 februarie, caci se lovea de restrictiile TFUE.

in plus, una din recomandarile Conferintei privind Viitorul Europei, sustinuta de state
din Europa centrala si de est, statele baltice si Danemarca, propune modificarea TFUE in
sensul de a include, printre altele, prevederi exprese cu privire la intarirea capacitatii de
aparare a UE, dar si pentru desfiintarea sistemului care permite unei tari sa se opuna
deciziilor de politica externa si de natura politicilor fiscale nationale.

Doua initiative merita evidentiate ca progrese institutionale in directia modificarii
tratatelor europene. Prima, este initiativa unui grup de state membre (Germania,
Belgia, Italia, Luxemburg, Tarile de Jos si Spania identificate cu noul acronim CoFoU care
a intrat in lexiconul UE) care solicitd infiintarea unui nou grup de lucru ad-hoc si
stabilirea unui ,proces interinstitutional” de coordonare a discutiilor dintre cele trei
institutii principale ale UE in ceea ce priveste modificarea TFUE. A doua, este rezolutia
PE, adoptata pe 9 iunie 2022, cu o majoritate covarsitoare, care vine ca un impuls de a
plasa subiectul pe ordinea de zi a unui viitor Consiliul European, in sensul de a cere
liderilor UE sa convoace o Conventie europeana pentru modificarea ,de urgenta” a
tratatelor europene, cu scopul de a abroga regulile care impun unanimitatea votului
statelor membre ale UE cu privire la anumite decizii, inclusivimpunerea de sanctiuni.
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1.2. Securitate militara

1.2.1. Finantarea cheltuielilor de aparare

La 24 februarie 2022, odata cu prima declaratie de sustinere a Ucrainei si, ulterior, pe
parcursul lunilor de derulare a conflictului armat pe teritoriul ucrainian, UE a fost in
situatia de a finanta, pentru prima oara in istoria sa, trimiterea de arme letale de
aparare intr-o tara terta, un moment considerat de cotitura, dupa decenii de rezistenta
la integrarea UE in domeniul apararii'.

Tn primele 120 de zile ale rézboiului ruso-ucrainian, UE a acordat finantare prin
intermediul singurului instrument existent la nivelul UE — Facilitatea Europeana pentru
Pace (FEP) — un instrument care permite UE sa ofere si sa finanteze direct forme de
sprijin letal si neletal tarilor terte care solicita acest ajutor; finantarea se face numai in
afara CFM 2021-2027, deoarece utilizarea fondurilor bugetare UE pentru aparare este
interzisa de tratatele europene. Trei state membre — Malta, Austria si Irlanda — au
invocat ,,clauza de abtinere constructiva” pentru a contribui financiar la resursele
neletale sau umanitare ale UE, iar decizia Suediei (stat membru UE si stat candidat la
NATO) de a trimite echipamente militare in Ucraina marcheaza o schimbare de
atitudine fata de apararea europeana. Pana in prezent, prin FEP s-au disponibilizat circa
1,5 trilioane euro, din care 400 de milioane exclusiv pentru armament letal (CE, 2022).

La trei luni de la declansarea razboiului, Consiliul a propus Planul de aparare al UE

(the Strategic Compass, 2022d), in baza cadruia dobandeste un nou rol in domeniul
apararii. Mai precis, acest plan urmeaza sa acopere finantarea armatelor nationale ale
statelor membre pentru componenta de achizitii, prin coordonarea cheltuielilor pentru
achizitii comune, pentru a evita suprapunerea cu instrumentele nationale de finantare.
Suplimentar, Planul UE mai are si o componenta industriala comuna, tinand cont de
faptul ca include o evaluare a lacunelor de investitii in aparare din statele membre — asa
numita propunere franceza pentru o strategie de investitii europene comune ,,Fond de
autonomie strategica pentru Europa” (SAFE), care sa orienteze investitii finantate prin
fmprumuturi pan-europene catre revitalizarea industriei de aparare si armament, dar si
a altor sectoare industriale care sunt necesare in complexul proces de reconstructie
prezenta si viitoare a Ucrainei.

Dar, ca orice plan strategic propus de UE, succesul implementarii depinde de spatiul
fiscal disponibil in fiecare stat membru. Tn cazul de fat4, cresterea bugetelor nationale
de aparare este un subiect sensibil, nu doar fiscal ci mai ales politic: unele state
membre solicita trecerea cheltuielilor militare Tn afara limitelor de deficit bugetar
admise prin PSC, pentru a nu deconta politic scaderea ofertei de bunuri publice.

Germania, alaturi de alte state membre frugale, resping astfel de initiative, oferind, la
finalul lunii mai 2022, un nou model institutional constituit in afara bugetului de stat
care respectd, concomitent, Constitutia Germaniei si TFUE, dar care este aplicabil in
state cu discipling fiscald si spatiu fiscal suficient. in luna mai 2022, a fost infiintat un

TFUE prevede, la articolul 122, cd UE poate acorda asistenta financiard in ,,circumstante exceptionale situate in afara
controlului sau” si ,in special in cazul in care apar dificultati grave in aprovizionarea cu anumite produse, in special in
domeniul energiei”.
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fond de cheltuieli militare, asa-numitul Sondervermégen, care va furniza temporar —
doar in urmatorii cinci ani — resursele financiare necesare pentru Bundeswehr (fortele
militare de lupta ale Germaniei), pana cand bugetul de stat german va putea sa creasca,
treptat, cheltuielile de aparare. Pe parcursul celor cinci ani de operare, acest fond se va
alimenta din Tmprumuturi de pe pietele financiare, cu garantii guvernamentale
germane. In prima faz3, Parlamentul german a aprobat o injectie de 100 miliarde euro,
care va creste cheltuielile militare anuale ale Germaniei de la aproximativ 50 miliarde
euro, la o medie anuala de 70 miliarde euro, ceea ce apropie Germania de conformitatea
cu obiectivul NATO de a cheltui 2 la suta din PIB pentru apdrare — nu se specifica insa
daca acest procent va fi egal distribuit in fiecare an.

1.2.2. Standarde comune europene pentru securitate cibernetica

Una din prioritatile imediate ale UE in materie de securitate cibernetica este cresterea
suveranitatii Europei in sectorul cloud. In prezent se afld in derulare negocieri pentru o
schema de securitate cibernetica prin care furnizorii de cloud din statele membre
trebuie sa indeplineasca un set comun de standarde de securitate cibernetica sub
forma unei asa-numite ,,etichete de securitate in cloud”. Astfel de schema functioneaza
deja in Franta, sub denumirea SecNumCloud, dezvoltata de un grup de lucru al ENISA
(Agentia de Securitate Cibernetica a UE) care include experti de la companii precum
SAP, T-Systems de la Deutsche Telekom, Cisco, Amazon etc.. in contextul conflictului de
la granita UE, urgenta este identificarea si implementarea cat mai rapida a unor masuri
pentru a minimiza riscurile asociate legilor non-UE cu aplicare extrateritoriala.

Un grup de state membre (Franta, Germania, Italia si Spania) considera ca miza acestei
scheme de certificare a securitatii cibernetice, respectiv a unui sistem european de
etichetare, este suveranitatea cibernetica nationala, in sensul protejarii includerii
cerintelor de imunitate in schema si, oprirea interferentei SUA in datele extrateritoriale
din cloud. Pe de alta parte, Irlanda, Suedia si Tarile de Jos au respins cerintele de
suveranitate, argumentand ca acestea nu pot apartine unei scheme nationale si
europene de certificare a securitatii cibernetice; in plus, se considera ca, prevederile de
suveranitate digitald, operatiunile de intretinere a serviciului cloud si datele aferente,
daca ar fi localizate exclusiv in UE, ar limita eligibilitatea furnizorilor de servicii cloud.
Negocierile sunt in plica desfasurare, iar o schema finala de securitate la nivel european
va avea nevoie de aprobare formala din partea institutiilor UE si a statelor membre.

n ceea ce priveste politica de tehnologie digitald a UE, CE urmeazd sa propuna pani la
finalul anului 2022: (i) o strategie de diplomatie digitald, care va permite UE sa-si
sporeasca securitatea si sa promoveze pietele digitale la nivel national si mondial,

(ii) aliante digitale cu tari care au ca obiectiv contracararea influentei chineze si ruse in
domeniul tehnologiei digitale, (iii) cdi diplomatice care sa sporeasca convergenta
tehnologiei digitale dintre UE, SUA si alti aliati occidentali si care sa ofere UE surse
alternative de dezvoltare digitala. intre timp, Rusia si China si-au cimentat alianta ,fara
limite” si s-au angajat sa accelereze decuplarea tehnologica de Occident.
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1.3. Securitate energetica

1.3.1. Embargoul asupra importurilor de petrol din Rusia si o noua runda de
interdictii tehnice

Titeiul a continuat sa domine, in mare masura, importurile UE de produse energetice si
in prima parte a anului 2022, pana la operationalizarea celei de a sasea runde de
sanctiuni impotriva Rusiei. La Consiliul European exceptional de la finalul lunii mai 2022
s-a obtinut, pentru prima oara in istoria continentului european, interzicerea importului
de petrol rusesc livrat de petroliere pe mare pana la sfarsitul anului 2022. Acordul
istoric al UE este, fara indoiald, o realizare majora. A cere ca 27 de state membre, dintre
care unele sunt dependente istoric de energia rusa, sa aprobe o decizie care, aproape
sigur, va afecta propriile economii, in numele Ucrainei, o tara care nu este stat membru

UE, ar fi fost de neconceput cu cateva luni in urma.

Cu toate acestea, acordul privind implementarea celei de a sasea runde de sanctiuni nu
este perfect, ceea ce arati limitarile unitatii europene. Tn primul rand, contrar
solidaritatii dovedite in primele cinci runde de sanctiuni, negocierile rundei a sasea au
durat 26 de zile de la data anuntului presedintelui CE, din cauza presiunilor exercitate
de cateva state membre (Ungaria, cazul cel mai mediatizat®®). Apoi, sanctiunile nu
includ petrolul importat prin conducta petroliera Druzhba — o linie cheie din era
sovietica de aprovizionare cdtre Ungaria, Slovacia si Republica Ceha —, care reprezinta
10 la suta din importurile de petrol rusesc; de precizat ca trei state membre depind
major de livrarile de petrol rusesc prin conducte petroliere: Ungaria (86 la suta),
Republica Ceh (97 la suta) si Slovacia (100 la suta), (Eurostat 2021). In al treilea rand,
interdictia importurilor de petrol rusesc se aplica treptat, deoarece Germania si Polonia
s-au angajat sa elimine petrolul rusesc, treptat, pana la sfarsitul anului. Si nu in cele din
urma, este posibil ca aceasta separare a importurilor sa genereze un efect de
distorsiune a pietei unice, avand in vedere ca unele state membre vor beneficia de
aprovizionare continua cu petrol rusesc; mai exista si ingrijorari cu privire la modul in
care aceasta separare a importurilor va functiona din punct de vedere juridic. Principala
intrebare este cum va putea UE sa asigure conditii de concurenta echitabilad atunci cand
unele state membre vor opri importurile de petrol rusesti si vor cumpara provizii
alternative scumpe de pe piata mondiala, in timp ce altele, inclusiv Ungaria si
Germania, vor continua sa importe petrol ieftin prin oleoconducte, petrol care poate fi
rafinat si vandut in restul UE cu un avantaj competitiv?

Ca reactie la sanctiunile internationale si ca urmare a refuzului companiilor nationale de
a efectua platile in ruble catre Gazprom, Rusia a intrerupt sau a redus furnizarea gazului
pentru 12 state membre: Letonia, Polonia, Bulgaria, Tarile de Jos, Finlanda si
Danemarca sunt decuplate integral de la gazul rusesc iar livrarile sunt reduse catre
Germania, Austria, Italia si Slovacia, invocandu-se probleme tehnice. intre timp, CE a
lansat o platformd comuna de cumparare a gazelor naturale lichefiate (GNL) care este

Tn cazul Ungariei, votul politic a fost cuplat cu urmatoarele conditionalitati: (i) directionarea de fonduri suplimentare (inclusiv
pentru infrastructura energetica noud in cadrul noii scheme de subventii RePowerEU) de progresele statului de drept in
Ungaria — deocamdata se stie, cd atata timp cat problemele privind statul de drept in Ungaria nu vor fi rezolvate, nu este
posibila accesarea de noi fonduri europene; (ii) finantarea noilor investitii in infrastructura petroliera s-ar putea realiza prin
RePowerEU.
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deja functionabild; Bulgaria a devenit, din luna iulie 2022, primul stat membru
beneficiar al acestei platforme, dupa ce, in luna mai, a fost prima tara care nu a mai
primit gaz rusesc ca urmare a refuzului de a respecta noua schema de platd impusa de
Rusia. Problemele recente de aprovizionare pentru companiile italiene, germane,
slovace si austriece, care au respectat noua schema de plata solicitatd de Rusia, arata ca
acest tip de conformitate nu confera o certitudine. Austria, Germania si Italia continua
sa importe gaze rusesti, dar in cantitati descrescatoare, accelerand, simultan, cautarea
unor surse alternative de gaze in Orientul Mijlociu.

Ca urmare a atacurilor repetate asupra unor tinte civile, UE a adoptat, pe 21 iulie 2022,
asa-numitul ,,pachet de sanctiuni de conformare si intretinere’”” denumit informal
,package of sanctions 6.5 pentru ca sunt incluse sectiuni tehnice de imbunatatire a
restrictiilor din rundele anterioare. Pe partea de conformitate, regimul de sanctiuni al
UE a fost extins cu 50 de domenii suplimentare, in principal pentru alinierea la
restrictiile deja impuse de SUA si Regatul Unit. Cu o singura adnotare: interzicerea
achizitionarii, importului si transferului, direct sau indirect, de aur originar din Rusia si
exportat catre UE, indiferent daca ca este vorba despre aur sub forma de pulbere,
forme neprelucrate sau semifabricate, bijuterii, monede de aur, deseuri si resturi de
aur. In ceea ce priveste partea de imbunétatire, UE a indsprit regimul exceptiilor, prin:
(i) addugarea unor institutii care colaboreaza cu armata rusa in domenii precum
aeronautica spatiala si naval3; (ii) extinderea interdictiei de acostare a navelor rusesti in
porturile UE si pentru ecluzele din largul coastelor statelor UE; (iii) indsprirea cerintelor
de raportare privind inghetarea activelor persoanelor sanctionate; (iv) interzicerea
oricarei operatiuni de tranzactionare cu Sberbank, cu exceptia platilor aferente
importurilor de alimente si ingrasaminte si a tranzactiilor asociate transportului de
cereale prin Marea Neagr3; si, (v) indsprirea controalelor vamale pentru exportul catre
Rusia a produselor cu dubl3 utilizare si tehnologie avansata (de la casti de politie,
bastoane si substante chimice pentru gaze lacrimogene pana la tehnologie nucleara).

1.3.2. Obligativitatea stocarii gazelor

Cand Rusia a atacat Ucraina facilitatile de stocare a gazului pe teritoriul UE erau pline
mai putin de o treime (CE, 2022f); contextul razboiului, limitarea distributiei de gaz de
catre Gazprom si lipsa gazului din capacitatile de stocare din multe state membre au
determinat cresteri bruste ale pretului si au ingreunat impunerea de sanctiuni asupra
gazului rusesc, care conteaza ca 40 la suta in cererea UE.

Pentru a nu mai repeta situatia din luna februarie 2022, PE si guvernele nationale au
incheiat, la data de 22 iunie, un acord pan-european, parafat la 27 iunie 2022, printr-un
regulament UE care instituie (Consiliu, 2022e) cote obligatorii de stocare, adica
umplerea a cel putin 80 la suta din facilitati pana la 1 noiembrie 2022 si 90 la suta
inainte de iarna urmatoare — dar, deocamdata, aceste cote raman o fictiune atata
vreme cat nu exista suficienta oferta care sa acopere integral cererea de gaz a UE sau
daca Rusia decide sistarea furnizarii de gaz.

n caz pozitiv, cand se va putea acoperi cererea, Planul UE este ca, incepand cu 2023,

statele membre sa stabileasca, de comun acord cu CE, traiectorii individuale de
reumplere; pentru a evita un impact disproportionat asupra tarilor cu depozite mai

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Unele state
membre fac apel
la solidaritate
europeana
pentru
gestionarea crizei
aprovizionarii cu
gaze.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Nr.10 | An 4] 2022

mari, obligatia de umplere va fi limitata la un volum de 35 la suta din consumul anual
de gaz. lar pentru acele state care nu au suficiente facilitati de depozitare — cum e cazul
statelor insulare Malta si Cipru — acestea pot accesa capacitatea de stocare a altor state
UE in valoare echivalentd de 15 la suta din consumul lor anual.

Dar, situatia se poate schimba daca razboiul se prelungeste si daca livrarile de gaze prin
conducta Nord Stream 1 (care leaga Rusia de Germania) se mentin sau chiar scad sub
nivelul de 40 la suta din capacitate cat era la reluarea furnizarii de catre Gazprom, la
data de 22 iulie 2022.

Cateva din masurile luate in patru state membre:

Germania: Guvernul german a intensificat planurile de conservare a gazelor pentru
sezonul de iarnd, avertizand cu privire la reactii ,,masive in lant” care ar putea arunca
Europa intr-o recesiune ,,profunda” daca industria siderurgica, chimica si alte industrii
germane vor trebui inchise (posibil sa nu mai poata fi repornite odata ce se racesc,
pentru ca au fost concepute numai pentru intreruperi accidentale) (Habeck, 2022).

Mai mult decat atat, Germania a facut un apel public la ,,solidaritatea europeana”
pentru gestionarea crizei aprovizionarii cu gaze, reamintind statelor membre c3, in
trecut, a oferit solidaritate financiara pentru gestionarea crizelor financiare. Astfel, la
finalul lunii iunie 2022, a fost activizat nivelul de alerta (2 din 3) din Planul national de
contingenta si, la scurt timp, Germania a semnat un memorandum cu Austria, Ungaria,
Polonia, Cehia si Slovacia pentru asistenta reciproca bilaterala sau coordonatg, in cazul
unei crize de energie electrica (desi obligatorii, deocamdata doar sase contracte sunt in
derulare); apoi, la data de 7 iulie 2022, a fost aprobat cadrul legal de urgenta de
nationalizare a companiilor energetice aflate in dificultate (bail out); primul pas a fost
facut pe 22 iulie 2022 cand Cancelarul Schulz a anuntat primul plan de salvare a
companiei de gaze Uniper prin care guvernul german va investi 15 miliarde de euro
contra unui pachet de 30 la suta din actiunile Uniper, care era aproape de colaps.

O analiza Deutsche Bank din 22 iulie 2022 arata c3, intr-un scenariu ,robinetul ramane
inchis”, rationalizarea gazului va determina o scadere a PIB intre 5 si 6 la suta in 2023.
Cancelarul german Scholz a sugerat recent ca s-ar putea prelungi functionarea celor trei
dintre cele mai noi centrale nucleare ale Germaniei, care prin lege ar trebui inchise la
sfarsitul anului 2022, mai ales in acele regiuni care nu au dezvoltat suficiente surse de
energie regenerabila (inclusiv in Bavaria). De asemenea, Germania ia in considerare si
revenirea la vechile centrale pe carbune, dar exista o problema: cresterea pretului
carbunelui (de peste patru ori mai mare la finalul lunii iulie comparativ cu aceeasi
perioada a anului trecut). Tn plus, au apérut si provociri logistice si meteorologice ca
urmare a scaderii continue a apei in bazinul navigabil al Rinului (in prezent, barjele
transporta doar o treime din incarcatura obisnuitd). Deocamdata, in Germania se afla in
derulare un test de stres al sistemului national electric iar rezultatele sunt asteptate la
inceputul lunii septembrie.

Franta: marile grupuri comerciale precum Leclerc, Carrefour si Monoprix au semnat, la
mijlocul lunii iulie, un protocol de economisire a energiei incepand cu jumatatea lunii
octombrie, care ar presupune oprirea indicatoarelor luminoase dupa inchiderea
magazinelor si limitarea Tncélzirii de iarna la temperatura de 17°C in perioadele de
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consum maxim. De asemenea, Franta lanseaza un sistem comercial de reducere a
consumului de energie in mod voluntar, atunci cand cererea pare sa depdseasca oferta.

Spania: Guvernul Spaniei a introdus, de la 1 august, o serie de masuri de rationare a
energiei: consumatorii industriali, inclusiv restaurant, hoteluri si magazine sunt obligati
s3 limiteze temperatura din instalatiile de aer conditionat la 27°C si cele din instalatiile
de incélzire la 19°C; iluminatul stradal si public va fi oprit la ora 22. Masurile sunt
voluntare pentru consumatorii casnici.

Tdrile de Jos: tara nu are nevoie de importuri suplimentare de gaz; Guvernul olandez a
ridicat plafonul pentru centralele pe carbune (limitat pana acum la o treime din
capacitatea lor de generare) si a inceput extinderea, in regim de urgenta, a actualelor
terminale GNL si a facilitatilor de stocare. Exista o discutie in prezent cu privire la
cresterea extractiei din cdmpul de gaz Groningen (cel mai mare zacamant de gaze din
Europa), gaz care ar putea fi directionat catre Germania; o decizie este greu de luat
dupa ce, incepand cu anii 1980, campul de gaz a provocat sute de cutremure si a
generat despagubiri de miliarde de euro. Gazul Groningen are o particularitate anume:
are un continut ridicat de azot si mai putin metan, ceea ce il face un gaz cu continut
scazut de calorii. Centralele de gaz din Tarile de Jos sunt adaptate pentru acest tip de
gaz, insd, Germania ar trebui sa il prelucreze suplimentar in uzine specializate pe
extragerea azotului, a caror constructie poate incepe doar din octombrie 2022.

ntre timp, toate capacititile de stocare din UE au devenit infrastructura critica, si toti
operatorii vor trebui sa fie certificati pana in luna noiembrie 2022. Daca sunt
considerati nesiguri, vor trebui sa renunte la proprietatea asupra instalatiilor de stocare
a gazelor.

De asemenea, dupa cinci zile de negocieri, Consiliu a adoptat versiunea revizuita a
propunerii initiale a CE de implementare, de la 1 august 2022, a unui nou regulament al
Consiliului UE cu privire la masurile coordonate de reducere a cererii de gaze, avand ca
temei legal prevederile art. 122 din TFUE. Noul regulament stabileste - ca un obiectiv
initial comun pentru toate statele membre - reducerea cererii de gaze cu 15 la suta
intre 1 august 2022 si 31 martie 2023 (echivalentul a 45 miliarde metri cubi de gaz sau
al unui consum de sase saptamani), comparativ cu media ultimilor cinci ani din aceeasi
perioadd a anului si, in conditiile unei ierni cu niveluri normale de temperatura. ins3,
regulamentul include si o listd de scutiri (loopholes) pentru acele state membre care nu
detin Th comun cu UE: (i) conducte directe de gaz (Spania si Portugalia); (ii) retele
electrice comune (statele baltice); (iii) stocuri suficiente pentru industriile critice, caz in
care gazul depozitat intr-un stat membru urmeaza a fi directionat, in regim solidar, ca
ajutor catre alte state membre doar daca acestea demonstreaza cad au luat masuri
concrete de reducere a cererii interne. Statele membre au obligatia de a raporta catre
CE, pana la sfarsitul lunii octombrie 2022, actualizarea planurilor nationale de urgenta si
apoi de a monitoriza, o data la doua luni, progresele de implementare a obiectivului
comun. Deocamdata este dificil de apreciat cat se va economisi prin implementarea
acestui regulament — o analiza FT (2022) avanseaza o reducere a cererii de gaz cu circa
10 la suta (33 miliarde metri cubi), insa CE nu confirma aceasta cifra, argumentand ca
scutirile au un caracter general greu de estimat (CE, 2022ff). in functie de prognozele
meteorologice, este posibila renegocierea acestui regulament.
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Dupa anuntul Gazprom de reducere a fluxului prin conducta critica Nord Stream 1,
Autoritatea de reglementare a energiei din Germania a avertizat ca, noul obiectiv
comun al statelor membre ar trebui sa se dubleze (20 la suta reducere). Grecia a
identificat si o treia cale, adica un mecanism european care sa compenseze utilizatorii
industriali pentru reducerea consumului de gaz si electricitate pentru iarna viitoare,
argumentand cd ideea combina economia si eficienta energetica cu solidaritatea
europeana. Oferind stimulente financiare, in loc sa se bazeze pe penalizarea
intreruperilor in timpul unei situatii de urgenta, noul mecanism s-ar baza pe schemele
deja existente pentru stabilizarea retelelor si pentru stimularea reducerii consumului pe
termen scurt, combinand resursele nationale si europene.

Ca impact economic, CE estimeaza ca, aplicarea acestui regulament va avea un cost la
nivelul UE care variaza intre 0,6-1 la suta PIB27 in cazul in care Rusia va opri complet
furnizarea de gaze iar UE nu ia masuri anticipate de pregatire a iernii; insa, impactul se
poate diminua pana la 0,4 la suta PIB27 daca se actioneaza ,din timp pentru
diminuarea cererii”. Suplimentar, CE propune un mecanism de stabilire a unor

a

,obiective obligatorii de reducere a cererii” in cazul unui ,risc substantial de penurie
grava” (CE, 2022ff).

Problema de fond este cd, pe masura ce UE se pregateste sa elimine petrolul rusesc, se
asteapta si o crestere a pretului petrolului, dat fiind faptul ca, deocamdata, oferta de
petrol nu este suficient de mare pentru a compensa pierderile. S-a vehiculat, la ultima
intdlnire G7 de la Schloss EImau si la intdlnirea NATO de la Madrid, posibilitatea de
plafonare a pretului petrolului rusesc, care implica directionarea petrolului rusesc catre
alte piete, mai ales catre state cu venituri mici si medii care sa fie de acord sa cumpere
petrol la un pret plafonat. Problema critica pentru functionarea acestui tip de
mecanism este cooperarea cu tdrile cu venituri mici si medii, ceea ce ar include state
precum India, importator traditional de petrol rusesc. De ce ar coopera aceste state?
Unul din stimulentele oferite de UE si SUA ar putea fi accesul conditionat la serviciile
europene si americane de asigurare si reasigurare a marfurilor petroliere rusesti,
precum si la serviciile de transport maritim din UE. Tns3, mecanismul este complex din
punct de vedere tehnic iar din punct de vedere politic, este necesar un acord unanim
intre toate cele 27 state membre.

1.3.3. Diluarea ambitiei politice privind schimbarile climatice sau o alta cale
spre tranzitia verde?

CE a prezentat, la mijlocul lunii mai 2022, initiativa europeana denumita Planul
RePowerEU (CE, 2022g), in valoare de 195 de miliarde euro, un pachet de 35 de
documente ca raspuns la dificultatile socio-economice si la perturbarea pietei globale
a energiei cauzatd de invazia Rusiei in Ucraina. incd de la lansare initiativa CE a fost
controversata.

Un grup de 10 state membre (Austria, Danemarca, Germania, Luxemburg, Irlanda,
Suedia, Slovenia, Tarile de Jos, Finlanda si Spania) au initiat o scrisoare de atentionare
cu privire la riscul de diluare a nivelului ambitiei si a mersului negocierilor atat in
Consiliu cat si Tn PE, ceea ce ar putea prejudicia obiectivul de a reduce emisiile de
carbon cu 55 la sutd pana in 2030, comparativ cu nivelurile din 1990 din Planul
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european Fit for 55. Doud sunt temerile acestor state: (i) slabirea angajamentului politic
pentru tranzitia verde si neindeplinirea angajamentelor din PNRR; unele state membre
(cea mai mare parte a Europei centrale si de est), mai putin entuziaste pe tema
schimbarilor climatice si inainte de razboi, ar putea folosi provocarile energetice actuale
ca scuza pentru a intarzia tintele de energie regenerabila si alte tinte din PNRR;

(i) tranzactionarea votului pentru dosare de politica externa (cazul Ungariei, pentru
blocarea rundei a sasea de sanctiuni sau, mai recent, a razgandirii in ceea ce priveste
taxarea marilor corporatii) cu scopul de a obtine mai multe fonduri europene —de
exemplu: finantarea RePowerEU cu scopul de ajustare a infrastructurii la blocada
petrolului rusesc. Recenta decizie a Germaniei, Tarilor de Jos si Poloniei de a
redeschide, temporar, centralelor pe carbune, cea maila indeméana de teama crizei
energetice din aceasta iarna, trebuie judecata intr-un context mai larg — timpul necesar
pana cand: (i) se finalizeaza investitiile in energia regenerabila finantate prin PNRR;

(ii) se extind interconexiunile intre statele membre pentru acces comun la depozitele de
gaze; (iii) se negociaza o strategie europeana de combatere a cresterii preturilor —

pe langa presiunea inflationista a razboiului din Ucraina, Grecia a propus la inceputul
lunii iulie ruperea legaturii dintre pretul ridicat al carbonului si cresterea preturilor la
energie, prin plafonarea pretului certificatelor de emisii de CO; la 30 de euro pentru cel
putin un an, cu posibilitatea prelungirii. Deocamdata, CE nu ofera cifre concrete privind
impactul acestor masuri si nici detalii despre cum va scadea consumul de gaz, de vreme
ce marile obstacole sunt lipsa infrastructurii si disponibilitatea energiei regenerabile.
Desi RePowerEU vine intr-un moment in care UE are o uriasa problema a securitatii
aprovizionarii cu energie, din pacate, eforturile individuale si politicile actuale ale UE
mai degraba franeaza trecerea catre economia verde si nu sunt suficient de ambitioase
sa genereze aceasta schimbare, este una din concluziile unui ONG influent International
System Change Compass.

De partea cealaltd, CE si grupul statelor membre coordonat informal de Franta
considera ca urgenta actiunii climatice este in contradictie cu obiectivele pe termen
scurt de atenuare a cresterii preturilor la energie si posibila decuplare a UE de la
combustibilii fosili rusesti. Ca urmare, RePowerEU este o alta cale de a realiza tranzitia
verde, ca o ajustare la schimbarea brutalad a contextului politic si economic comparativ
cu momentul in care CE a prezentat pentru prima data Planul European Fit for 55:
preturile energiei au crescut pe masura ce sanctiunile impotriva Rusiei afecteaza
aprovizionarea cu energie a UE, orizontul unui armistitiu nu se intrezdreste prea curand,
iar Moscova impune propriile sanctiuni. Acestia considera ca, pastrand obiectivul de
reducere a emisiilor de 55 la sutd, este probabil ca noua cale spre tranzitia verde sa se
realizeze prin obiective intermediare ambitioase privind: *accelerarea introducerii
mecanismului de ajustare a frontierei de carbon (CBAM) — menita sa taxeze
importatorii de emisii de carbon, *eliminarea treptata a cotelor gratuite de emisii de
carbon pentru industria grea cu sase ani mai devreme decat a propus CE si *infiintarea
unui fond pentru climatul social menit sa minimizeze efectele pretului carbonului
asupra gospodariilor mai sarace.
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Sunt si grupuri ecologiste care sustin ca acest obiectiv poate fi obtinut mai repede decat
propune CE, doar ca, succesul tranzitiei europene catre o economie mai ecologica este
legat intrinsec de tranzitia verde globala; de pilda, un raport al Climact (2022),
estimeaza ca jucatorii industriali ar putea reduce consumul de gaze naturale cu

26,6 miliarde de metri cubi pana in 2027. Tn completarea acestor calcule, CE (2022)
sugereaza ca dependenta UE de gaze si petrol (in special rusesti) s-ar putea elimina
treptat prin: (i) accelerarea investitiilor in energie regenerabila (45 la suta din energia
regenerabila pana in 2030);(ii) schimbari de comportament (economisirea energiei,
inclusiv prin cresterea eficientei energetice a cladirilor); (iii) o strategie solara care
incurajeaza instalarea panourilor solare pe acoperisurile gospodariilor si accelerarea
procesului de eliberare a autorizatiilor; (iv) o diversificare a importurilor de petrol, gaze,
electricitate si hidrogen si o investitie inteligentd in infrastructura energetica (care
include o strategie energetica internationala si o strategie pentru tarile din Golf, cu care
s-ar putea stabili parteneriate globale privind clima si noi surse de hidrogen).

Marea necunoscuta in ceea ce priveste RePowerEU este, incd, de natura fiscala.

CE sustine ca, pentru atingerea obiectivelor RePowerEU este necesara o investitie de
210 miliarde euro pana in 2027, ca un avans (down payment) pentru obtinerea
independentei energetice. 100 miliarde euro pe an pot fi obtinuti din reducerea
importurilor de combustibili fosili din Rusia, iar restul investitiilor de 110 miliarde euro
va fi acoperit de sectorul privat si public la nivel national si transfrontalier. Aici intervine
necunoscuta fiscald: cum se va finanta aceasta diferenta, prin ce instrument? Va fi un
alt MRR — dar este incd prea devreme sa se afirme viabilitatea si functionalitatea MRR
tinand cont ca prima evaluare a sa va avea loc abia in 20247? Sau se va utiliza un nou
model / instrument de finantare?

Deocamdata, statele membre pot asigura complementaritatea PNRR-RePowerEU prin
accesarea celor 225 de miliarde euro disponibili sub forma de imprumuturi prin MRR.
CE a adoptat deja legislatia si ghidurile orientative cu privire la modificarea si
completarea MRR pentru includerea unor obiective RePowerEU. in plus, CE propune s3
mareasca pachetul financiar MRR cu 20 miliarde euro in granturi din vanzarea
certificatelor din Sistemul UE de comercializare a certificatelor de emisii detinute in
prezent in Rezerva de stabilitate a pietei, pentru a fi licitate intr-un mod care sa nu
perturbe piata. Ca atare, ETS nu numai ca reduce emisiile si utilizarea combustibililor
fosili, ci strange si fondurile necesare pentru a obtine independenta energetica — o alta
propunere criticata de statele frugale caci inverseaza efectiv o decizie a CE din 2018
care anula excedentul de certificate din rezerva de stabilitate a pietei si, practic
reutilizarea carbunelui in centralele electrice!

Si dosarul taxonomiei de finantare durabila a avut o evolutie controversata: desi a
demarat initial ca un angajament al CE de a introduce un sistem comun de
standardizare menit sa ofere investitorilor o directie clara cu privire la ceea ce este si
ceea ce nu este o activitate ecologica (gestionarea unitara a pietei unice pe baza de
standarde comune), ulterior, Comisia de mediu a PE a respins initiativa CE iar statele
membre au avut pareri diferite (grupul condus de Germania este in favoarea gazelor,
iar grupul condus de Franta pledeaza in favoarea energiei nucleare). Dar, in final, PE a
votat varianta care prevede ca gazele naturale si centralele nucleare sa fie clasificate
drept energie verde iar proiectele de investitii In aceste domenii sa poata fi finantate
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din fonduri europene. S-a ajuns si la un acord politic pentru: (i) definirea categoriilor de
combustibili durabili pentru aviatie si a biocombustibilului (bazati pe arderea aschiilor
de lemn sau a grasimilor animale) si, (ii) supra-taxarea companiilor energetice, subiect
cu atat mai delicat cu cat preturile petrolului si gazelor continua sa creasca alimentand
cresterea costului vietii in toate statele membre. Ca raspuns la votul politic din PE,
Austria si Luxemburg au anuntat pe 8 iulie ca vor actiona CE in justitie.

O alta sursa de dificultate consensuala in UE in ceea ce priveste noua abordare a
tranzitiei verzi este si respingerea, de catre PE, a raportului final privind revizuirea
Sistemului de comercializare a certificatelor de emisii — o parte cheie a pachetului
legislativ privind schimbarile climatice Fit for 55, inclusiv reformarea Sistemului de
comercializare a certificatelor de emisii (ETS) si de ajustare a frontierei de carbon si
introducerea unei taxe la frontiera asupra productiei de carbon a produselor care vin in
UE si excluderea locuintelor din sistemul de comercializare a emisiilor — anterior, CE a
propus extinderea sistemului actual care obligd poluatorii industriali grei sa plateasca
pentru emisiile de carbon prin includerea proprietatilor imobiliare comerciale si private.

ns3, PE a votat pozitiv propunerea CE de a accelera, pana in 2035, trecerea la
vehiculele electrice prin interzicerea motoarelor cu ardere interna care emit poluare.
Aceasta decizie va afecta statele din Europa centrala si de est ale caror economii sunt
dependente de industria auto (exporta componente cheie pentru motoarele cu ardere
internd) dar, se spera ca, prin PNRR, se va putea finanta ajustarea si adaptarea
capacitatilor de productie pentru fabricarea bateriilor electrice de mare putere, a
panourilor solare si turbinelor eoliene, chiar daca UE depinde aproape in totalitate de
China pentru fabricarea componentelor care includ magneziu si are nevoie de 15 ori
mai mult litiu (Breton, 2022).

1.4. Securitate alimentara

Securitatea alimentara, conform definitiei agreate la Summit-ul mondial al alimentatiei
din 1996, este un proces prin care se asigura oamenilor acces ,,in orice moment la
alimente suficiente, sigure si hranitoare pentru a mentine o viata sanatoasa si activa”
(Tiffin, 2014). Ins&, avand in vedere faptul ci populatia global3 de 7,7 miliarde existent3
n anul 2019, va depasi 9,7 miliarde pana in 2050 (raportul World Population Prospects
2019 al ONU), este de asteptat ca si cererea globala de alimente sa creasca corespunzator.
Din pacate, calitatea si cantitatea de apa folosite Tn agricultura sunt in scadere, iar
terenurile agricole disponibile fie se imputineaza din cauza urbanizarii, fie devin aride
din cauza utilizarii intensive si a apei sdrate care provine din sistemele de irigatii. in
urmatorii ani, agricultura va trebui sa hrdneasca mai multi oameni folosind mai putin
sol si apad (Goodfrey si altii, 2020). Daca acest risc era previzibil inainte de pandemie si
razboi, acum a devenit ingrijorator.

Nu doar resursele de sol si apa sunt problematice, ci si capacitatea de a hrani planeta.
Tnainte de rizboi, Ucraina era al patrulea exportator mondial de porumb si al cincilea
exportator de grau, furnizand aproximativ 10 la suta din exporturile mondiale de grau
(Eurostat, 2021); aproape 30 la suta din comertul global cu grau provenea doar din
Rusia si Ucraina; aproximativ jumatate din cererea anuala de grau necesara pentru
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Programul Alimentar Mondial al Natiunilor Unite — care ajuta la combaterea
insecuritatii alimentare globale — era acoperita cu livrari din Ucraina.

lar daca se mai adauga in ecuatie si vulnerabilitatile economice, rezultd un tablou
aproape complet al provocarilor mondiale la adresa securitatii alimentare.

Situatia la nivelul Uniunii este un pic diferita: facand abstractie de energie si alimente,
importurile din Rusia si Ucraina au o importanta economica minora in economia UE.
Blocada cerealelor ucrainene si rusesti a produs o perturbare mai mare asupra
lanturilor de aprovizionare globale, ceea ce a dus la o crestere a preturilor la grau si
porumb cu 41 la suta si, respectiv, 28 la suta, de la data invadarii Ucrainei, conform
OECD (Halland, Perincek, Rielander, 2022). Dar, se sperd ca lucrurile vor reveni la
normal, odata ce delegatiile ruse si ucrainene au semnat, pe 22 iulie 2022, acorduri
individuale cu Turcia si ONU prin care se stabilesc ,,coridoare sigure” de intrare/iesire
din trei porturi desemnate. Simultan, in Turcia a fost infiintat un centru comun de
coordonare, condus de experti turci, rusi si cei ai ONU. Acordul deschide calea pentru
eliberarea a cel putin 20 de milioane de tone de cereale desi, bombardarea portului
Odessa, la doua zile de la incheierea acordului, a creat neincredere. ONU a anuntat,
pe 1 august 2022, ca prima nava cargo incarcata cu porumb ucrainian, (sub pavilion
panamez) a parasit portul Odessa cu destinatia Liban (Guterres, 2022b).

1.4.1. Dependenta pretului alimentelor de pretul energiei

Dublarea preturilor alimentelor la criza din 2008 a atras atentia analistilor mai mult
decat criza preturilor la alimente din 2011, din cauza factorilor declansatori si, mai ales,
a implicatiilor pe termen mediu si lung (Abbott et al., 2008; Batzer et al., 2008;
Gilbert,2010; Trosle, 2010). Schnepf (2008) considera ca, in 2008 principalul factor care
a cauzat scaderea ofertei globale a fost generat de conditiile meteorologice
nefavorabile care au afectat culturile agricole si, deci, preturile agricole. Alti cercetatori
au adaugat si alti factori de influenta, cum ar fi socurile comerciale de pe piata
alimentara, cresterea pretului petrolului si al ingrasamintelor chimice care au majorat
costurile productiei de cereale (Abbott et al., 2008; Batzer et al., 2008). Concomitent,
Headley si Fan (2008) au probat c3, in tarile BRICS, cresterea economica a condus la o
schimbare a obiceiurilor de cheltuieli ale consumatorilor catre alte tipuri de produse
agricole. Alte studii s-au concentrat pe factori precum cresterea pretului petrolului, un
curs de schimb mai mic al dolarului si/sau cresterea productiei de biocombustibili.

Comitetul pentru Securitatea Alimentara Mondiala (CFS) al ONU, un organism de
experti care se concentreaza pe studii privind productia alimentara locala si politicile de
securitate, argumenteaza ca actuala criza nu este un semn al penuriei de productie, ci
mai degraba o combinatie de factori sistemici: (i) dependenta puternica de
ingrasaminte si combustibili fosili; (ii) suprapunerea crizei energetice cu criza
pandemica; (iii) dezastre climatice mai frecvente si, deloc de neglijat; (iv) cateva situatii
de monopol: jumatate din productia agricold mondiala este dominata de doar patru
culturi principale: trestie de zahar, grau, porumb si orez, care sunt comercializate de
doar patru multinationale (Archer Daniels Midland (ADM), Bunge, Cargill si Louis
Dreyfus); importurile de grau ale unor state din Africa depind doar de Rusia si Ucraina
pentru cel putin o treime din grau, dar pot ajunge si la peste 80 la suta in Liban si Egipt
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sau chiar integral in cazul Eritreii. Opinia cumulata a ONU, OECD si BM este c3, acest tip
de configuratie de factori conduce tarile sdrace catre un blocaj, deoarece marii
comercianti cauta sa vanda orice stoc de alimente catre cel mai atractiv cumparator.

Un studiu recent (Kirikkaleli si Darbaz, 2021) arata ca pretul alimentelor poate fi afectat
de pretul titeiului in mai multe moduri:

Pe partea de oferta, preturile mai mari ale titeiului cresc costurile de productie, ceea ce
inseamna preturi mai mari la alimente. Acest fenomen a fost demonstrat in cercetarea
lui Baffes (2007) care examineaza miscarea pretului titeiului in 35 de marfuri primare si
conclude c3, indicele marfurilor alimentare este afectat semnificativ iar pretul titeiului
ar trebui sa faca parte din functia de productie agregata in toate etapele de producere
a alimentelor: masinile agricole folosesc fie energie electrica, fie motoring; irigarea,
prelucrarea produselor si transportul se fac, de asemenea, fie cu energie electric3, fie
cu motorind; majoritatea produselor agricole au la baza consumuri de energie, la fel ca
si productia de Tngrasamant. Ca urmare, costurile pe fiecare din aceste etape din
procesul de productie alimentar sunt direct sau indirect afectate de pretul titeiului.

Pe partea cererii, exista concurenta cu biocombustibili. Analiza OECD (Halland,
Perincek, Rieldnder, 2022) arata c3, o crestere a pretului titeiului incurajeaza guvernele
sa-si diversifice preocuparile legate de mediu si sa sprijine productia de culturi
energetice, ceea ce ar putea determina o majorare a cererii de porumb, soia si seminte
oleaginoase si, implicit, a preturilor acestora — ca cifre statistice, productia de
biocombustibili foloseste aproximativ 4 la suta din terenul arabil din intreaga lume,
ceea ce corespunde cu 32 la suta din productia mondiala de zahar, 12 la suta cea de
porumb si 15 la suta cea de uleiurile vegetale (Eurostat, 2021). Dar cresterea pretului la
titei genereaza si efecte secundare: o interschimbabilitate semnificativa intre culturile
cultivate pentru biocombustibili — datorita preturilor mari la biocombustibili, fermierii
sunt tentati sa cultive exclusiv culturile energetice, ceea ce mareste ponderea
suprafetei plantata cu aceste culturi in detrimentul ponderii altor culturi necesare
pentru hrana animalelor si cultivarii altor alimente. ns&, cum terenul agricol este unul
singur si o resursa rara, inevitabil cresterea preturilor la biocombustibili va trage in sus
si preturile altor culturi si, de aici, a majoritatii alimentelor (Kirikkaleli si Darbaz, 2021).

Razboiul a sporit dependenta unor tari de biocombustibili pentru a limita efectul
cresterii preturilor la benzind si motorina. Tn Europa si in alte parti, cresterea
vertiginoasa a preturilor gazelor naturale a contribuit si mai mult la presiunile preturilor
pe pietele agricole. OECD (Halland, Perincek, Rielander, 2022) crede c&, o reducere cu
50 la sutad a cantitatii de cereale utilizate pentru biocombustibili in Europa si SUA, doi
producatori de top de biocombustibili, ar compensa toate exporturile pierdute din
Ucraina si Rusia de grau, porumb, orz si secara.

n ceea ce priveste ingrdsdmintele, preturile au crescut cu circa 280 la suta de la
sfarsitul lunii mai 2022, ceea a determinat unii producatori sa reduca productia. Experti
ai International Food Policy Research Institute (Hebebrand, Laborde, 2022) si ai BM
(Baffeswee si Chian Koh) cred ca una din cauze este cresterea pretului gazelor naturale,
un input principal pentru ingrasamintele cu azot, cum ar fi amoniacul si ureea. Rusia si
Belarus sunt mari exportatori de potasiu, un alt nutrient cheie pentru culturi, dar care

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



O criza
alimentara
globala nu este
exclusa daca
actualul context
geopolitic se
inrautateste.

Se cauta solutii
pentru
dezamorsarea
unei eventuale
crize alimentare
globale, care insa,
depind, in primul
rand, de evolutia
actualului context
geopolitic si de
deblocarea
exporturilor
ucrainene care
influenteazd o
serie de factori
precum: evolutia
pretului la
energie si la
alimente, mix-ul
energetic
national, etc. ...

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Nr.10 | An 4] 2022

in prezent este sub embargo. Se asteapta ca preturile record ale ingrasamintelor sa
determine o scadere importanta a productiei agricole globale.

Pentru atenuarea riscului de catastrofe, ONU a lansat solicitari catre statele lumii sa
evite interdictiile de export de alimente si ingrasaminte. Desi astfel de masuri sunt
importante, totusi sunt putin probabil sa fie suficiente pentru diminuarea cresterii
preturilor; mai degraba, o limitare temporara a productiei biocombustibililor si o
protejare a aprovizionarii cu gaze naturale pentru productia de ingrasaminte ar putea
contribui in mare masura la atenuarea riscului de deficit de alimente.

1.4.2. O criza alimentara globala?

CE a avertizat cu privire la consecintele grave ale actiunilor militare ale Rusiei in sectorul
alimentar de tipul instituirii unei blocade efective a exporturilor de grau si porumb in
treimea de nord a Marii Negre, confiscarea de cereale si utilaje din zonele Ucrainei
afectate de invazie, etc. care are repercusiuni globale. Strategia Rusiei de minare a
campurilor de porumb din Ucraina, combinata cu deficitul de forta de munca si de
ingrasaminte, poate argumenta de ce Ucraina ar putea sa recolteze cu pana la

50 la suta mai putin porumb in acest an, daca se presupune o incheiere cat mai rapida

a focului (von der Leyen, 2022).

Lideri din tarile dezvoltate si un numar de tari din Orientul Mijlociu si Africa dependente
de Ucraina si Rusia, se tem de izbucnirea unei crize alimentare mondiale, dar si de o
crestere a deceselor din cauza penuriei de alimente ,mai mult decat vietile pierdute in
mod direct in rdzboi” (Global Report on Food Crisis, 2022). De exemplu, Egipt a devenit
acum cel mai mare importator de grau din lume din cauza schimbarilor climatice care
au afectat terenurile de-a lungul Nilului; aproximativ 80 la suta din importurile de grau
ale Egiptului provin din Ucraina si Rusia.

UE are productie suficienta in majoritatea celorlalte culturi si importa doar hrana
pentru animale.

n ceea ce priveste posibile solutii pentru dezamorsarea unei crize alimentare, UE se
asteapta la productii record de grau in acest an in statele membre; rdmane de vazut
daca exporturile UE vor putea fi complementate de cerealele din Ucraina, care ar putea
fi expediate fie pe cale ferat3, fie prin apele teritoriale romanesti si bulgare, cu conditia
sa fie escortate militar. Liderii UE, in special din Franta si Germania, cer Rusiei, in
continuare, o solutie diplomatica pentru un culoar de transport maritim pentru navele
container ucrainene.

Suplimentar, FAO (Torero, 2022) adauga, ca o posibila solutie, gasirea celui mai adecvat
mix energetic n fiecare tara, caci o schimbare prea brusca a acestui mix, mai ales in
statele cele mai dezvoltate, poate determina o crestere a preturilor la energie si gaze,
ceea ce ar antrena un efect in cascada asupra preturilor la Tngrasamintele cu nitrati
produse din gaze, la alti fertilizanti si, in cele din urma, la alimente.

Solutia se complica insa pe termen mediu, pentru ca in UE ecologizarea Politicii Agricole
Comune este amenintata de prelungirea razboiului din Ucraina. Au fost luate cateva
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masuri, dar deocamdata sunt dificil de consensualizat la nivel european. De exemplu,
CE a avut o serie de initiative care, in prezent, sunt in negocieri intre statele membre si
se refera la:

Intrarea n circuitul agricol a terenurilor bio, adica a terenurilor necultivate inainte de
razboi care aveau ca scop sa sustina flora si fauna regiunii.

Amanarea planurilor de introducere a rotatiei culturilor obligatorii, care sa permite
cresterea culturilor de grau anul viitor, umpland astfel o parte din golul Iasat de Ucraina
si Rusia; Franta si un grup de state membre considera ca nu este o situatie adecvata din
perspectiva agrotehnica, caci afecteaza securitatea alimentara, cu repercusiuni mari
economice si de mediu.

Reducerea cu 50 la suta a produselor chimice pana in 2030, cu obligativitatea de a
interzice utilizarea pesticidelor chimice si promisiunea de a acorda subventii pentru
fncurajarea utilizarii unor alternative naturale dar mai costisitoare (de tip extracte de
plante, micro-organisme care lupta impotriva daunatorilor, insectele bune, etc.).
Austria, si alte zece state membre, contesta deja acest proiect de directiva, cu cel putin
douad argumente: (i) nu se poate aplica un procent universal — nivelurile de utilizare a
pesticidelor variaza mult in UE, iar reducerile sunt mai dificile pentru fermierii care
folosesc deja mai putine pesticide; ca urmare, acestia considera ca tinta ar trebui
calculata in functie de parametrii locali; (ii) obiectivul de reducere a pesticidelor a intrat
n conflict si cu o altd masura a UE privind agricultura ecologica — triplarea, pana in
2030, a terenului cultivat organic la 25 la suta din total.

Refacerea ecosistemelor pentru oameni, clima si planeta, primul proiect de lege
cuprinzatoare de acest gen la nivel continental (Nature Restoration Law). Propunerea
combina un obiectiv general de restaurare pentru refacerea pe termen lung a naturii in
zonele terestre si maritime ale UE cu obiective obligatorii de restaurare pentru habitate
si specii specifice. Aceste masuri ar trebui sa acopere cel putin 20 la sutd din suprafetele
terestre si maritime ale UE pana in 2030 si, in cele din urma, toate ecosistemele care au
nevoie de restaurare pana in 2050 (CE, 2022). Desi graul este atat de important, CE
atrage atentia ca, in prezent, in UE se pierd circa 3 miliarde tone de grau din cauza
eroziunii solului (circa 80 la suta din habitatul Uniunii este afectat profund).

Pentru viitor, CE (2021a) pregateste un mecanism european de raspuns in caz de criza
in ceea ce priveste gestionarea lanturilor de aprovizionare si securitatea alimentara.

1.5. Rezilienta Uniunii

1.5.1. Sustenabilitatea cadrului fiscal al Uniunii Europene’®

1.5.1.1. Flexibilizarea PSC, Semestrul European si PNRR

Consiliul European din 24 iunie 2022e a aprobat Recomandarile Specifice de Tara RST)
privind Programele Nationale de Reforma din 2022 ale statelor membre si avizele
Consiliului cu privire la Programele actualizate de stabilitate sau de convergenta, care

16 Tema a fost analizat3 detaliat in fiecare din ultimele cinci editii ale Euromonitor.
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iau in considerare angajamentul CE de a suspenda, intentionat, pentru inca un an,
Clauza generala de salvgardare a PSC pana in 2023 si de nu deschide noi PDE impotriva
statelor UE (Romania a ramas singurul stat membru pentru care se deruleaza o astfel
de procedura?’). Acest pas face parte din ciclul Semestrul European 2022 (CE, 2022j;
Consiliu, 2022f), care permite statelor membre coordonarea politicile economice, a
politicilor fiscale si de ocupare a fortei de munca.

Cu toate acestea, CE (2022i) a avertizat c3, dezactivarea temporara a regulilor privind
datoria publica este doar o masura de precautie in cazul in care razboiul Rusiei
impotriva Ucrainei necesita noi cheltuieli bruste; temerea CE este ca prelungirea
conflictului va exercita o presiune si mai mare asupra lanturilor de aprovizionare si va
alimenta inflatia — admitand, in acest mod, ca presiunea inflationista nu vine doar din
socuri de scurta durata, si cd va avea un efect remanent atata timp cat continua
razboiul; ca atare, CE cere statelor membre limitarea cheltuielile bugetare si a oricaror
noi stimulente fiscale, asigurandu-se ca rata de crestere a cheltuielilor curente este
mentinuta sub ratele potentiale de crestere a PIB in economiile cu datorii mari.
Argumentul clasic al statelor conservatoare fiscal este teama de perpetuare a
indisciplinei fiscale in unele state membre.

Germania a prezentat, la inceputul lunii august 2022, pozitia de tara cu privire la
flexibilizarea PSC. Pentru prima data de la criza din 2008, Germania a acceptat
propunerea fiscal-bugetara facuta de statele sudice de renuntare la regula de baza cu
privire la ritmul anual de 5 la suta de scadere a nivelului datoriei suverane. Suplimentar,
mai sunt avansate alte trei categorii de propuneri: (i) evaluarea bugetelor nationale sa
se faca si de catre statele membre UE nu doar de CE, asa cum este in prezent
(implicarea statelor membre in politicile fiscal-bugetare nationale), (iii) obligativitatea
respectarii obiectivului bugetar pe termen mediu (MTO) si, (iii) investirea Consiliului
Fiscal European, un organism consultativ al CE, cu independenta deplina si puteri
coercitive de implementare.

Suplimentar, anul acesta, Consiliul Fiscal European, in raportul anual publicat pe 23
iunie 2022, recomanda utilizarea transparenta si consecventa a flexibilitatii PSC,
pastrand concomitent presiunile pe reformele structurale; se considera ca, pe masura
ce consecintele razboiului se raspandesc in economie, politica fiscala ar trebui sa se
concentreze pe protejarea gospodariilor vulnerabile prin masuri redistributive specifice
si temporare.

Reformele structurale la care face referire Consiliul Fiscal European sunt, in noua
viziune integrativa a CE: (i) reformele din RST (finantate prin CFM 2021-2027), (ii)
reformele din PNRR (finantate prin MRR) si, mai nou, (iii) reformele din RePowerEU
(partial finantabile in prezent). Tnainte de rizboi, prioritatea modificarii regulilor fiscale
ale UE era regandirea si reprioritizarea reformelor structurale precum si a conceptului
de baza al PSC care se bazeaza pe echilibrul structural (obiectivul pe termen mediu
OTM?8). Statele membre angajate In implementarea reformelor structurale din RST

De facto, Romaniei i s-a prelungit perioada de ajustare.

OTM/MTO a fost un concept intens criticat inca de la implementare (imediat dupa declansarea crizei din 2008-2009), datorita
dificultatilor de estimare a abaterii (nu este observabil) si de aplicabilitate practicd greoaie.
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primeau, inainte de pandemie, permisiunea indepartarii temporare de la calea de
convergenta a MTO, ca parte a bratului preventiv al PSC, dar doar in conditii specifice:
(i) sa genereze un impact pozitiv major (reforma sistemului de pensii), (ii) sa fie pe
deplin implementate si sa aiba efecte bugetare pozitive pe termen lung, ca de pild3,
consolidarea sustenabilitatii finantelor publice, printr-o crestere a veniturilor sau a
productiei potentiale sau o scadere a cheltuielilor si, (iii) sa prezinte un plan detaliat al
reformelor structurale implementabile pe termen mediu. in acest an si in actual
context, pentru prima data de la lansarea Semestrului European, CE include orientari
energetice ca parte a RST, incurajand statele membre sa elimine treptat combustibilii
fosili din Rusia — adica, obiectivele incluse Tn RePowerEU.

Posibilitatea conectarii unora din reformele incluse in RST cu cele din PNRR si, mai nou,
cu RePowerEU, a fost unul din obiectivele adiacente ale infiintarii MRR. Tn prezent,
provocarea cea mai mare este gasirea unui echilibru intre flexibilitatea PSC si
implementarea acestor reforme structurale care se regasesc transversal in aceste
planuri strategice (Redeker si Thu Nguyen, 2022). CE a propus ca, in ceea ce se va
intitula Semestrul European Reinnoit, sa se combine finantarea prin MRR cu finantarea
prin CFM 2021-2027 si, impreund, sa tinteasca complementaritatea proiectelor
structurale cu proiectele care contribuie la redresare si rezilienta din PNRR si
RePowerEU. Legatura explicita in MRR intre implementarea reformelor structurale
convenite la nivel de tara si accesul la componenta de granturi a furnizat angajamente
guvernamentale asumate prin RST mult mai mari decat in trecut, conform primelor
evaluarii PNRR (CE, 2022j). Desigur, este crucial ca implementarea RST-PNRR-
RePowerEU, in urmatorii ani, sa fie acompaniata de vointa si consens politic pe mai
multe cicluri electorale si incheierea conflictului ruso-ucrainian.

1.5.1.2. Nevoia de revizuire a CFM 2021-2027

Tnainte de pandemie, s-a previzut ca urméatoarea revizuire a CFM s§ aiba loc in 2024.
Tns&, ultimele patru luni a crescut ritmul realocdrii bugetului UE pentru a face fat3
cheltuielilor umanitare si altor tipuri de cheltuieli rezultate din razboiul din Ucraina.
Ca urmare, este de asteptat ca o revizuire a CFM 2021-2027 sa aiba loc ,,mult mai
devreme” (Hahn, 2022), caci presiunea este mare: numai in acest an, au existat 34 de
realocari pentru a Ucraina si alte 11 modificari pentru Moldova, care au insumat un
total de peste 4 miliarde euro de la inceputul razboiului pentru a sprijini economia
Ucrainei si a mentine in functiune aparatul de stat, dar si pentru acordarea sprijinului
umanitar refugiatilor ucraineni care au tranzitat teritoriul UE.

Pentru anul viitor, CE propune un buget total de 185,6 miliarde euro (CE, 2022k), care
va fi completat in toamna cu granturi estimate la 113,9 miliarde euro in cadrul Planului
European NGEU, in functie de nevoile Ucrainei si Moldovei, dar si de evaluarile proprii
ale CE in aceste doua state (in Ucraina, atat cat este posibil). Deocamdata nu a fost
avansat un calendar de lucru pentru modificarea CFM 2021-2027 dar, exista doua
optiuni:

CE si unele state membre (Franta, Spania, Italia, Belgia, Portugalia) propun amanarea
revizuirii CFM, iar pana atunci, CE sa creasca vanzarea de autorizatii suplimentare de
emisie de CO2 pentru a colecta surplusul anuntat de 20 de miliarde euro pentru
finantarea componentei de subventii RePowerEU; deocamdata, statele membre nu pot
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conveni asupra altor surse suplimentare de finantare, iar o noua emisiune de
euroobligatiuni necesita unanimitate.

PE, la initiativa unor state membre, pledeaza pentru revizuirea CFM in regim de urgenta
pe motiv ca proiectul de buget pentru anul viitor lasa foarte putini bani pentru alte
situatii de urgenta — doar 450 milioane euro comparativ cu marja disponibild de
aproximativ in 1,5 miliarde euro din acest an. Suplimentar, unele state membre
(Germania, Danemarca, Luxemburg, Tarile de Jos, Austria, Finlanda si Irlanda) se tem
ca, desi CE sustine ca RePowerEU va ajuta tarile membre sa construiasca turnuri eoliene
si sd instaleze panouri solare pe acoperisuri intr-un ritm alert, realitatea poate fi alta,
mai ales daca fondurile vor fi gestionate de administratiile nationale. Altfel spus, exista
riscul ca CE sa slabeasca un instrument functional de piata care s-a dovedit eficient
pentru reducerea emisiilor de carbon, aflat sub controlul sau (gestionat la nivel
european) pentru a finanta un nou pachet de subventii (gestionate la nivel national)
care va evita asumarea de noi datorii dar va creste riscurile asupra climei (Krebber,
Matthes, 2022). De asemenea, viteza cu care UE a apelat la rezerve bugetare pentru
acoperirea cheltuielilor legate de Ucraina a starnit ingrijorari pentru aceste state.

1.5.1.3. Noi surse proprii — negocierea impozitirii corporative®
Liderii mondiali au convenit, la Summit-ul G20 din octombrie 2021, asupra unui nou
acord fiscal global, negociat vreme de cativa ani, de OCDE si compus din doi piloni.

Primul pilon introduce obligativitatea de a declara profituri si, deci, de a plati mai multe
impozite in tarile in care aceste companii isi desfasoara activitatea — deocamdata,
Pilonul unu ramane blocat la nivel international, CE amanand propunerile de
implementare pentru partea a doua a anului 2022. CE s-a angajat ca, dupa finalizarea
negocierilor pentru Pilonul 1 spre sfarsitul anului 2022, sa propuna o directiva de
limitare a contributiilor tarilor cu venituri mai mici si cu industrii intensive de carbon si
sa instituite, pana in 2030, o contributie minima pentru statele cu emisii scazute de
carbon; genul acesta de redistribuire catre tarile cu industrii mai putin intensive in CO2
ar putea genera beneficii mai degraba pentru statele producatoare de energie nucleara
decat pentru cele producatoare de energie fosila.

Al doilea pilon prevede introducerea unei noi cote minime de impozitare globala de
15 la suta pentru cele mai mari 100 de multinationale din lume, menita sa afecteze
marile corporatii care evitd sa-si plateasca cota echitabila de impozit.

O larga majoritate a statelor membre a sustinut ambii piloni, mai putin Polonia

(in prezent a deblocat negocierile dupa o buna perioada de timp) si Ungaria, care a
ridicat obiectii de ultim moment, in ciuda acordului anterior. in ultima zi a Presedintiei
rotative, Franta a sugerat ideea ca procedura de avizare s-ar putea derula mai departe
fara Ungaria, utilizdnd o procedura numita , cooperare sporita” (enhanced cooperation)
— pe fond, TFUE permite ca o majoritare sa avanseze initiative legislative care, in mod

normal, necesita unanimitate. Speranta CE este c3, in cele din urma, Ungaria va renunta

La 8 octombrie 2021, peste 130 de tari membre ale ,,Cadrului incluziv al OCDE/G20 privind erodarea bazei impozabile si
transferul profiturilor” au convenit asupra unei reforme a cadrului fiscal international: o solutie bazata pe doi piloni pentru
combaterea evaziunii fiscale, care vizeaza asigurarea faptului ca profiturile sunt impozitate acolo unde are loc activitatea
economicd si crearea de valoare. Tdrile semnatare reprezintd peste 90 la sutd din PIB mondial.
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la blocaj, avand in vedere ca, atunci cand SUA va implementa aceasta decizie, va
impune taxe suplimentare tuturor companiilor care beneficiaza de cote de impozitare
scazute ntr-o jurisdictie externa (holdout). Presedintia ceha se confrunta acum cu o
reala provocare politica: cat de mult este dispusa Ungaria sa-si dezvolte obstructionismul
legislativ. Pana atunci, UE trebuie sa modifice doua acte legislative esentiale: Decizia
privind resursele proprii si, Regulamentul privind CFM 2021-2027; iar pentru aceste
modificari este necesar vot in unanimitate.

1.5.2. Flexibilizarea sau un nou MRR pentru reforme structurale?

Din perspectiva coordondrii strategice, este vorba de o flexibilizare a MRR: MRR,
componenta de baza a Planului European NGEU se afla, de asemenea, in centrul
implementarii Planului RePowerEU. Pentru a mari flexibilitatea si inter-operabilitatea
intre cele doua instrumente, CE a propus, la 18 mai 2022, flexibilizarea Regulamentului
CE privind MRR (CE, 2022i; Consiliu 2021b), pe baza de ghiduri orientative, pentru a
integra capitolele dedicate Planului RePowerEU in PNRR dar si pentru a ajusta,
suplimentar, PNRR din acele state membre care au primit deja finantare din prima
transa. Suplimentar, la Consiliul European din 23-24 iunie 2022 s-a decis ca si RST din
ciclul Semestrului European 2022 sa fie integrate in acest proces. Se obtine, asadar, un
produs cuprinzator care permite fiecarui stat membru sa-si coordoneze proiectele si
obiectivele si sd evite suprapunerile intre: MRR/PNRR versus RePowerEU versus
RST/Semestrul European.

Din perspectiva accesului la finantare, se pdstreazd conditiile anterioare: (i) la finalul
lunii decembrie 2021 toate statele membre au primit suma de pre-finantare de 13 la
suta fara conditionalitati, integral (toate statele membre au cerut granturi si doar 6
state membre au solicitat imprumuturi de pre-finantare); (ii) urmatoarele platile sunt
conditionate de indeplinirea reperelor si a tintelor care reflecta pasii intermediari si
finali catre atingerea obiectivelor din fiecare PNRR.

Deocamdatad, Italia este primul stat care a solicitat a doua transa de plata din MRR (la
29 iunie 2022); pentru prima transa, doar cinci state au solicitat granturi (Spania, Italia,
Portugalia, Franta si Grecia) si doar trei state au solicitat imprumuturi (Italia, Grecia si
Portugalia), dar se asteapta o crestere a volumului platilor catre sfarsitul anului 2022,
dupa ce vor fi incorporate proiecte aferente RePowerEU. Pentru a face fata cererii de
finantare, CE a anuntat, la finalul lunii iunie 2022, o noua runda de emisiuni de
euroobligatiuni in valoare de 50 miliarde euro pentru finantarea NGEU in perioada iulie-
decembrie 2022; de asemenea, este posibil ca cererea sa creasca cu incad 6,6 miliarde
euro pentru Tmprumuturi in cadrul programului SURE. Pana acum, cererea de finantare
pentru NGEU a fost de 118,5 miliarde euro prin emiterea de euroobligatiuni pe termen
lung, dintre care 28 miliarde euro pentru obligatiuni verzi (CE, 2022l).

Romania a primit pana in prezent 3,7 miliarde lei ca linie de pre-finantare (1,9 sub
forma de imprumut si 1,8 sub forma de grant), iar in 1 iunie 2022 a transmis CE (2022I)
prima cerere de plata pentru un virament de 1,8 miliarde euro sub forma de grant,
dintr-un total de 14,2 miliarde euro si, 789,7 milioane euro sub forma de imprumut,
dintr-un total de 14,9 miliarde euro. Aceasta prima cerere de plata a Romaniei este
conditionatd de indeplinirea a 21 de etape care acopera mai multe reforme si investitii
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in domeniile eficientei energetice, mobilitatii durabile, transformarii digitale,
managementului apei, asistenta medicala, impozitare si pensii, educatie, justitie si lupta
impotriva coruptiei, sprijin pentru sectorul privat si sistemul de audit si control asociate
platilor din MRR. Evaluarea cererii Romaniei dureaza doua luni, dupa care CE va
transmite Comitetului Economic si Financiar (CEF) al Consiliului evaluarea preliminara a
conformitatii Romaniei cu etapele si tintele necesare pentru aceasta plata.

Contrar discutiilor politice de la momentul lansarii NGEU, acum, in contextul
dezbaterilor mai ample privind reforma cadrului fiscal al UE, discutia despre
posibilitatea folosirii din nou a mecanismului MRR sau a utilizarii acestuia ca model
pentru viitoarele instrumente de investitii ale UE in domeniul energetic si/sau de
aparare este, deocamdata, prematura, cel putin din doua motive:

Tn primul rand este vorba de evaluarea performantei MRR — pentru a schimba ceva,
este nevoie de argumente pro si/sau contra. Deocamdata nu se poate stabili dacd MRR
este, sau nu, un succes. Prima evaluare a MRR este asteptata in anul 2024. Din punct de
vedere financiar-contabil, ce conteaza pana atunci este: gradul de indeplinire a
reperelor si tintelor din fiecare PNRR, precum si ritmul de depunere a cererilor de
plata, de autorizare a platilor RRF si de efectuare efectiva a platilor raman singurele
repere de evaluare a performantei fiecarui PNRR.

n al doilea rand, este vorba despre de setul de conditionalititi care a fost luat in
considerare la elaborarea fiecarui PNRR: (i) obiectivele de performanta (numite etape si
tinte Tn cazul MRR), (ii) regulile si procedurile de depunere a cererilor de plat3 si

(iii) regulile si procedurile pentru aprobarea si suspendarea platilor. Aici ar putea fi o
discutie, dar pana la un punct. Este vorba despre diferenta dintre conditionalitatile
ex-ante si cele ex-post: in timp ce criteriile de calificare sunt predefinite ex-ante, conditii
impuse pentru a monitoriza progresul in functie de rezultate sunt ex-post. MRR nu este
unicul instrument UE care are acest gen de conditionalitati (de exemplu, plati in transe
variabile aplicabile ajutorului UE pentru dezvoltare, pentru politicile de coeziune, sau
pentru asistenta tehnica asociata cu Facilitatea de balante de plati a FMI (stand-by
facility) care ofera sprijin statelor membre in dificultate). ins3, MRR a fost special gandit
sa conditioneze performanta proiectelor simultan in functie de investitii, cat si de
reforme?’; ceea ce este distinctiv la MRR este concentrarea puternica pe
conditionalitatea performantei ex-post: faptul ca platile sunt efectuate in transe diferite
si sunt conditionate de obtinerea rezultatelor.

1.5.3. Consolidarea pietei unice

1.5.3.1. Regandirea sistemului comercial global deschis
Desi inainte de razboi institutiile europene prognozau progrese privind normalizarea
lanturilor de aprovizionare in a doua jumatate a anului 2022, termenul a fost decalat

Pentru MRR, termenul ,,conditionalitate” este folosit in general pentru a se referi la orice tip de conditii atasate transferurilor
fiscale intre un emitent si un beneficiar de fonduri. Aceasta este o caracteristica comuna in programele de asistenta
financiara ale FMI si este utilizata pe scara larga de tdrile donatoare (sau UE). Acestea conditionalitati se pot referi la conditii
macroeconomice (de exemplu, un anumit nivel de indatorare, inflatie, etc.), respectarea unor standarde sau principii de
guvernare de baza (,conditionalitate politica” sau ,conditionalitate a statului de drept”), cerinte in ceea ce priveste
bugetarea si responsabilitatea proceduri de asigurare a integritatii in utilizarea fondurilor (,,conditionalitatea raspunderii
fiduciare/financiare”), adoptarea si implementarea anumitor reforme structurale (,, conditionalitatea reformei structurale”)
sau atingerea anumitor rezultate din utilizarea fondurilor alocate (,conditionalitatea bazata pe rezultate”).
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pentru 2023, poate chiar pana in 2024, in functie de modul in care evolueaza razboiul
dar si de evolutia legaturilor comerciale si financiare in economia europeana si cea
globala (CE, 2022m).

Negocierile rundei a sasea de sanctiuni impotriva Rusiei au adus in discutie intrebarea
daca mai sunt inca valabile principii de ghidare a politicii comerciale globale dinainte de
pandemie si de razboi: nediscriminare in administrarea politicilor comerciale, tratament
egal pentru cetateni si entitati indiferent de jurisdictie si nationalitate si politici
comerciale deschise, circumscrise statului de drept, cu exceptia unor circumstante
speciale. Tema a fost intens discutata si la cea de a 12-a Conferinta ministeriala a
Organizatiei Mondiale a Comertului (OMC) care considera ca, in actualul context
geopolitic, este nevoie de ,,un sistem comercial global consolidat” si de ,,0 organizatie
de comert revigorata” (Okonjo-Iweala, 2022). Si reuniunea G7 de la finalul lunii iunie
2022 se atrage atentia ca toate democratiile lumii trebuie sa fie unite in lupta impotriva
unei crize globale alimentare si a schimbarilor climatice.

Au si aparut cateva propuneri in acest sens, orientate in functie de prioritati:

Pentru SUA, prioritara este ,construirea unei retele de acorduri comerciale pluri-
laterale care sa incorporeze elemente ale economiei moderne” prin promovarea si
implementare conceptului de friend-shoring propus recent de secretarul american al
Trezoreriei, Janet Yellen (2022) care sustine cd, SUA si aliatii sai nu trebuie ,sa permita
tarilor sa-si foloseasca pozitiile monopoliste de pe piata materiilor prime, a
tehnologiilor sau a produselor de baza care le da puterea de a perturba economia
mondiala sau de a le utiliza ca o nedoritd parghie geopolitica (geopolitical leverage)”.
Propunerea a starnit controverse: pentru unii experti (inclusiv seful OMC, Ngozi
Okonjo-lweala, 2022); conceptul este o posibilitate de a imparti economiile si lanturile
de aprovizionare in blocuri geo-politice, in timp ce alti economisti (Kruger, 2022;
Pisanny-Ferry, Blanchard, 2022) sunt sceptici cu privire la criteriile pe baza cadrora se va
defini doctrina friend-shoring, ca nu cumva sa genereze in practica o descurajare a
lanturilor de aprovizionare si/sau a altor relatii comerciale benefice partenerilor
comerciali: ce se intampla daca o tara ,prietenoasa” inlocuieste guvernul cu unul ostil
OMC? Sau, ce se intampla daca un producator dintr-o tara prietenoasa foloseste
materii prime importate dintr-o tara neprietenoasa?

Pentru UE, miza de fond este solutionarea problemelor legate de lanturile de
aprovizionare, care va fi esentiald pentru stimularea competitivitatii si a cresterii
economice in UE, in conditiile in care pana la 30 la suta din valoarea ad3ugata totald a
zonei euro se bazeaza pe functionarea lanturilor de aprovizionare transfrontaliere, fie
ca sursa de intrare, fie ca destinatie de productie (CE, 2022).

Pornind de la aceasta realitate, se contureaza tot mai mult o schimbare de paradigma

in lanturile de aprovizionare: daca in perioada pre-pandemica acestea au fost gandite

sa optimizeze costurile, in prezent, ceea ce conteaza pentru UE este rezilienta acestor
lanturi, respectiv capacitatea furnizorilor de a fi flexibili, de a se adapta incertitudinilor
persistente si uneori in crestere, precum si de a raspunde cererii, cat mai rapid posibil.
Unele state membre (frugalii) vorbesc chiar despre nevoia de inovare si de investitii in
noi tehnologii, de reinventare a lanturilor de aprovizionare care sa treaca de la o
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viitoare (Timmermans, 2022)%%.

Cel mai bun exemplu este ce se intampla in prezent pe piata semiconductorilor: in luna
februarie 2022, CE a lansat propunerea de stimulare a investitiilor in cercetarea si
productia de cipuri de Tnalta tehnologie, asa-numita Lege a cipurilor (Chips Act); circa
43 miliarde euro ar putea fi folositi ca ajutor de stat, cu scopul dublarii ponderii UE (de
la 10 pana la 20 la suta) pe piata semiconductoarelor pana in 2030 — a doua cea mai
mare schema de subventii a UE, dupa Politica Agricola Comuna.

n ultimele patru luni, statele membre si-au evaluat pozitiile in ceea ce priveste
implementarea Legii cipurilor: unele state membre (frugalii) considera ca abordarea
este nedurabila — se abordeaza o criza provocata de ceva care a trecut (pandemia) cand
problema de fond a UE ar fi, in opinia acestora, lipsa de inovatie; ca urmare, ar fi o
risipa a talentelor si banilor europeni —si, se insista ca fondurile UE sa nu fie realocate
din alte sectiuni ale CFM 2021-2027 pentru a infiinta companii nationale de cipuri
subventionate din bani europeni si gestionate la nivel national, atata vreme cat CE nu a
efectuat o evaluare a impactului inainte de publicarea Legii cipurilor. De partea opusa,
Franta face parte dintr-un grup de state membre care considera ca este o nevoie
imperioasa de retehnologizarea si reconvertirea unor sectoare industriale care ar putea
produce acele cipuri care sunt utilizate in prezent in multe din produsele importate de
UE din Asia; ca atare, propune extinderea definitiei de ,facilitati primare” pentru a face
actualele linii de productie eligibile pentru subventii din fondurile europene. CE are un
spatiu de manevra pentru ambele grupuri de opinie iar negocierile din partea a doua a
anului vor indica directia de implementare a Legii cipurilor.

Pe langa presiunile comerciale ce decurg din conflictul armat in desfasurare pe
continentul european, se adauga si blocajele si controalele la frontiera Chinei care
afecteaza serios lanturile de aprovizionare catre UE. Deocamdata, UE are un dialog
incdrcat cu Taiwan pe domenii precum: cercetare si productie de Thalta tehnologie si
dezvoltarea industriei semiconductoarelor (Legea cipurilor ofera subventii companiilor
extra-comunitare pentru a construi fabrici in Europa, iar Taiwan Semiconductor
Manufacturing Company, unul dintre cei mai mari producatori de cipuri din lume, a luat
in considerare acest lucru). Lituania, cu pretul unei ciocniri diplomatice cu China, este
singurul stat membru care are un parteneriat bilateral cu Taiwan.

1.5.3.2. O globalizare mai europeana?

Faptul ca acest razboi a sporit gradul de solidaritate si de adancime a guvernantei UE
este o realitate de necontestat. Unii economisti merg chiar mai departe si considera ca:
,suntem intr-o lume a deglobalizarii, dar una din implicatiile razboiului ar putea fi aceea
cd vom obtine o globalizare mai europeana” (Blanchard, Wolf, 2022) care va intari
legatura cu Europa. Posibile canale ar fi urmatoarele:

21 n rapoarte Euromonitor precedente s-au mentionat slabiciuni mari ale globalizarii neinfranate si ale paradigmei ,just in time”.
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A/ Canalul UE-SUA

n actualul context geopolitic, SUA a avansat posibilitatea unui nou acord comercial cu
UE, pe modelul acordului comercial SUA-Canada-Mexic. Cele doua parti au in vedere:
(i) monitorizarea manipularii informatiei (inclusiv dezinformarea, propaganda, mass-media
controlata de guvern) si rolul platformelor online pentru raspandirea, amplificarea si
atenuarea acesteia; (ii) rolul platformelor online ca parte a eforturilor de crestere a
securitatii digitale; (iii) cartografierea instrumentelor practice pentru implementarea
rapida in situatii de criza, inclusiv servicii de finantare, digitale si de asistenta.

Cativa pasi incipienti au fost facuti in aceasta directie: Consiliul UE-SUA pentru Comert
si Tehnologie, organism infiintat initial pentru a face fata ascensiunii Chinei, coordoneaza,
de la inceputul razboiului si in prezent, implementarea controalelor la export impotriva
Rusiei si Isi propune sa armonizeze reglementari in domenii precum inteligenta
artificiala si standardele de munca. De asemenea, s-a consemnat si un progres in
negocierile dintre CE si Amazon, care se apropie de un acord istoric, ceea pune capat
celor doua anchete antitrust privind modul in care Amazon trateaza vanzatorii rivali si
ar putea include un angajament de partajare a datelor terte cu alti vanzatori de pe
platforma Amazon.

ntr-o declaratie separatd UE-SUA de la finalul intalnirii G7 de la Schloss Elmau, s-a
convenit cresterea importurilor de GNL din SUA si inceperea negocierilor pentru optiuni
de reducere a cererii UE de gaze naturale, inclusiv prin implementarea pompelor de
caldura si a termostatelor inteligente, discutii ce au loc in cadrul grupului de lucru
operativ UE-SUA pentru securitatea energetica.

B/ Canalul UE-Japonia

Pentru prima data in istoria sa, UE a parafat primul Parteneriat European Digital
UE-Japonia (CE, 2022n) lansat pentru a promova cooperarea in domeniul tehnologic si
pentru alinierea reglementarilor prin care se vor construi lanturi de aprovizionare
independente de China. Desi China ramane cel mai important partener comercial al UE,
relatiile s-au Tnrautatit de la embargoul asupra marfurilor lituaniene impus la sfarsitul
anului trecut si de la adoptarea unui parteneriat ,fara limite” China-Rusia.

Concret, noul parteneriat UE-Japonia va alinia standarde si va ajuta la cooperarea in
urmatoarele domenii: (i) tehnologii securizate 5G si 6G; (ii) aplicatii de inteligenta
artificiala sigure si etice; (iii) rezistenta lanturilor globale de aprovizionare in industria
semiconductoarelor; (iv) infrastructuri verzi; (v) dezvoltarea competentelor digitale.

C/ Eliminarea tarifelor la importurile din Ucraina timp de un an

CE (2022) a anuntat suspendarea, pentru un an, a masurilor antidumping si de
salvgardare in vigoare privind exporturile ucrainene de otel si bunuri industriale, cum ar
fi Tngrasaminte, aluminiu si masini — este o ,,masura de liberalizare a comertului fara
precedent” (Dombrovskis, CE 20220). Masura, care se aplicata tuturor marfurilor si
serviciilor taxabile la intrarea in UE, in valoare de circa 1 miliard euro, inseamna pentru
Ucraina un surplus de aproximativ 65 milioane euro. CE doreste, de asemenea, sa
elimine un pret minim de intrare pentru importurile de fructe si legume din Ucraina,
acolo unde activitatea nu a fost perturbata de razboi si unde se pot utiliza caile ferate si
rutiere. Tn functie de implicatii, aceste decizii de liberalizare temporara a comertului cu
UE se pot prelungi.
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D/ Alte canale comerciale pentru gisirea de surse alternative de energie
CE si unele state membre au mari intrebari cu privire la cat de repede pot fi disponibile
provizii alternative de gaz si petrol.

Un exemplu este gazul livrat prin conductele din Azerbaidjan catre Turcia si Italia. Dupa
ce Tn anii anteriori UE a criticat constant Azerbaidjan pentru incalcari ale drepturilor
omului, CE a semnat, la mijlocul lunii iulie 2022, un acord de colaborare cu Azerbaidjan
pentru a dubla aprovizionarea cu gaze pana la cel putin 20 miliarde metri cubi pana in
2027 si pentru a creste fluxurile curente cu 48 la suta in acest an. Dar, chiar si cu
suplimentarea contractelor pre-existente cu Norvegia, SUA, Israel si Egipt care ar putea
creste importurile UE de gaze naturale lichefiate cu inca 30 miliarde metri cubi, cererea
de gaze a UE nu va putea fi satisfacuta pentru a trece iarna cu bine — este avertismentul
Agentiei Internationale pentru Energie; ca urmare, UE nu are alta solutie decat
implementarea regulamentului de reducere a cereri interne de energie, cu toate
concesiile solicitate de statele membre.

Un alt exemplu este reluarea dialogului comercial dintre UE si India, dupa ce in urma cu
un an, s-a convenit sa ajunga la un acord comercial cuprinzator. Suplimentar, UE mai
acorda o facilitate Indiei, indirect, sub forma de petrol rusesc ieftin, livrat de nave
grecesti in India si China — desi cea de a sasea runda de sanctiuni interzice
transporturile maritime de petrol din Rusia pana la sfarsitul acestui an, companiile
europene de transport maritim, in primul rand cele grecesti, continua sa livreze petrol
rusesc in India si China, pe care il cumpara la pret redus. Trebuie amintit faptul ca India,
al optulea exportator de grau la nivel global, a impus recent o interdictie asupra
exporturilor de grau care a dus la o crestere a pretului pe piata mondiala a graului cu
sase la suta in 24 de ore de la anunt, ca un indiciu al severitatii crizei actuale si al
volatilitatii pietei cerealelor.

Si nu Tn cele din urma, la finalul lunii iunie, UE, Israel si Egipt, au semnat un acord
provizoriu de export de gaze naturale din Israel catre fabricile de lichefiere din Egipt si
apoi expediat spre nord, catre pietele din Europa; este un prim pas pentru un acord
comercial mai amplu cu statele din bazinul Marii Mediterane. Tarile membre ale
Consiliului de Cooperare din zona Golfului (CCG) au anuntat ca nu pot creste
semnificativ exporturile de hidrocarburi catre UE, din cauza constrangerilor de
productie si a faptului cd cea mai mare parte a productiei lor viitoare este blocata in
contracte pe termen lung cu clientii lor din Asia. Qatar este singurul stat CCG care a
indicat ca va creste productia de gaz pentru a acoperi o parte din deficitul UE.

Tns&, Orientul Mijlociu nu este o sursa fird probleme pentru UE. La inceputul lunii iunie
2022, Algeria, care a furnizat Spaniei, in 2021, 40 la suta din necesarul de gaz, a
suspendat Tratatul de prietenie, buna vecinatate si cooperare incheiat intre cele doua
tari in 2002, din motive teritoriale legate de disputa privind autonomia Saharei de Vest
(Spania sustine ca a obtinut garantii NATO pentru protectia celor doua enclave Ceuta si
Melilla din Africa de nord in contextul noului concept strategic de aparare a ,integritatii
teritoriale” a statelor membre prezentat la reuniunea de la Madrid, care acopera si
teritoriile Spaniei de pe continentul african). Tn plus, confruntarea cu privire la acordul
nuclear cu Iranul continua. Acordul — cunoscut sub denumirea de Joint Comprehensive
Plan of Action (JCPOA) — care a restrans candva programul nuclear al Iranului in
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schimbul reducerii sanctiunilor, a fost grav afectat dupa retragerea SUA din 2018, iar
negocierile pentru relansare au stagnat in ultimul timp. Agentia Europeana Nucleara
spune ca, Iranul este mai aproape ca niciodata de a acumula suficient uraniu imbogatit
pentru o singura arma nucleara, insa expertii avertizeaza ca, deocamdata, Iran nu are
suficienta tehnologie si forta financiara pentru a construi o arma nucleara.

E/ Canalul post-Brexit

Relatia Regatul Unit-UE de la Brexit a fost caracterizata de tensiuni in ultimii trei ani.
Dupa dispute repetate, guvernul britanic a prezentat, la mijlocul lunii iunie 2022, un

pachet legislativ controversat pentru UE care sugereaza rescrierea unilaterala a unor
sectiuni din Acordul Brexit negociat cu UE in 2019 pe trei mari componente:

Comercial: introducerea unui mecanism dual de reglementare pentru comercianti care
va face deosebirea intre marfurile destinate exclusiv Irlandei de Nord (linia verde) si
marfurile care se indreapta doar spre Republica Irlanda (linia rosie) — altfel spus, un
culoar liber de taxe vamale pentru marfurile care vin din Marea Britanie catre Irlanda
de Nord dar care sa nu ajunga in UE, complementat de un schimb de date;

Juridic: eliminarea supravegherii litigiilor de catre Curtea de Justitie a UE si instituirea
unui mecanism propriu de arbitraj — anterior o linie rosie pentru UE;

Fiscal: modificari ale normelor privind ajutorul de stat si TVA. Proiectul de lege nu
prevede o clauza de eliminare automata (sunet clause) dupa cinci ani, aplicabila treptat
(phasing out) pentru reglementdrile UE existente inca in circa 1 500 de acte juridice
britanice, ca parte a promisei libertati Brexit; acum este specificata doar data de
expirare de cinci ani, la finalul careia se va decide pastrarea sau eliminarea
reglementarilor UE. Aprobarea acestui proiect in Marea Britanie ar putea dura mai mult
de un an, pe masura ce proiectul de lege trece prin complicatul proces legislativ
britanic.

Pentru UE, realitatea este ca, Protocolul post Brexit functioneaza in mare masura si
evita o granita dura intre Irlanda de Nord si Republica Irlanda, protejand integritatea
pietei unice europene. Mai mult decat atat, CE a avut, pana in prezent, o abordare
pragmatica in domeniul serviciilor financiare, recunoscand dependenta stransa a
institutiilor financiare ale UE de sectorul financiar din Regatul Unit??, in mod special in
ceea ce priveste serviciile de compensare; nu intamplator UE a acceptat pastrarea
echivalentei juridice in domeniul reglementarii bancare pana in iunie 2025.

Trei optiuni de negociere au fost disponibile pentru UE ca rdaspuns la propunerea
guvernului britanic de a incalca protocolul Brexit:

Relansarea procedurilor de incalcare a dreptului comunitar deschise impotriva
Regatului Unit in martie 2021.

LCH Clearing din Londra gestioneazd aproximativ 90 la suta din toate instrumentele derivate denominate in euro, ceea ce
reprezinta aproximativ 80 miliarde euro din contractele aferente instrumentelor derivate denominate in euro. LCH a precizat
de la bun inceput cd nu ia in considerare costul mutarii in UE a acestor tipuri de contracte.
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in mare parte pe compromisurile propuse de CE in octombrie 2022.

Riposta juridica, prin lansarea de actiuni comerciale: incheierea Acordului de retragere
a fost o conditie prealabila pentru negocierea Acordului de comert si cooperare — este
cea mai putin plauzibila dintre optiuni, caci Marea Britanie nu isi poate permite un
razboi comercial, avand in vedere situatia economica sumbra (economia Marii Britanii
s-a contractat in aprilie, mult mai rau decéat se astepta, ducand lira sterlina la un minim
istoric al ultimilor doi ani fata de dolar).

CE a ales optiunea (a) si, mai devreme decat era de asteptat, a demarat la data de

22 iulie, procedura de penalizare pentru nerespectarea unor parti semnificative din
Anexa privind Protocolul cu Irlanda de Nord, respectiv acea sectiune din Acordul Brexit
care acopera acordurile comerciale pentru Irlanda de Nord. Desi procesul juridic de
evaluare a incalcarii dreptului comunitar va dura cateva luni, CE a avertizat Regatul Unit
ca ,,sunt posibile si alte penalizari, inclusiv cele referitoare la textul Acordului Brexit”
(CE, 2022p) — pe fondul crizei politice britanice, Regatul Unit refuza controale complete
la frontiera pentru marfurile care intra in Irlanda de nord din Regat.

Aceasta tensionare a relatiilor UE-Regatul Unit poate afecta ,serios” relatiile comerciale
dintre Regatul Unit si SUA, stiut fiind faptul ca SUA a condus negocierile pentru Acordul
de la Belfast (Good Friday Agreement) din 1998, iar comunitatea irlandeza din SUA are
puternice interese comerciale si de afaceri in Irlanda. ,,Congresul american nu poate si
nu va sprijini un acord bilateral de liber schimb cu Regatul Unit. Exista un acord
international care trebuie respectat.” (Pelosi, 2022; Comitetul ,Ways and Means” din
Congres, 2022)

1.6. Pact politic pe tema migratiei?

La mai bine de 21 de luni dupa anuntarea Planului CE de modernizare a normelor UE
in materie de migratie si azil si la mai bine de patru luni de la izbucnirea razboiului,
statele membre Tnca negociaza un consens asupra unei probleme care divizeaza UE:
o abordare comuna a politicii migratiei. Pana in prezent, UE s-a confruntat cu cel mai
mare numar de refugiati de la al doilea razboi mondial incoace.

Tnainte de razboi, la inceputul lunii februarie 2022, presedintia rotativa francezs a
Consiliului anunta o noua strategie pentru o abordare progresiva in directia
implementarii unui sistem unitar de migratie la nivelul UE. Se spera atunci ca se va
ajunge la un echilibru intre: (i) un mecanism de solidaritate care sa ajute acele tari
aflate Tn primele linii ale valurilor migrationiste si (ii) indsprirea regulilor pentru cei care
intra in UE, prin consolidarea instrumentelor de evaluare (screening), a bazei de date
europene de amprentare Eurodac si revizuirea Codului frontierelor Schengen.

Tnsd, pe 13 iunie 2022, un grup de ONG (care include Amnesty International si
International Rescue Committee) atragea atentia cd UE se concentreaza primordial
asupra crizei din Ucraina, micsorand eforturile de relocare a refugiatilor proveniti din
alte zone de conflict — la sfarsitul lunii aprilie, doar 4 075 de refugiati relocati au ajuns in
tarile UE de la inceputul acestui an.
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Desi Presedintia franceza a obtinut acordul tuturor statelor membre pentru elementele
cheie din Pactul privind migratia, inclusiv pentru propunerea de a consolida screening-ul
si Eurodac (baza de date europeana de amprentare), rezultatul nu este pe deplin
multumitor. O parte din acesti militanti considera ca desi s-a obtinut un consens politic
pentru mecanismul de solidaritate privind migratia, acesta are, din pacate, doar un
caracter voluntar; ca urmare, nu toate state membre vor participa la acest sistem.
Marea intrebare este cand va putea fi reluata dezbaterea pe problema spinoasa a
azilului, in cazul prelungirii conflictului ruso-ucrainian, tinand cont ca, in timpul
razboiului, alte teme sunt prioritati politice urgente: combaterea traficului si abuzului
sexual de copii si femei, schimbul de informatii si cooperarea comuna in domenii
precum criminalitatea cibernetica, ransomware, etc.
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2. Pandemia — urmatorul val

La mai mult de doi ani de la debutul pandemiei, toti dorim invingerea virusului, o
tranzitie energeticd cat mai usor de suportat si, mai nou, o lume fara razboi/razboaie.
Privind pandemia, inca din primavara, restrictiile oficiale au fost ridicate, iar Covid-19
nu a mai ocupat o buna perioada de timp primele pagini ale ziarelor. Dar amenintarea a
ramas, iar noile subvariante BA.4 si BA.5 au inceput sa circule puternic in tari din vestul
Europei si din lume, provocand, in absenta oricaror restrictii (Grafic 2.2.), un val de vara.
Astfel, a fost invalidata ipoteza sezonalitatii virusului. OMS (2022) considera inca virusul
o urgenta de sanatate publica la nivel global, iar stiri despre noi mutatii ale virusului
apar constant.

Un nou val a debutat cu o oarecare intarziere fata de vestul Europei si in Romania. Noile
subvariante Omicron nu provoaca imbolnaviri la fel de severe sau decese numeroase
precum varianta Delta (Callaway, 2022), dar sunt mult mai transmisibile, astfel ca, la un
numar foarte mare de infectari, impactul economic si social poate sa fie semnificativ.
Epidemiologii vorbesc despre aparitia unui alt val, de toamna, diferit de cel actual,
odata cu mutarea activitatilor in spatiu inchis si cu inceputul scolilor. Mai ramane de
vazut si impactul acestuia. in primul val Omicron rata de deces s-a decuplat de la rata
de infectare, mai ales in tirile cu nivel crescut de vaccinare. Tn acest moment rata de
deces este scazuta la nivel mondial (Grafic 2.1).

Grafic 2.2. Indicele de severitate a masurilor
guvernamentale — datela 19iulie 2022

Grafic 2.1. Cazurivs. decese la nivel global
—datela28iulie2022 -
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Sursa: OurWorldinData, medie mobila pe 7 zile Sursa: Oxford COVID-19 Government Response Tracker

Noile subvariante ale Omicron, BA.4, BA.5 sunt mult mai contagioase decét varianta
initiala a Omicron si mai mult, par sa ocoleasca atat imunitatea obtinuta pe cale
naturald, prin infectare, cat si pe cea obtinuta in urma vaccinarii. Totusi vaccinul asigura
n continuare protectie ridicata impotriva bolii grave, dar scazuta impotriva infectarii.
Companiile producatoare de vaccin cu tehnologie ARNm sunt asteptate sa actualizeze
vaccinul la noile variante, in aceasta toamna, astfel incat vaccinul sa protejeze si
impotriva infectarii. Dar virusul poate produce mutatii oricand, vaccinurile fiind mereu
cu un pas in urma lui. Tn aceastd not3, asteptarea ca raspandirea virusului s3 fie oprita
de imunitatea de turma nu mai are, acum, temei. Pana la aparitia noilor vaccinuri,
autoritatile recomanda efectuarea dozei 3 booster cu vaccinurile actuale.
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Subvariantele Omicron in circulatie isi vor incetini raspandirea doar atunci cand vor fi
infectat suficienti oameni. Numarul de noi infectari depinde de profilul imunitar al
fiecdrei regiuni/tari (Althaus, 2022), pentru ca nimeni, in afard de unele tari din Asia,
prin politica ,,zero Covid”, nu mai incearca sa stopeze infectarile. Astfel, in Portugalia,
unde peste 90 la suta din populatie este vaccinata, la un numar ridicat de infectari,
mortalitatea determinata de cel mai recent val este sub mortalitatea cauzata de
infectarea cu virusul gripal sezonier (Gomez, 2022).

0 analiza a Financial Times?3 (2022) pe date din Regatul Unit arat3 c3, atunci cand
varianta Omicron se raspandeste intr-o populatie cu niveluri inalte de imunitate
(vaccinare si infectie), boala este, in medie, mai putin letald decat gripa sezoniera. Dar
viteza cu care boala se raspandeste duce la numar mare de infectari si ulterior decese,
cu 50 la suta mai mult decat intr-un sezon tipic de boli respiratorii. Cu toate acestea,
rata de mortalitate la populatia infectatd de COVID-19 a scazut, sub cea cauzata de
gripa, chiar si pentru persoanele in varsta. La debutul pandemiei, virusul era de 20 de
ori mai letal decat cel gripal pentru cei in varsta si vulnerabili. Nu trebuie sa uitam,
atunci cand citim aceste date, c3, de pild3, Regatul Unit are 74,5 la suta din populatie
vaccinata cu doua doze. Vaccinurile au salvat aproape 20 de milioane de vieti la nivel
mondial Tn primul an de administrare, conform unui studiu recent (Winskill, Ghani, 2022).

in acest moment, in Romania, numarul
de cazuri este ridicat si virusul se

Grafic 2.3. PandemiainRomania
—datelalaugust2022 —
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Sursa: OurWorldinData

de vaccinare in spitale.

Rata de vaccinare in Romania este de 42.3 la sutd cu schema completa (media UE este
de 72,8 la suta), penultimul loc din Europa. Doar 13 la suta din populatia Romaniei este
vaccinatd cu doza 3, primul booster, fatd de 53 la sutd media UE. Th acest moment,
ECDC recomanda accelerarea vaccinarii cu schema primara plus prima doza de booster
pentru persoanele nevaccinate si vaccinarea cu doza 4 (al doilea booster) pentru
persoanele de peste 60 de ani si cei vulnerabili, chiar si cu vaccinurile actuale. Centrarea
este pe persoanele din aceste categorii, care au primit primul booster in urma cu mai
mult de 6 luni. Aceste masuri ar fi avut impact mare in tarile care nu au atins varful
valului de infectari, cazul Romaniei la inceputul lunii iulie.

Murdoch-Burn, J., Barnes, O. — Vaccines and Omicron mean Covid now less deadly than flu in England
https://www.ft.com/content/e26c93a0-90e7-4dec-a796-3e25e94bc59b

57



Romania | Zona Euro Monitor

n conditiile in care
exista vaccinuri la
indemana oamenilor
iar toata lumea
cunoaste acum
recomandarile pentru
a se feri de infectare,
guvernele sunt
reticente Th a mai
impune restrictii
drastice.
Responsabilitatea este,
acum, mai mult ca
niciodata, individuala.
Totusi evolutia
pandemiei ar putea
forta guvernele sa
introduca restrictii,
daca sistemele de
sanatate nu pot
gestiona situatia.

58

n Romania doza 4 poate fi cerutd de orice persoand peste 18 ani, care a beneficiat de
vaccinare cu 3 doze, la cel putin 4 luni de la doza a 3-a. Dar, este putin probabil sa mai
vedem o invigorare a vaccinarii in Romania, cel putin pana la aparitia noii formule a
vaccinului, si daca ministerul redeschide centrele de vaccinare. Agentia Europeana a
Medicamentului se asteapta sa autorizeze noile vaccinuri in luna septembrie si
recomanda pregatirea campaniilor de vaccinare anti-COVID si gripad pentru a face fata
noilor valuri din sezonul rece.

n conditiile in care acum omenirea are la dispozitie aceasta arm4 si stim cat de
important este rolul pe care noi, ca indivizi, il jucam in oprirea raspandirii bolii,
gestionarea noilor valuri ar trebui sa se bazeze mai mult pe responsabilitatea
individuala (vaccinare, purtatul mastii in spatii inchise sau aglomerate, igiena mainilor,
autoizolare la semne de boal3, etc) si mai putin pe capacitatea de coercitie a statului.
Totusi, daca in absenta restrictiilor cetatenii ignora cu desavarsire recomandarile si
numarul de cazuri explodeaza iar sistemul sanitar va face fata cu greu, guvernele vor fi
nevoite sa aplice restrictii precum cele din sezoanele trecute. Lockdown-uri precum cele
de la inceputul pandemiei este putin probabil sa mai vedem, evident daca evolutia
virusului nu ia o Tntorsatura dramatica. Masurile de distantare fizica, interventiile non-
farmaceutice precum si lockdown-urile au afectat sandtatea mintala a populatiei si pe
termen lung au aparut oboseala si respingerea acestor masuri. Guvernele, inclusiv din
tari democratice, au apelat atunci la aceasta masura cu impact major asupra economiei,
intrucat aveau de-a face cu un inamic despre care nu stiau mai nimic, in asteptarea
vaccinurilor si tratamentelor salvatoare. Evolutia virusului este imprevizibila, dar vorbim
totusi de ipoteza in care virusul nu se modifica foarte mult si vaccinurile actuale sunt
eficiente, cel putin impotriva formelor grave ale bolii si decesului.

Grafic 2.4. Mobilitatea in Romania n prezent mobilitatea persoanelor in
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Sursa: Google Mobility Trends, Our World in Data, calcule autor ca cele pe care |e traversém ]‘ncepénd
din 2020. Nu doar infectarile pun
probleme ci si complicatiile ulterioare infectarii, simptome ce persista mult timp,
cunoscute sub denumirea de long Covid. Virusul SARS-CoV-2 nu este nici primul si cu

siguranta nu va fi nici ultimul care ne va pune la incercare.

Aparitia variolei maimutei in statele occidentale a starnit, de asemenea, ingrijorari, iar
OMS a declarat boala urgenta sanitara globala. Boala se transmite mai greu decat
COVID-19 si exista tratamente si vaccinuri, iar In anumite parti ale Africii este de mult
timp considerata boala endemica. Lectiile pandemiei vor ramane si vor servi pentru
gestionarea altor evenimente similare.
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3. Programul ,,UE pentru sanatate” (EU4Health)

Pe fondul pandemiei, CE si statele membre au constientizat dificultatile pe care le
creeaza, in cazul unor amenintari la adresa sanatatii publice de natura transfrontaliera,
punerea in practica a unor politici la nivel national. De aceea, CE a prezentat in anul
2020 atat o propunere cu privire la transformarea programului sau in domeniul
sanatatii, prin aprobarea programului ,,EU4Health”, cat si o serie de initiative (cu privire
la consolidarea cadrului de securitate sanitara a UE, pregatirea pentru situatii de criza si
consolidarea rolului principalelor agentii ale UE in domeniul sanatatii), care sunt
considerate prime elemente constitutive ale Uniunii Europene a Sanatatii (UES).

3.1. Context

La finalul lunii mai 2020, CE a propus adoptarea programului ,,UE pentru sanatate”
(EU4Health?*), care acopera perioada 2021-2027, si care a fost aprobat prin
Regulament?® la data de 24 martie 202125, Programul are un buget prevazut de

5,3 miliarde euro. Aceastd suma nu este alocata obiectivelor programului la lansarea
acestuia, ci este repartizata doar in momentul punerii in aplicare a programului.

Necesitatea instituirii acestui instrument o constituie modul in care pandemia a avut
consecinte in UE. Astfel, socul indus de pandemie a aratat ca o criza sanitara la nivel
mondial a avut impact la nivel economic si a afectat in special persoanele cu afectiuni
cronice, in timp ce personalul medical a facut fata unor riscuri mari pentru sanatate, iar
pe langa actiunile individuale ale statelor membre a fost necesara si o componenta la
nivel UE, pentru a face fata tuturor acestor provocari.

Suma prevazuta pentru programul ,,UE pentru sanatate” 2021-2027, de 5,3 miliarde
euro, este semnificativ superioara componentei ,Sanatate” alocata in cadrul Fondului
social european+ pentru aceeasi perioada (413 milioane euro) si care este integrata in
totalitate in noul program.

UE a mai avut trei programe anterioare in domeniul sanatatii: primul program s-a
desfasurat in perioada 2003-2007 si a avut o alocare bugetara de 312 milioane euro;
al doilea program a acoperit intervalul de timp 2008-2013 si i s-au alocat fonduri de
321,5 milioane euro, iar al treilea program a inceput in anul 2014, avand ca final anul
2020, cu o suma dedicata de 449,4 milioane euro.

Acest Program nu trebuie confundat cu initiativa cu acelasi nume apartinand unei aliante a societatii civile, care reuneste
peste 25 de organizatii la nivel european, reprezentand interesele pacientilor cu diferite afectiuni, practicienilor din anumite
domenii, celor care militeaza pentru prevenirea anumitor boli cronice si dependente. Aceasta aliantd s-a nascut in anul 2017,
ca raspuns la unul dintre cele cinci scenarii (,Mai putine prioritati”) propuse de CE, de la acea vreme, in ,Cartea alba privind
viitorul Europei”.

Regulamentele UE sunt acte juridice obligatorii in toate elementele lor si direct aplicabile in statele membre (art. 288 din
TFUE). Tn consecint3, nu trebuie adoptate méasuri legislative nationale de transpunere. Statele membre trebuie s& realizeze
insd toate demersurile pentru a se asigura ca regulamentele sunt aplicate efectiv in dreptul lor national.

Regulamentul (UE) 2021/522 din 24 martie 2021, de instituire a unui program de actiune a Uniunii in domeniul sanatatii
(,programul «UE pentru sdnatate»”) pentru perioada 2021-2027 si de abrogare a Regulamentului (UE) nr. 282/2014,
disponibil la: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/PDF/?uri=CELEX:32021R0522&from=EN
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Programul 2003-2007 a finantat un total de 352 de proiecte, organizate pe trei linii
directoare — informatii privind sdnatatea, capacitatea de reactie in cazul amenintarilor
pentru sanatate, respectiv promovarea sanatatii prin abordarea factorilor determinanti
pentru sanadtate. Curtea Europeand de Conturi a concluzionat, in analiza sa?’, ca:

(i) programul a fost insuficient finantat pentru scopurile ample propuse; (ii) au lipsit
indicatorii necesari masurarii atingerii obiectivelor programului, astfel incat nu s-a putut
aprecia eficacitatea proiectelor; (iii) programul a contribuit la formarea unei intelegeri a
dimensiunii europene a problemelor din domeniul sanatatii, datorita proiectelor care
au reunit parti interesate din mai multe state membre.

Al doilea program de , Actiune comunitara in domeniul sanatatii (2008-2013)” a fost
aprobat prin Decizia nr.1350/2007/CE a Parlamentului European si Consiliului?® si a
urmarit realizarea a trei obiective, asa cum se arata la art. 2: (i) ,sa se imbunatateasca
siguranta cetatenilor in materie de sanatate”; (ii) ,,sa se promoveze sanatatea, inclusiv
reducerea inegalitatilor in materie de sanatate”; (iii) ,sa se produca si sa se difuzeze
informatii si cunostinte cu privire la sdnatate”. Evaluarea ex-post a acestui program?,
realizata de CE in anul 2015, arata ca deficientele recunoscute de la precedentul
program, in legatura cu lipsa de prioritizare a obiectivelor, s-au mentinut, astfel incat nu
a fost clar ,,in ce masura actiunile intreprinse corespund nevoilor specifice ale partilor
interesate”. Mai mult, in cazul mai multor proiecte, utilitatea acestora nu s-a
concretizat in punerea in practica a rezultatelor in alte activitati, lucru care s-a datorat
n principal ,neluarii in considerare a barierelor la implementare si a lipsei cointeresarii
partilor relevante”. O alta deficienta constatata la programul anterior — finantarea
insuficientd, comparativ cu scopurile ample propuse — s-a manifestat si in acest al
doilea program, dar la un nivel mai redus. Succesul programului din perioada
anterioara, in ceea ce priveste valoarea adaugata a UE, a fost consolidat prin stabilirea
ex-ante a unui set de opt criterii relativ la valoarea adaugata a UE a oricarei actiuni
incluse in proiectele posibil de finantat.

Regulamentul (UE) Nr. 282/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din

11 martie 2014 a aprobat instituirea celui de al treilea program de actiune al Uniunii

in domeniul sanatatii (2014-2020) care avea patru obiective specifice, legate de:

(i) ,promovarea sanatatii si de prevenirea bolilor”; (ii) ,mai buna pregatire si
coordonare in cazul unor urgente in domeniul sanatatii”; (iii) ,,identificarea si
dezvoltarea unor mecanisme si instrumente la nivelul Uniunii pentru a aborda deficitul
de resurse, atat umane, cat si financiare, si facilitarea adoptarii voluntare a inovatiilor in
interventiile in materie de sanatate publica si in strategiile de prevenire”; (iv) ,sporirea
accesului la cunostintele de specialitate si informatiile medicale corespunzatoare unor
afectiuni specifice, dincolo de frontierele nationale”. Evaluarea finala a acestui program
nu este inca definitivata, dar o evaluare interimara (la trei ani de la lansarea

Curtea de conturi Europeand, Raportul special nr.2/2009, ,,Programul de sdndtate publica al Uniunii Europene (2003-2007):
Un instrument eficace de imbunatatire a nivelului starii de sdnatate?”, disponibil la: https://op.europa.eu/en/publication-
detail/-/publication/27a3c7dc-194d-4de3-b9ad-f1021f8f9bf4/language-en/format-PDF/source-search

Decizia nr. 1350/2007/CE a Parlamentului European si Consiliului este disponibila la: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/RO/TXT/HTML/?uri=CELEX:32007D1350&from=EN#d1e429-3-1

Ex-post Evaluation of the Health Programme (2008-2013), disponibila la: https://ec.europa.eu/health/system/files/2016-
11/ex-post_ev-hp-2008-13_exec-summ_en_0.pdf
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programului) realizata de CE in anul 2017°° a identificat trei segmente de interes pentru
corectarea programului: (i) concentrarea programului asupra subiectelor cu grad mare
de valoare addugata pentru UE; (ii) detalierea modului in care actiunile finantate prin
program contribuie la generarea de valoare adaugata la nivelul UE; (iii) introducerea de
criterii clar definite pentru evaluarea proiectelor din primele faze, definitii care ar trebui
sa se refere la: amenintarile transfrontaliere la adresa sanatatii, economiile de scal3;
incurajarea schimbului si implementarii celor mai bune practici intre statele membre.

3.2. Resurse si scop

Resursele financiare totale de care dispune noul program sunt de 5,3 miliarde euro.
Propunerea CE, formulata in luna mai 2020, prevedea un buget aproape dublu (10,4
miliarde euro), ale carui resurse proveneau din CFM 2021-2027 (suma de 1,9 miliarde
euro, preluata din rubrica 5 ,,Rezilienta, securitate si aparare”), respectiv din
Instrumentul de redresare al Uniunii Europene (suma de 8,5 miliarde euro)3!. in urma
negocierilor dintre institutiile UE, pachetul final de finantare a fost redus.

Conform art. 5(1) din Regulamentul (UE) 2021/522 din 24 martie 2021, de instituire a
unui program de actiune al Uniunii in domeniul sanatatii (programul «UE pentru
sanatate») pentru perioada 2021-2027, pachetul financiar pentru implementarea
programului este de 2,446 miliarde euro in preturi curente, la care se adauga, dupa
cum specifica art. 5(2), o alocare suplimentara de 2,9 miliarde euro, la preturile din
2018, prevazuta conform art. 5 din Regulamentul (UE, Euratom) din 17 decembrie 2020
de stabilire a cadrului financiar multianual pentru perioada 2021-202732.

O parte importanta (20 la suta) a fondurilor de care dispune acest program trebuie
repartizatd actiunilor de promovare a sdnatatii si de prevenire a bolilor33, asa cum se
arata la art.5 alin. (4) lit. (a). In acelasi timp, procente de minim 12,5 la sutd este
necesar sa fie dedicate (i) achizitiilor publice care completeaza constituirea la nivel
national de stocuri de produse esentiale necesare in situatii de criza, la nivelul Uniunii
[art.5 alin.(4) lit.(b)], respectiv (ii) sprijinirii angajamentelor mondiale si a initiativelor
in materie de sanatate [art. 5 alin. (4) lit. (c)]. Costurile administrative generate de
functionarea programului pot fi acoperite cu un procent de maxim 8 la suta din totalul
sumelor disponibile [art. 5 alin.(4) lit. (d)].

Mid-term Evaluation of the third Health Programme (2014 — 2020), Executive Summary, disponibil la:
https://ec.europa.eu/health/system/files/2017-10/2014-2020_evaluation_studyexe_en_0.pdf

Informatiile provin din implicatiile bugetare prezentate in Propunerea formulatd de CE, documentul COM(2020) 405 final
2020/0102 (COD), disponibil la: https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:9b76a771-a0c4-11ea-9d2d-
0laa75ed71a1.0012.02/DOC_1&format=PDF.

Art. 5(1) prevede ca: ,,Un cuantum echivalent cu veniturile din amenzile aplicate in temeiul Regulamentelor (CE) nr. 1/2003 ()
si (CE) nr. 139/2004 (4) ale Consiliului de catre institutiile Uniunii, care este inscris in bugetul exercitiului n-1 in conformitate
cu articolul 107 din Regulamentul Financiar, dupa deducerea cuantumului pentru exercitiul n-1 mentionat la articolul
141alineatul (1) din Acordul privind retragerea Regatului Unit al Marii Britanii si Irlandei de Nord din Uniunea Europeana si
din Comunitatea Europeanad a Energiei Atomice (5), este disponibil pentru alocarea suplimentara”. Disponibil la: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/PDF/?uri=CELEX:32020R2093&from=RO.

Conform art. 4 alin. (a) acestea sunt: ,reducerea efectelor nocive asupra sdnatatii cauzate de consumul si dependenta de
droguri ilicite, sprijinirea actiunilor de abordare a inegalitatilor in materie de sanatate, de imbundtatire a alfabetizarii in
materie de sanatate, de imbunatatire a drepturilor pacientilor, a sigurantei pacientilor, a calitatii asistentei medicale si a
asistentei medicale transfrontaliere, precum si sprijinirea actiunilor de imbunatatire a supravegherii, diagnosticarii si
tratamentului bolilor transmisibile si netransmisibile, in special a cancerului si a cancerului pediatric, precum si sprijinirea

pe termen lung.”
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Programul a fost construit pornind de la dificultatile observate in prima faza a
pandemiei, legate de nivelul de pregatire si capacitatea UE de a raspunde in mod
eficient amenintarilor transfrontaliere grave pentru sandtate. Programul tinteste mai
mult decat capacitatea de a actiona in situatii de urgenta, in incercarea de a intari
rezilienta sistemelor de sanatate din statele membre.

Astfel, programul are patru scopuri ample care contin, la randul lor, un total de zece
obiective. Primul scop amplu se refera la imbunatatirea si promovarea sanatatii in UE,
care include ca obiective atat (i) prevenirea bolilor si promovarea sdanatatii, cat si

(i) initiative si cooperarea internationala in domeniul sanatatii.

in al doilea rand, programul trebuie s combatd amenintdrile transfrontaliere la adresa
sanatatii prin intermediul: (iii) prevenirii, pregatirii si raspunsului la amenintarile
transfrontaliere la adresa sanatatii; (iv) completarii stocurilor nationale de produse
esentiale necesare in situatii de criza; (v) constituirii unei rezerve de personal medico-
sanitar si de sprijin. in completarea acestui al cincilea obiectiv, programul are ca scop s
amelioreze calitatea medicamentelor, a dispozitivelor medicale si a produselor
necesare in situatii de criza, prin (vi) asigurarea disponibilitatii si a accesibilitatii pentru
medicamentele, dispozitivele medicale si produsele necesare in situatii de criza.

in al patrulea rand, programul tinteste s consolideze sistemele de séntate, rezilienta
acestora si utilizarea eficienta a resurselor si se ramifica in urmatoarele obiective: (vii)
consolidarea datelor privind sanatatea, a instrumentelor si serviciilor digitale si
transformarea digitala a asistentei medicale; (viii) imbunatatirea accesului la asistenta
medical3; (ix) elaborarea si aplicarea legislatiei UE in domeniul sanatatii si plasarea
dovezilor la baza procesului decizional; (x) activitati integrate intre sistemele nationale
de sanatate.

Programul nu aduce atingere competentelor statelor membre in domeniul sanatatii.
El se intemeiaza pe articolul 168 din TFUE* si este construit pe principiul conform
caruia UE trebuie sa completeze si sa sprijine politicile nationale in domeniul sanatatii,
sa Tncurajeze cooperarea dintre statele membre si sa promoveze coordonarea intre
programele acestora. Acest lucru se desfasoare cu respectarea deplina a
responsabilitatilor statelor membre de a isi defini politicile in materie de sanatate

si de a organiza si furniza servicii medicale si asistenta medicala. Mai mult, programul
»UE pentru sandtate” este pus in aplicare de catre statele membre, organizatiile
neguvernamentale alaturi de Agentiile UE (Centrul European de Prevenire si Control al
Bolilor, Agentia Europeana pentru Medicamente, Autoritatea Europeana pentru
Siguranta Alimentara si Agentia Europeand pentru Produse Chimice) si agentiile
internationale.

Articolul 168(1) din Tratat prevede ca: , Actiunea Uniunii, care completeaza politicile nationale, are in vedere imbunatatirea
sanatatii publice si prevenirea bolilor si afectiunilor umane, precum si a cauzelor de pericol pentru sdnatatea fizica si mentala.
Aceasta actiune cuprinde, de asemenea, combaterea marilor epidemii, favorizand cercetarea cauzelor, a transmiterii si
prevenirii acestora, precum si informarea si educatia in materie de sanatate, precum si supravegherea amenintarilor
transfrontaliere grave privind sanatatea, alerta in cazul unor asemenea amenintari si combaterea acestora.” Este disponibil
la: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/RO/TXT/?uri=uriserv%3A0)J.C_.2008.115.01.0001.01.RON&toc=0J%3AC%3A2008%3A115%3ATOCHC_2008115R0.01
001301
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3.3. Implementarea programului

Fondurile aferente programului sunt implementate prin (i) gestiune directa, caz in care
CE este responsabila pentru toate etapele procesului — lansarea cererilor de propuneri,
evaluarea propunerilor depuse, semnarea acordurilor de grant, monitorizarea
implementarii proiectelor, evaluarea rezultatelor, efectuarea platilor —, fie prin

(i) gestiune indirecta, caz in care implementarea se face partial sau integral cu
organismele de finantare prevazute de Regulamentul financiar®. Este exclusa
implementarea prin intermediul gestiunii partajate, pentru care responsabilitatea
derularii programului este impartita intre CE si autoritatile nationale din statele
membre.

Tipurile de finantare din cadrul programului sunt granturile, premiile si achizitiile
publice3®. Granturile acordate de UE in acest program (conform prevederilor art. 8) nu
pot sa fie mai mari de 60 la suta din costurile eligibile pentru o actiune referitoare la un
obiectiv al programului sau pentru functionarea unui organism neguvernamental si pot
fi utilizate In combinatie cu finantare din partea BEI, a bancilor nationale de promovare
sau a altor institutii financiare publice sau de dezvoltare, precum si in combinatie cu
finantare din partea institutiilor financiare din sectorul privat si a investitorilor din
sectorul public sau din sectorul privat, inclusiv prin parteneriate public-public sau
public-privat.

Fondurile prevazute in acest program pot fi completate cu o contributie provenind din
oricare alt program de finantare al UE, respectand doua conditii: (i) aceste contributii sa
nu acopere aceleasi costuri; (ii) finantarea cumulativa sa nu fie mai mare decat costurile
eligibile totale.

3.4. Guvernanta

Programul ,UE pentru sanatate” implica participarea a cel putin trei categorii de
institutii. Tn primul rand, prin Regulament se instituie Grupul de coordonare din care fac
parte atat statele membre (printr-un membru supleant) cat si CE. Sarcina Grupului de
coordonare este de ,a asigura coerenta si complementaritatea intre politicile in materie
de sanatate ale statelor membre, precum si intre program si alte politici, instrumente si
actiuni ale UE”, respectiv de a monitoriza punerea in practica a programului ,,UE pentru
sanatate”.

Regulamentul privind normele financiare aplicabile bugetului general al Uniunii prevede la art.62 lit.(c) ca sarcinile de
executie bugetara in cazul gestiunii indirecte pot fi delegate catre: tari terte sau organismele pe care le-au desemnat acestea;
organizatii internationale sau agentiile acestora; grupul BEI; organisme de drept public, inclusiv organizatii din statele
membre; organisme de drept privat cu misiune de serviciu public, inclusiv organizatii din statele membre, cu conditia ca
acestea sa primeasca garantii financiare adecvate; organisme de drept privat dintr-un stat membru care sunt responsabile cu
punerea in aplicare a unui parteneriat public-privat si care primeste garantii financiare adecvate. Regulamentul este
disponibil la: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/PDF/?uri=CELEX:32018R1046&from=HR

Achizitiile publice, conform art. 9 din Regulament, sunt caracteristice cazurilor in care apar amenintari transfrontaliere grave
pentru sanatate sau exista o situatie de urgenta de sanatate publica.

Aceste atributii sunt prevazute in Decizia CE din decembrie 2021, C(2021) 948 final, disponibila la:
https://hadea.ec.europa.eu/system/files/2021-04/C_2021_948_Delegation_act_2021_2027.pdf.
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in al doilea rand, CE are ca principale atributii: (i) s& adopte programele anuale de lucru,
care stabilesc actiunile care urmeaza a fi intreprinse si alocarea orientativa a resurselor
financiare, respectiv sa ia deciziile de aprobare a actiunilor cu un cost echivalent sau
mai mare de 20 milioane euro; (ii) sa consulte Grupul de coordonare al programului

”a
|

,UE pentru sanatate” in fiecare an, cu cel putin sase luni inainte de prezentarea
proiectului de program de lucru anual pentru acest domeniu; (iii) sa consulte si sa
informeze partile interesate cel putin o data pe an, in cursul celor sase luni care preced
prezentarii proiectului de program de lucru; (iv) sa informeze PE cu privire la evolutia

lucrdrilor pregatitoare si a activitatilor de informare cu partile interesate.

n al treilea rand, Agentia Executivi Europeana pentru Domeniile Sanatatii si Digital
(HaDEA) este cea care implementeaza programul ,,UE pentru sanatate”. HaDEA a fost
infiintata in februarie 2021 si gestioneaza programe si initiative europene in numele CE,
colaborand cu directiile generale (DG) sub tutela carora se afla (CNECT, DEFIS, GROW,
RTD si SANTE,), fiind coordonata de DG SANTE. HaDEA este responsabila cu
implementarea totald sau partiala a actiunilor cuprinse in urmatoarele programe ale
UE?’: Europa pentru sdnitate, Europa digitald, partea digitala din Mecanismul pentru
Interconectarea Europei, parti ale programului Orizont Europa, partea legata de
lanturile alimentare din cadrul programului Piata Unica.

3.5. Rezultate

HaDEA implementeaza programul ,,UE pentru sanatate” prin intermediul programelor
anuale. Institutia se afla in prezent in cursul celui de-al doilea astfel de program anual.

Primul, cel din anul 2021, a acoperit o perioada mai scurta de timp, datorita aprobarii
acestuia spre finalul primului semestru al anului. Acest prim program anual a prevazut
resurse financiare in valoare de 311,7 milioane euro, care sa fie implementate n
principal prin gestiune directa (296,7 milioane euro, pe tipuri de finantare — 194,8
milioane euro granturi si 95,9 milioane euro achizitii publice), restul de 15 milioane
euro fiind alocati prin gestiune indirect33. Suma total33° urma s fie defalcata pe cele
cinci tipuri de actiuni astfel: pregatirea pentru situatiile de criza (106 milioane euro),
prevenirea bolilor (106,75 milioane euro), sisteme de sdanatate si personal din sistemele
de sanatate (101 milioane euro), utilizarea datelor personale de sanatate (32,5 milioane
euro), altele (3,34 milioane euro).

Programul anual din anul 2021 a urmarit actiuni subsumate urmatoarelor trei obiective:
diminuarea impactului cancerului in Europa, coordonarea raspunsului eficient in cazul
amenintarilor transfrontaliere grave pentru sanatate, sisteme nationale de sanatate
eficiente, accesibile si reziliente. Raportul anual de activitate 2021 arata ca HaDEA a
fost responsabila pentru implementarea programului de lucru in cazul ,,EU4Health”
prin granturi in valoare de 164,3 milioane euro, respectiv prin licitatii cu suma de

Aceste atributii sunt prevazute in Decizia CE din decembrie 2021, C(2021) 948 final, disponibila la:
https://hadea.ec.europa.eu/system/files/2021-04/C_2021_948_Delegation_act_2021_2027.pdf

Informatiile provin din documentul CE - C(2022) 2470 final-, disponibil la: https://ec.europa.eu/health/system/files/2022-
04/amended_wp2021_annex_en.pdf

Suma totala defalcatd pe cele cinci tipuri de actiuni este mai mare decat resursele primului program anual pentru ca actiunile
includ si resturi din al treilea program de actiune al Uniunii in domeniul sanatatii (2014-2020).
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79 milioane euro®. Institutia arata in publicatia sa cd, desi nu toate actiunile prevazute
in programul anual de lucru au fost finalizate, a reusit sa atinga majoritatea obiectivelor
propuse.

Al doilea program anual, aferent anului in curs, prevede actiuni finantate cu suma de
835,4 milioane euro. Actiunile cuprinse Tn acest program anual urmeaza sa fie
implementate in principal prin gestiune directa (810 milioane euro, pe tipuri de
finantare — 506 milioane euro granturi, 300 milioane euro achizitii publice si 4 milioane
euro alte tipuri de cheltuieli), restul de 25 milioane euro fiind alocati prin gestiune
indirecta. Suma totala este prevazuta sa fie defalcata pe sase tipuri de actiuni astfel:
pregatirea pentru situatiile de criza (380,9 milioane euro), promovarea unui stil de viata
sanatos si prevenirea bolilor (90 milioane euro), cancer (146,9 milioane euro), sisteme
de sanatate si personal din sistemele de sanatate (126,5 milioane euro), utilizarea
datelor personale de s3nitate (76,6 milioane euro), altele (14,6 milioane euro)*.

Conform informatiilor de pe website-ul CE**3, in anul 2022 au fost deschise deja doua
sesiuni de apeluri pentru finantarile anului in curs — una in luna februarie, care deja s-a
finalizat acoperind 8 tematici si cealalta in luna mai, care are ca subiect sustinerea
retelei HERA.

3.6. Analize ale programului ,,UE pentru sanatate”

Reducerea resurselor financiare disponibile pentru programul ,,UE pentru sanatate”,
rezultata in urma negocierilor institutionale de la nivelul UE din anul 2020, impreuna cu
rezultatele, obtinute dupa mai mult de un an de functionare a programului, au
determinat aparitia a cel putin trei concluzii in analizele despre politicile UE in domeniul
sanatatii.

n primul rand, avand in vedere socurile pe care le au de infruntat statele membre, nu
este clar cat de mult va rezista interesul factorilor politici pentru domeniul sanatatii
pana la finalul cadrului bugetar multianual 2027 (van Schaik si van de Pas, 2020).
indeobste, trei tipuri de politici publice — educatie, sanatate, cultura — au fost
considerate ca fiind apanajul statelor membre, pentru ca atat decidentii de politici

(in baza principiului subsidiaritatii), cat si publicul larg au considerat cd UE ar avea un rol
redus in imbunatatirea acestora (atat din cauza diferentelor de organizare, cat si de
finantare a sistemelor de educatie, sanatate si cultura). Cu toate acestea, in ceea ce
priveste domeniul sanatatii, expertii considera ca exista decizii luate la nivel european
care influenteaza politicile nationale mai mult decat percep decidentii de la nivelul

Informatiile provin din documentul ,,Annual Activity Report 2021”, disponibil la: https://hadea.ec.europa.eu/about/legal-
base-and-key-documents_en#annual-activity-reports.

Informatiile provin din documentul ,Commission Implementing Decision C(2022) 317 final”, din data de 14 ianuarie 2022,
disponibil la: https://ec.europa.eu/health/system/files/2022-04/amended wp2022 summary_en.pdf.

Informatiile sunt disponibile la: https://ec.europa.eu/info/funding-tenders/opportunities/portal/screen/opportunities/topic-
search;callCode=null;freeTextSearchKeyword=;matchWholeText=true;typeCodes=1,2;statusCodes=31094501,31094502;prog
rammePeriod=2021%20-
%202027;programCcm21d=43332642;programDivisionCode=null;focusAreaCode=null;destination=null;mission=null;geograph
icalZonesCode=null;programmeDivisionProspect=null;startDateLte=null;startDateGte=null;crossCuttingPriorityCode=null;cpv
Code=null;performanceOfDelivery=null;sortQuery=startDate;orderBy=asc;onlyTenders=false;topicListkey=topicSearchTableP
ageState.

n Romania, punctul national de contact pentru programul ,,UE pentru sénitate” este Ministerul Sanatatii.
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statelor membre. Chiar si in aceste conditii, institutiile UE nu detin expertiza necesara
pentru monitorizarea si emiterea de recomandari catre statele membre in probleme de
sanatate publica (de exemplu, rata de transmitere a unui virus de la care trebuie
introduse anumite masuri de sanatate publica) si, ca atare, ambitiile la nivelul UE in
domeniul politicilor in domeniul sanatatii trebuie dimensionate in mod realist.

in al doilea rand, politicile CE in domeniul sanatatii sunt mai degraba rezultatul
procesului de adancire a pietei unice (prin noi reglementari in domeniul concurentei) si
mai putin al urmaririi scopului sanatatii publice in sine (Tollefsrud, 2021). Analiza
politicilor UE, privita prin prisma teoriei institutionale, arata ca si pandemia a fost
tratata mai mult in termeni de economie, decat de sanatate, pentru simplul motiv ca
institutiile UE (in cazul de fata CE) nu pot schimba cadrul institutional astfel incat sa
poata ridica problemele de sanatate publica la rang de politica a comunitatii. De aceea,
chiar daca UE si-a marit capacitatea de interventie in probleme de sanatate publica prin
adoptarea programului ,,UE pentru sanatate”, abordarea institutionala a politicilor de
ordin economic, axata pe termenii reglementarii concurentei, nu poate fi schimbata
astfel incat sa se produca un salt institutional.

in al treilea rand, chiar daca o regandire a modului de impartire a competentelor si
responsabilitatilor intre CE si institutiile sale, pe de-o parte, si statele membre, pe de
alta parte, este greu de realizat in acest moment, a devenit importanta legalizarea
coordonarii Tn domeniul sanatatii, mai mult decat o permite cadrul programului

,UE pentru sanatate” cel putin din doua motive (Librera, 2022). Pe de-o parte, lipsa
coordonadrii dintre statele membre si institutiile comunitare, de la inceputul pandemiei,
a evidentiat necesitatea intaririi politicii UE in domeniul sanatatii publice, desi este
recunoscut faptul ca orice noua cedare de suveranitate in vederea realizarii unei
integrari mai adanci este cu greu acceptata. Pe de alta parte, socul indus de pandemie
asupra economiilor din statele membre si asupra societatii in ansamblul sdu este de
naturd noua si de amploare neintalnita in istoria UE, ceea ce face necesara o abordare
inovatoare, capabild sa creeze un nou cadru institutional.

4. Uniunea Europeana a Sanatatii

4.1. Context

Aceasts initiativd din anul 2020 a CE** s-a concretizat ca una dintre primele lectii ale
pandemiei. Acest soc a aratat ca statele membre trebuie sa colaboreze pentru a putea
face fata unor astfel de situatii. Scopul UES este de a contribui la imbunatatirea
protectiei, prevenirii, pregatirii si raspunsului european la situatiile care pun in pericol
sanatatea oamenilor.

Propunerile CE cu privire la UES au patru directii, care se refera la: (i) felul in care UE se
pregateste pentru urgentele sanitare, (ii) coordonarea raspunsului UE atunci cand astfel

Documentul [COM(2020) 724 final] este disponibil la: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/RO/TXT/PDF/?uri=CELEX:52020DC0724&from=R0O

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Ambitiile UE in
domeniul sanatatii
publice nu sunt noi,
dar socul pandemiei
a aratat ca statele
membre trebuie sa
colaboreze pentru a
putea face fata unor
astfel de situatii.

Progresele cu privire
la UES sunt
urmatoarele: EMA
este deja functionala
cu noul rol, exista un
acord provizoriu
pentru intarirea
mandatului ECDC, iar
Consiliul a inceput
discutiile despre
EHDS. Tn plus, HaDEA
si HERA sunt
functionale.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Nr.10 | An 4] 2022

de evenimente se produc, (iii) industria produselor medicale din spatiul UE, respectiv
(iv) Planul european de combatere a cancerului.

n primul rand, au fost vizate mésurile de pregétire si reactie in situatii de criza, atat prin
consolidarea coordonarii la nivelul UE pentru situatiile in care apar amenintari
transfrontaliere la adresa sanatatii, cat si prin revizuirea mandatului Centrului European
de Prevenire si Control al Bolilor si al Agentiei Europene pentru Medicamente, pentru a
consolida supravegherea, analizele stiintifice si orientarile Thainte de o criza si in timpul
acesteia.

Tn al doilea rand, CE a propus infiintarea Autoritatii europene pentru pregitire si
raspuns in situatii de urgenta sanitara (HERA) cu o misiune complexa: (i) asigurarea
coordonarii securitatii sanitare Tn UE inaintea si in timpul crizelor prin (ii) reunirea
eforturilor statelor membre ale UE, sectorului sanitar si partilor implicate relevante,
avand ca scop sa (iii) dezvolte, produca, achizitioneze, stocheze si sa distribuie in mod
echitabil contramasuri medicale, respectiv sa (iv) consolideze structura de raspuns in
situatii de urgenta sanitara la nivel mondial.

in al treilea rand, CE lucreazi la o strategie farmaceutici in care sunt abordate atat
modernizarea cadrului de reglementare (avand ca obiectiv promovarea, la nivel
mondial, a unor standarde ridicate pentru produsele medicale), cat si sprijinirea
cercetarii si a tehnologiilor care ajung la pacienti (astfel incat sa fie satisfacute nevoile
medicale neacoperite, sa fie creata si sprijinita o industrie farmaceutica europeana
competitiva si inovatoare, sa se consolideze rezilienta prin diversificarea lanturilor de
aprovizionare, durabilitatea mediului si pregatirea pentru situatii de criza.

n al patrulea rand, CE lucreazd la un Plan european de combatere a cancerului, care
urmareste sa utilizeze politici ale UE in domeniul digitalizarii, cercetarii si inovarii pentru
a preveni, depista din timp, diagnostica si trata, respectiv pentru a se asigura ca
pacientii, supravietuitorii, familiile si ingrijitorii acestora se pot bucura de o calitate
ridicata a vietii.

Practic, propunerea CE a vizat patru puncte: (i) adoptarea unui nou regulament privind
amenintarile transfrontaliere grave pentru consolidarea pregatirii, intdrirea
supravegherii si imbunatatirea raportarii datelor; (ii) imbunatatirea capacitatii Centrului
European de Prevenire si Control al Bolilor (ECDC) si a Agentiei Europene pentru
Medicamente (EMA) pentru o mai buna protectie a persoanelor care traiesc in UE si
pentru a aborda amenintarile transfrontaliere la adresa sanatatii; (iii) infiintarea unei
autoritati a UE pentru pregatire si raspuns n caz de urgentd sanitara (HERA) pentru a
sprijini in mod eficient raspunsul la nivelul UE la amenintarile transfrontaliere la adresa
sanatatii; (iv) infiintarea noii Agentii Executive Europene pentru Domeniile Sanatatii si
Digital (HaDEA), insarcinata cu implementarea si gestionarea programelor de lucru
anuale ale Programului ,UE pentru sanatate”.

4.2. Stadiul actual al UES

n cursul anului 2021 au avut loc negocierile intre Consiliu si PE cu privire la intarirea
rolului Agentiei Europene pentru Medicamente (EMA) in ceea ce priveste pregatirea
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pentru situatiile de criza si management pentru produse si dispozitive medicale,
respectiv definirea situatiilor in care trebuie sa intervina aceasta institutie si guvernanta
ei. Tn urma acordului la care s-a ajuns, noul mandat al EMA a inceput in luna martie
2022.

La finalul anului 2021, s-a ajuns la un acord provizoriu intre Consiliu si PE cu privire la
intarirea mandatului Centrului European de Prevenire si Control al Bolilor (ECDC) in
ceea ce priveste aspectele legate de (i) infiintarea unui grup operativ al UE care sa ofere
asistenta pentru elaborarea raspunsului in cazul izbucnirii unor epidemii; (ii) asistenta
acordata atat statelor membre cat si CE pentru dezvoltarea de planuri de prevenire si
raspuns si capacitati mai puternice pentru raspunsuri integrate rapide pentru sanatate;
(iii) o mai buna capacitate de monitorizare a situatiei sanitare pe baza unor sisteme de
supraveghere digitalizate.

n luna iunie anul curent, Consiliul a inceput discutiile asupra reglementarilor cu privire
la spatiul european al datelor privind sanatatea (EHDS), unul dintre elementele
constitutive centrale ale unei uniuni europene a sanatatii. Conform propunerii CE*®,
acest spatiu reprezinta de fapt cadrul de reglementare in care se va desfasura piata
unica autentica pentru serviciile si produsele digitale de sanatate, respectiv pentru
utilizarea datelor privind sanatatea pentru activitati de cercetare, inovare, elaborare a
politicilor si de reglementare, asigurand respectarea standardelor UE de protectie a
datelor.

Acest nou cadru va obliga statele membre sa adopte masurile necesare pentru ca
dosarele de sdanatate ale pacientilor, prescriptiile electronice, imaginile medicale si
rapoartele de imagistica medicald, rezultatele de laborator si biletele de externare sa fie
eliberate si acceptate intr-un format european comun. in plus, statele membre vor
trebui sa desemneze autoritati in domeniul sanatatii digitale. Aceste autoritati vor
participa la o infrastructura digitala transfrontaliera, (MyHealth@EU) care va sprijini
pacientii sa Isi partajeze datele la nivel transfrontalier, garantand faptul ca drepturile
cetatenilor sunt protejate. Cetatenilor europeni trebuie sa li se asigure accesul imediat,
gratuit si usor la datele lor in format electronic, ceea ce le permite acestora sa ofere
acces la aceste date profesionistilor din domeniul sanatatii (atat din interiorul statelor
membre, cat si la nivel transfrontalier) pentru a imbunatati furnizarea de ingrijiri de
sanatate. Tn acest context, producitorii de sisteme de evidentd electronicd a datelor
privind sanatatea vor trebui sa certifice respectarea standardelor legate de
interoperabilitate si securitate.

45 Documentul [COM(2022) 196 final] este disponibil la: https://ec.europa.eu/health/publications/communication-commission-
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4.3. HERA —responsabilitati, structura, planul de lucru pentru
anul 2022

n luna septembrie 2021 CE a prezentat propunerea cu privire la infiintarea HERA.

Conform documentului elaborat de CE*¢, HERA este un serviciu al CE (DG HERA). Noua
institutie are sase domenii de responsabilitate, prevazute la art.2 din Decizia de
infiintare, care sunt subsumate celor trei sarcini prevazute mai sus. Aceste
responsabilitati includ atat partea de cercetare (colectare si evaluare a informatiilor cu
privire la contramasurile medicale adecvate, respectiv promovarea cercetarii in
domeniul tehnologiilor medicale), cat si cea de asigurare a interfetei cu piata (astfel
Tncat sa poata fi asigurata autonomia UE in ceea ce priveste productia de contramasuri
medicale, respectiv sa se asigure achizitionarea si distribuirea rapida a acestor
contramasuri medicale), dar si organizarea capacitatii de raspuns in situatii de urgenta
sanitara (prin cresterea capacitatii de depozitare a contramasurilor medicale, ca si
dezvoltarea cunostintelor si abilitatilor necesare pregatirii contramasurilor medicale).

Structura HERA este alcatuita, din punct de vedere organizational, din patru
componente (conform prevederilor art. 4, 5, 6, 7 din Decizia de infiintare). Conducerea
institutiei este asigurata de un director general, care trebuie sa ia toate masurile
necesare pentru functionarea eficienta a institutiei, in colaborare cu Directia Generala
Sanatate si Siguranta Alimentara. Supravegherea planificarii si implementarii sarcinilor
HERA este asigurata prin intermediul unui Comitet de Coordonare, compus din membri
ai CE responsabili cu sdnatatea, respectiv piata unica, cercetare si inovare,
managementul crizei. Consiliul HERA ofera asistenta CE in ceea ce priveste formularea
deciziilor strategice legate de HERA si de cooperarea acesteia cu statele membre. Acest
consiliu este prezidat de directorul general al HERA si are in componenta cate un
reprezentant din fiecare stat membru, numit de catre CE pentru o perioada de doi ani
pe baza nominalizarilor venite de la autoritatile nationale relevante. Forumul
consultativ al HERA reprezinta un mecanism care permite schimbul de informatii legate
de pregatirea si raspunsul in ceea ce priveste contramasurile medicale. Scopul acestui
forum este sa asigure cooperarea intre HERA si autoritatile competente din statele
membre, inclusiv pe domenii specifice de probleme. Astfel, Decizia de infiintare a HERA
subliniaza necesitatea formarii unui sub-grup in cadrul forumului, numit ,,Joint
Industrial Cooperation Forum” alcatuit din reprezentanti ai industriei si ai statelor
membre.

Planul de lucru al HERA pentru anul 2022%” prevede ca institutiei i se alocd o contributie
de 1,3 miliarde euro provenita de la programele: ,Europa pentru sanatate” (275 milioane
euro), Orizont Europa (395 milioane euro), Mecanismul de protectie civila al Uniunii
RescEU (630 milioane euro). Planul de lucru si finantarile aferente anului 2022 se
adreseaza apelurilor deja deschise sau in procedura de deschidere din Orizont Europa si
Mecanismul de protectie civila al Uniunii, iar suma alocarilor va rezulta din totalul
proiectelor care vor fi selectate. Din totalul sumei de 1,3 miliarde euro, cea mai mare

46 pocumentul [C(2021) 6712 final] este disponibil la: https://ec.europa.eu/health/publications/commission-decision-

establishing-health-emergency-preparedness-and-response-authority-hera_en.

47 Planul este disponibil la: https://ec.europa.eu/health/publications/hera-work-plan-2022 en.
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parte (667 milioane euro) este dedicata asigurarii furnizarii de contramasuri medicale,
urmatd de promovarea cercetarii si inovarii in domeniul contramasurilor medicale si al
tehnologiilor legate de acestea (306 milioane euro).

Prima achizitie realizata de HaDEA in numele si pentru HERA a avut loc in luna iunie
anul curent, prin cumpararea a peste 100000 doze de vaccin, ca raspuns la cresterea
numarul de infectii cu variola maimutei*®. Suma utilizatd pentru aceasta achizitie a
provenit din bugetul programului ,,Europa pentru sandtate”, iar dozele de vaccin urmeaza
sa fie distribuite de HERA catre statele membre, proportional cu numarul de infectii.

4.4. Teme de analiza in cazul UES

O serie de idei despre definirea, continutul, modificarile institutionale si legale necesare
au aparut in spatiul public european intre momentul prezentarii de catre CE a ideii unei
UES si pana la articularea instrumentelor si institutiilor sale.

Abordarea mai des intalnita, in special in cursul anului 2021, a fost aceea a prezentarii
de scenarii cu privire la adancirea reformei UE, pe care ar presupune-o diferite grade de
extindere a definitiei UES. Astfel, pe de-o parte, exista o parere sceptica cu privire la
dorinta de integrare mai adanca a statelor membre in ceea ce priveste politica in
domeniul sanatatii publice. Punctul de pornire al definitiei UES a fost considerat ca fiind
principiul ,sdn3tatea in toate politicile”*, la care s-au ad3ugat principalii factori care
determind integrarea mai mult sau mai putin adanca in UES®C si s-au construit nu mai
putin de cinci scenarii cu privire la ceea ce ar insemna UES (Nabbe si Brand, 2021).
Concluzia este cd, desi alegerile cu privire la adancirea integrarii sunt determinate de
conditiile politice din statele membre, modificarea TFUE este improbabila, iar UES se va
concentra pe riscurile transfrontaliere asupra sanatatii si actiunile sale se vor baza pe o
crestere a nivelului de coordonare intre statele membre.

Pe de alta parte, avocati ai unei transformari rapide a UE considera ca atat propunerea
CE pentru UES cat si realitatea modificarilor deja manifestate, pe masura ce statele
membre si institutiile UE au capatat experienta in ultimii doi ani, pledeaza pentru
modificarea TFUE (Andriukaitis, 2021). Pentru acest curent de opinie, realitatea
alegerilor deja efectuate in cursul anilor 2020 si 2021 conduce la trei scenarii posibile,
dintre care doar unul — acela al modificarii TFUE®! — este considerat realist, pentru c

Informatiile provin din comunicatul CE, disponibil la: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_22_3674.

Acest principiu a aparut in documentele UE incd de la inceputul secolului 21. Tn Regulamentul (UE) 2021/522 din 24 martie
2021 de instituire a unui program de actiune a Uniunii in domeniul sanatatii (,,programul «UE pentru sdnatate»”) pentru
perioada 2021-2027, la art.2, alin.10, ,,sanatatea in toate politicile” este definita astfel: ,,0 abordare a elaborarii, a punerii in
aplicare si a revizuirii politicilor publice, indiferent de sector, prin care se tine seama de implicatiile deciziilor asupra sanatatii
si care urmareste sa creeze sinergii si sa evite ca astfel de politici sd aiba efecte negative asupra sanatatii, pentru a imbunatati
sandtatea populatiei si echitatea in materie de sanatate”.

Factorii mentionati de studiu sunt: monitorizarea si supravegherea, pregatirea pentru situatiile criza, sursele de finantare,
vointa politica, viziunea politica cu privire la cheltuielile publice cu sdnatatea, interesul populatiei pentru tematica sanatatii
publice, riscurile pentru sanatate la nivel global (Nabbe si Brand, 2021).

Propunerea se refera la completarea alin.3 din art.3 din TUE (,,Uniunea instituie o piatd interna. Aceasta actioneaza pentru
dezvoltarea durabilad a Europei, intemeiata pe o crestere economicad echilibratd si pe stabilitatea preturilor, pe o economie
sociala de piata cu grad ridicat de competitivitate, care tinde spre ocuparea deplina a fortei de munca si spre progres social,
precum si pe un nivel inalt de protectie si de imbunatatire a calitatii mediului. Aceasta promoveaza progresul stiintific si
tehnic.”) cu o propozitie care sd aratd ca ,,aceasta actioneaza pentru promovarea unei asigurare de sandtate universala prin
infiintarea unei uniuni europene a sanatatii” (Andriukaitis, 2021).
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numai astfel este mutat accentul de la o UE a tematicii economice la o UE a temelor
sociale.

n cursul anului 2022, tratarea problemei UES a intrat pe figasul dezbaterii acelor
variante care sunt cu adevarat fezabile, chiar daca insasi necesitatea existentei unei UES
este ncd dezbatutd. In cazul acestor opinii, punctele de plecare Tn analiza UES sunt
acelea ca (i) progresul oricarei politici a UE trebuie sa plece de la principiul integrarii,
ceea ce face UES superioara doar in cazul situatiilor de urgenta sanitara transfrontaliera,
respectiv ca (ii) o mai mare convergenta a politicilor de sanatate publica, peste cele
prevazute de propunerea Comisiei pentru UES, nu ar face decat sa creasca costurile
pentru statele membre, ceea ce ar duce la limitarea coordonarii intre acestea pe
probleme de sanatate publica (Bucher, 2022).

Dezbaterile despre UES continud pentru ca definirea continutului acesteia nu este inca
finalizata, iar demararea actiunilor pe fiecare componenta in parte atat a programului
,Europa pentru sdnatate”, cat si a UES, va determina noi discutii, dar si clarificari
inevitabile impuse de alegerile de ordin practic.

4.5. Romania — starea de sanatate si masurile pentru imbunatatirea
sistemului de sanatate publica

Evolutia starii de sdnatate a cetdtenilor din statele membre ale UE>? este comparata
prin intermediul indicatorului legat de speranta de viat3 la nastere®3. Valoarea
indicatorului pentru Romania indica o crestere cu 4 ani in perioada celor doua decenii
cuprinse intre anii 2000 si 2019 (de la 71,2 ani la 75,6 ani), atenuata de scaderea cu

1,4 ani (la 74,2 ani) in perioada 2020-2021, determinata de pandemie. Cheltuielile cu
sanatatea ale bugetului public se situeaza pe penultimul loc din UE (fiind mai mari doar
ca cele din Bulgaria). Cheltuielile cu sanatatea pe cap de locuitor (calculate in euro, la
paritatea puterii de cumparare) au crescut in Romania in perioada 2010-2019, dar nu
au depdsit suma de 1 500 de euro/locuitor la nivelul anului 2019, in timp ce media UE
se situa in apropiere de 3 500 euro, in anul premergator pandemiei.

Eficienta sistemului de sanatate din Romania se situeaza sub nivelul mediei din UE.
Aceasta este masurata prin intermediul a cel putin doi indicatori. Astfel, in Romania
rata mortalitatii evitabile> este a treia cea mai ridicata din UE, in timp ce rata
mortalitatii prin cauze tratabile®® este de peste doud ori mai mare decat media UE.
Accesibilitatea sistemului de sdnatate®® din Romania a scazut in timpul pandemiei, desi

Toate datele din acest paragraf se regdsesc in publicatia ,State of Health in the EU - Romania - Profilul de tard din 2021 in
ceea ce priveste sanatatea”, a CE, publicatd in anul 2021 si disponibild la: https://health.ec.europa.eu/system/files/2022-
01/2021 chp romania_romanian.pdf.

Conform metodologiei explicate de INS, ,speranta de viatd la nastere, indicator cunoscut si sub denumirea de durata medie a
vietii, reprezinta numarul mediu de ani pe care ii are de trait un nou nascut daca ar trai tot restul vietii in conditiile
mortalitatii pe varste din perioada de referinta” (definitia este preluata din publicatia INS ,Speranta de viata sandtoasd”,

disponibild la: https://insse.ro/cms/sites/default/files/field/publicatii/speranta de viata sanatoasa.pdf.)

Conform publicatiei CE mentionate mai sus, principalele cauze ale mortalitdtii din cauze evitabile in Romania sunt: bolile
cardiovasculare, cancerul pulmonar, respectiv decesele cauzate de consumul de alcool.

Conform publicatiei CE mentionate mai sus, mortalitatea prin cauze tratabile in Romania include decesele cauzate de cancer
de prostata si mamar care pot fi tratate.

Conform publicatiei CE mentionate mai sus, accesibilitatea sistemului de sanatate se referd atat la procentul de utilizare a
teleconsultatiilor in pandemie, cét si la procentul persoanelor care raporteaza ca nu au apelat la asistenta medicala in
pandemie.
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in deceniul precedent nevoile nesatisfacute autoraportate in ceea ce priveste examinari
medicale s-au Tnjumatatit. Rezilienta sistemului de sanatate, apreciata pe baza
impactului pandemiei si raspunsului la aceasta, arata ca exista cel putin trei factori care
au contribuit la fragilizarea acestuia in timpul pandemiei: (i) capacitatea de testare a
crescut in Romania, dar nu a atins nivelul mediu din UE; (ii) forta de munca din
domeniul sanatatii (numarul medicilor, asistentilor medicali si al altor cadre medicale
specializate din sectiile de terapie intensiva) a fost insuficientd, ducand la deficiente in
furnizarea de servicii in timpul pandemiei; (iii) reticenta fata de vaccinare a dus la
stagnarea procesului de vaccinare, in ciuda unei bune planificari a campaniei de
vaccinare.

Obiectivul Romaniei pentru sandtate in cadrul PNRR se refera la cresterea rezilientei
sistemului de sanatate prin largirea gradului de acces, siguranta, calitate si
functionalitate a serviciilor medicale si a infrastructurii sanitare —obiective pentru care
exista un buget de 2,45 miliarde euro. Reformele avute in vedere se refera la cinci
piloni, care cuprind trei categorii de masuri: (i) dezvoltarea capacitatii pentru
gestionarea fondurilor publice din sdnatate (70,18 milioane euro); (ii) dezvoltarea
capacitatii de investitii Tn infrastructura sanitara (30,05 milioane euro); (iii) dezvoltarea
capacitatii pentru managementul serviciilor de sanatate si managementul resurselor
umane din sdnatate (80,28 milioane euro), respectiv doua tipuri de investitii, care
trebuie sa duca la (iv) dezvoltarea infrastructurii medicale prespitalicesti (314,87
milioane euro) si (v) dezvoltarea infrastructurii spitalicesti publice (1954,63 milioane
euro). Pentru asigurarea atingerii rezultatelor dorite prin aceste masuri este prevazuta
atingerea a peste 25 de jaloane tinta.

n vederea punerii in aplicare a celor prevazute la pilonul cinci, unul dintre jaloane
(avand termen data de 30 iunie 2022) prevede operationalizarea agentiei specializate in
investitiile Tn domeniul sanatatii. Aceasta implica, printre altele, infiintarea agentiei cel
tarziu in prima parte a anului 2022, numirea conducerii agentiei, angajarea de personal
si deschiderea, respectiv operationalizarea agentiei, pana la data de 30 iunie 2022.
Acest jalon a fost indeplinit prin intermediul actului normativ®’ care prevedere
organizarea si functionarea Agentiei Nationale pentru Dezvoltarea Infrastructurii in
Sanatate (ANDIS). ANDIS preia activitatea structurii si personalul Directiei monitorizare
implementare spitale regionale din cadrul Ministerului Sanatatii, avand un numar
maxim de 80 de posturi. Conform documentului de infiintare, ANDIS are drept rol
principal dezvoltarea infrastructurii de sanatate. Pe langa obiectivele pe care ANDIS le
are de realizat pentru implementarea investitiilor din PNRR, aceasta institutie se va
ocupa si de implementarea proiectelor de investitii privind realizarea spitalelor
regionale din lasi, Cluj, Craiova, pentru care beneficiaza de asistenta tehnica din partea
BEI, prin intermediul Acordului de servicii de asistenta tehnica pentru implementarea
proiectelor, semnat cu Ministerul Sanatatii.

57 Actul normativ este OUG nr. 76/2022.
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5. Convergenta nominala

Indicatorii macrofinanciari prevazuti de setul de criterii de convergenta nominala au
continuat, in primul semestru al anului curent, sa evolueze in sensurile inregistrate
anterior, insd cu schimbari notabile de ritm, in majoritatea cazurilor. in timp ce
randamentele titlurilor de stat pe termen lung si rata inflatiei si-au intensificat
cresterile, consolidarea bugetara pare sa incetineasca fata de corectia realizata n al
doilea semestru al anului trecut. Cursul de schimb a rdmas, totusi, cvasistationar,
iar datoria publica in proximitatea pragului de 50 la suta din PIB.

Deviatiile de la exigentele criteriilor de la Maastricht exprimate in termeni relativi au
refnceput sa inregistreze majorari, pe fondul unei dinamici superioare a indicatorilor
corespunzatori comparativ cu evolutiile valorilor de referinta. Astfel, ameliorarile
consemnate in precedenta editie a Euromonitorului au fost urmate, in prima jumatate a
anului curent, de o noua inversare de tendintd, de aceasta data in sens ascendent.
Tabloul de bord evidentiaza deteriorarea puternica a situatiei criteriului privind rata
dobanzii pe termen lung si, intr-o masura mai redusa, in cazul ratei inflatiei. Pe acest
fond, derapajul consemnat in cazul randamentelor titlurilor de stat |-a depasit pe cel
inregistrat in cazul ratei inflatie (a se vedea Tabelul 5.1).

Tabel 5.1. Evolutia incadrarii in criteriile de la Maastricht

$22019 S12020 S22020 S12021 S22021 S12022

Soldul bugetului consolidat* -4,4 -6,8 9,3 -8,5 7,1 -6,5
(procentein PIB) (-3,0) (-3,0) (-3,0) (-3,0) (-3,0) (-3,0)
Datoria publica 35,3 41,1 47,4 47,5 48,8 49,2%*
(procentein PIB) (-60) (-60) (-60) (-60) (-60) (-60)
Rata dobénzii pe termen lung 4,5 4,3 3,9 3,2 3,6 5,5
(procente pe an, medie anuald) (3,5) (3,0) (2,7) (2,4) (2,6) (2,7)

Cursul de schimb fata de euro***

+0,3/-3,0 +0,9/-3,8 -0,2/-4,6 +0,1/-4,1 0/-3,7 +0,2/-2,2
(apreciere(+)/depreciere(-) procentuald )
Rata inflatiei (IAPC) 3,9 3,2 2,3 2,4 4,1 7,9

(procente, medie anuald) (1,9) (1,4) (0,5) (0,7) (2,2) (5,6)

() —valoare de referinta

* Metodologie SEC 2010; medie mobila pe ultimele 4 trimestre, cu exceptia datelor pentru final de an (T4); ultima valoare este
aferenta primului trimestru a.c.
** valoare aferenta lunii aprilie 2022 (Ministerul Finantelor)
*** 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 premergdtoare acestui interval.

Sursa: Eurostat, Comisia Europeand, Banca Nationald a Romaniei, Ministerul Finantelor

Cele mai recente date privind executia bugetara sugereaza ca magnitudinea corectiei
bugetare a ramas totusi substantiala pe parcursul semestrul intai al anului curent,
deficitul bugetar fiind cu 1,15 puncte procentuale mai redus (metodologie cash) la
sfarsitul lunii iunie 2022 (1,7 la suta din PIB) decat cel inregistrat in aceeasi perioada
a anului anterior (2,85 la suta din PIB)8. in dinamic, ins3, se remarca o incetinire a

Pe fondul incasarilor bugetare suplimentare generate de evolutia peste asteptari a activitatii economice si a puseului
inflationist; in valori absolute, deficitul bugetar a scazut cu 10 miliarde lei la 23,5 miliarde lei, pe fondul cresterii veniturilor
bugetare cu 40 miliarde lei, in conditiile in care cheltuielile publice au fost cu 30 miliarde lei mai mari.
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procesului de ajustare a dezechilibrului finantelor publice, consolidarea bugetara
totalizand, in semestrul secund al anului 2021 un remarcabil nivel de 1,5 puncte
procentuale®. Cel mai recent rezultat disponibil® privind soldul bugetar determinat pe
baza metodologiei UE (SEC 2010), respectiv cel pentru sfarsitul primului trimestru al
anului curent, confirma indiciile oferite de executia bugetara (potrivit metodologiei
cash) in planul procesului de consolidare a finantelor publice ale Romaniei, insa cu o
scadere de ritm.

Majorarea cheltuielilor cu dobanzile in cadrul bugetului general consolidat s-a
accentuat in perioada analizata, ritmul anual de crestere al acestora apropiindu-se de
50 la sut&®L. Tn valori absolute, majorarea cheltuielilor cu dobanzile fatd de aceeasi
perioada a anului trecut echivaleaza cu circa 20 la suta din investitiile guvernamentale
realizate 1n intervalul analizat. Situatia indeplinirii regulii de ,aur” a finantelor publice,
respectiv ponderea cheltuielilor cu investitiile guvernamentale in raport cu deficitul
bugetar®?, pare s3 se fi ameliorat desi este de asteptat finele anului pentru o evaluare
clara®. Aceasta se mentine, in schimb, in zona de vulnerabilitate, din perspectiva
sustenabilitatii finantelor publice, fapt ilustrat inclusiv de incidenta episoadelor de stres
suveran la nivelul UE pentru cazurile in care cheltuielile de investitii sunt inferioare
deficitului bugetar (a se vedea Graficul 5.1).

Deficit de 6,8 la suta din PIB la finalul lunii decembrie 2021 fata de 9,6 la suta din PIB in 2020, in conditiile in care
consolidarea bugetara inregistrata la jumatatea anului trecut se ridica la circa 1,3 puncte procentuale. Corectia de 1,5 puncte
procentuale calculata pe baza metodologiei cash este echivalenta cu cea determinata pe baza metodologiei UE, respectiv
ajustare deficit bugetar de la 8,6 la sutd din PIB in 202151, calculat ca medie mobila pe ultimele patru trimestre pentru
comparabilitate cu datele de final de an, la 7,1 la suta din PIB in 2021S2, respectiv un rezultat cu circa 1 punct procentual mai
ambitios decat tinta initiald. Tn plus, performanta este apropiaté de rezultatul inregistrat la nivelul zonei euro, unde deficitul a
scazut cu 1,7 puncte procentuale (de la 6,8 la sutd din PIB |a jJumatatea anului 2021 la 5,1 la suta din PIB la finalul anului in
cauza).

Deficitul bugetar conform metodologiei UE, calculat ca medie mobild pe ultimele patru trimestre pentru comparabilitate cu
datele de final de an, a scdzut cu 0,6 puncte procentuale fata de valoarea aferenta 202152 (6,5 la suta din PIB fatd de 7,1 la
sutd din PIB). Acest pas al consoliddrii bugetare plaseaza Romania in mijlocul plutonului regional, peste Polonia si Ungaria
care au inregistrat o ameliorare a soldului bugetar cu 0,4 puncte procentuale, insd sub Republica Ceha si Croatia care au
consemnat niveluri ale corectiei bugetare de 1,1 puncte procentuale, respectiv 0,8 puncte procentuale. La nivelul zonei euro,
pasul consolidarii bugetare a fost dublu fata de cel inregistrat de Romania, respectiv 1,1 puncte procentuale (de la sold
bugetar de -5,1 la suta din PIB la -4 la suta din PIB). Pe de alta parte, Bulgaria a inregistrat o majorare cu 1,1 puncte
procentuale a deficitului bugetar in primul trimestru al anului curent. Tn pofida acestui rezultat, deficitul bugetar al Romaniei
a ramas in primul trimestru al anului 2022 cel mai ridicat din regiune (6,5 la sutd din PIB).

Evolutia cheltuielilor bugetare cu dobanzile prezintd relevantd inclusiv din perspectiva riscului de tara, sugeratd de evidentele
empirice la nivelul UE in legatura cu incidenta episoadelor de stres suveran in functie de ponderea in PIB a cheltuielilor
bugetare cu dobanzile, iar perspectiva depdsirii pragului de 1,5 la suta din PIB valorii indicatorului de avertizare timpurie in
cauza se cuvine semnalata ca o vulnerabilitate suplimentara in planul finantelor publice. Astfel, povara costurilor cu datoria
publicd ajunge la peste jumatate din valoarea de referinta privind deficitul bugetar.

Trebuie notat ca investitiile publice includ resurse europene masive CFM si PNRR ceea ce modificd partial semnificatia ,regulii
de aur”. Explicatia este simpla: ce ar fi dacd, din varii motive, aceste resurse s-ar reduce foarte mult. De aceea, este util sa
vorbim despre o regula in sens strict, ce priveste investitii finantate numai din resurse proprii si atrase de pe piete financiare
si o regula in sens extins, ce include resursele europene.

Investitii publice in valoare de 21 miliarde lei la un deficit bugetar de 23,5 miliarde lei, pe fondul unei valorificari superioare a
fondurilor europene, investitiile guvernamentale finantate din aceste surse devenind dominante (57 la sutd) in structura
investitiilor publice.
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Graficul 5.1. Incidenta episoadelor de stres suveran in functie de soldul bugetar
fara cheltuielile de investitii
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Evidentele statistice de la nivelul UE pentru perioada 2005-2019 indica o incidenta a
episoadelor de stres suveran de 16,5 la suta (un caz din sase) peste doi ani in cazul in
care soldul bugetar fara cheltuielile de investitii se incadreaza in intervalul (-4,5;+0,5)
la suta din PIB, in timp ce atunci cand investitiile guvernamentale depdsesc cu o marja
echivalenta cu 0,5 la suta din PIB deficitul bugetar, incidenta unui episod de criza de
datorie publicad peste doi ani este redusa. Realizarea concomitenta in acest an a tintei
de deficit bugetar cu cea a volumului investitiilor guvernamentale ar permite
corectarea acestei vulnerabilitati a finantelor publice.

Evolutia datoriei guvernamentale in perioada ianuarie-aprilie 2022 (+26 miliarde lei la
602 miliarde lei, respectiv la 49,2 la sut3 din PIB®) a depdsit semnificativ magnitudinea
dezechilibrului bugetar consemnat in acest interval de timp (16 miliarde lei), majorand
rezervele de prefinantare rdmase disponibile din anul 2021. Cel mai recent rezultat®
privind datoria publica determinata pe baza metodologiei UE (SEC 2010), respectiv cel
pentru sfarsitul primului trimestru al anului curent, arata o usoara ameliorare a gradului
de indatorare guvernamentala (la 48,4 la suta din PIB), ca urmare a evolutiei puternice
a numitorului fractiei (PIB nominal).

La nivel structural, in functie de moneda de denominare a datoriei publice, se remarca,
in schimb, reducerea semnificativa a ponderii finantarii in moneda locala, respectiv cu
circa 3 puncte procentuale, de la aproximativ 47 la suta in decembrie 2021 la 44 la suta
in aprilie 2022. Pe acest fond, senzitivitatea relativ Thalta a situatiei finantelor publice la
riscul de curs de schimb si-a reluat dinamica ascendenta, elasticitatea ritmului de

Nivel similar celui consemnat in editia precedenta a Euromonitorului pentru data de referinta decembrie 2021, pe fondul
majorarii comparabile a numitorului indicatorului, respectiv volumul de activitate, cu cea a datoriei guvernamentale.

Ponderea datoriei publice in PIB a scazut cu 0,4 puncte procentuale fatd de valoarea aferentd 202152 (48,4 la sutd din PIB
fatd de 48,8 la sutd din PIB). Aceastd magnitudine a ameliordrii indatorarii guvernamentale plaseaza Romdnia in interiorul
plutonului regional, peste Cehia si Ungaria care au inregistrat o majorare a ponderii datoriei publice in PIB cu 0,8 puncte
procentuale, insa sub Croatia, Bulgaria si Polonia care au consemnat niveluri ale reducerii indatorarii publice de 2,5 puncte
procentuale, 2,2 puncte procentuale si, respectiv, 1,7 puncte procentuale. La nivelul zonei euro, pasul consolidarii finantelor
publice a fost cvasi-nul, gradul de indatorare guvernamentala inregistrand o valoare aproape dubla fata de cea a Romaniei,
respectiv 95,6 la suta din PIB.
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crestere a ponderii datoriei guvernamentale in PIB la variatia cotatiei valutare sporind
cu 1,5 puncte procentuale, la valoarea de 27,6 la suta. Astfel, desi nivelul si structura
datoriei publice sugereaza ca finantele publice ale Romaniei prezinta inca o expunere
gestionabila la riscul de rata de dobanda, acestea sunt sensibile la fluctuatiile cursului
de schimb, aspectul in cauza fiind semnalat in editiile anterioare ale Euromonitorului,
dar si de evaluarile Bancii Centrale Europene prezentate detaliat in cadrul Raportului de
Convergenta 2022. Trebuie spus insa ca dimensiunea deficitului bugetar, incetinirea
probabild a pasului de corectie a deficitului (ajustarea fiscala), pot usor duce la un punct
de inflexiune care sa creasca considerabil expunerea la riscul de ratda de dobanda.

Mai cu seama avand in vedere intarirea politicilor monetare in tarile dezvoltate.

Indicatorul privind randamentele titlurilor de stat pe termen lung (medie anuald) a
reintrat pe tendinta ascendenta, crescand puternic in primul semestru al anului curent
(+1,9 puncte procentuale) pan3 la valoarea de 5,5 la suta®. Majorari similare la nivelul
indicatorului in cauzd au fost consemnate inclusiv in cazul Poloniei si Ungariei. in acelasi
timp, nivelul de referinta a crescut cu 0,1 puncte procentuale, ajungand la 2,7 la suta,
pe fondul unei schimbari de structurd in baza de calcul®’. Astfel, deviatia pozitiva a
randamentelor titlurilor de stat pe termen lung, fata de limita corespunzatoare, a ajuns
la 2,9 puncte procentuale la sfarsitul lunii iunie 2022, de la 1,1 puncte procentuale in
S2 2021. Diferentialul fata de zona euro a sporit cu 1,3 puncte procentuale, pana in
proximitatea pragului de cinci puncte procentuale, in conditiile in care randamentul
mediu aferent titlurilor de stat emise de jurisdictii UEM a crescut cu numai 0,6 puncte
procentuale (la 0,7 la sutd) in intervalul analizat.

Cursul de schimb fata de euro a ramas cvasi-constant pe parcursul semestrului intai al
anului 2022, in pofida majorarii cu circa 30 la suta a deficitului de cont curent mediu
lunar in perioada ianuarie-mai a.c., fata de nivelul deja elevat inregistrat in perioada
iulie-decembrie 2021 (circa 1,6 miliarde euro®®). Aceast volatilitate deosebit de scizuta
s-a materializat fara afectarea rezervei valutare. Gradul de finantare a soldului negativ
al contului curent din resurse negeneratoare de datorie externa a continuat sa fie
suboptim, inregistrand un nivel de circa 50 la sutd®. Intervalul de fluctuatie, calculat,
conform uzantei, folosind o fereastra mobila de doi ani, s-a ajustat notabil, respectiv

de la-3,7 la sutd/+0,1 la sutd in S2 2021 la -2,2 la sutd/+0,2 la sutd in S1 20227°.

Procesul inflationist a continuat sa se accentueze in prima jumatate a anului curent,
fard a iesi insa din marja regionala. Cu o rata medie a inflatiei de 7,9 la suta, Romania a
inregistrat un diferential de inflatie negativ fata de Polonia (8,6 la suta) si Republica
Ceha (8,4 la sutd). Ungaria si Bulgaria au consemnat, de asemenea, valori in
proximitatea nivelului de 8 la suta. Diferentialul fata de zona euro a crescut, totusi,

Acest nivel nu a mai fost inregistrat de la inceputul anului 2013.

Malta si Grecia au fost inlocuite de Franta si Finlanda.

aprofundata in Raportul Mecanismului de Alerta 2022. Evaluarea a evidentiat existenta unor dezechilibre macroeconomice in
Romania legate de pozitia externa, asociata deficitului fiscal ridicat si problemelor de competitivitate recurente.

n deteriorare semnificativa, totusi, comparativ cu nivelul inregistrat in semestrul secund al anului precedent, cand s-a
inregistrat un grad de acoperire de circa 70 la suta.

Pe acest fond, indicele de stres financiar calculat de Banca Centrala Europeana indica presiuni semnificativ mai scazute pe
piata financiard din Romania comparativ cu cele din alte state din regiune (Ungaria si Polonia).
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cu un punct procentual, la 2,5 puncte procentuale. Pe acest fond, situatia criteriului
privind stabilitatea preturilor a reintrat pe tendinta de deteriorare, fara a consemna,
insd, magnitudinea celei inregistrate in cazul ratei dobanzii pe termen lung. Deviatia
ratei inflatiei de la valoarea de referinta corespunzatoare a crescut cu 0,5 puncte
procentuale, la 2,3 puncte procentuale’. Majorarea s-a produs din cauza cresterii
mai reduse a valorii de referintd’2 corespunzatoare, aceasta urcand cu 3,3 puncte
procentuale in prima jumatate a anului curent, la 5,6 la suta. Media ratei inflatiei din
ultimele 12 luni a inregistrat o crestere de 3,8 puncte procentuale in semestrul intai
al anului curent in Romania, respectiv la 7,9 la sutd, dupa cum s-a aratat anterior.
Majorarea cu 0,5 puncte procentuale a deviatiei inflatiei plaseaza Romania in partea
mediana a clasamentului regional, Republica Ceha si Bulgaria inregistrand amplificari
superioare (1,8, respectiv 1,7 puncte procentuale). in nivel, abaterea de la valoarea
de referinta in cazul Romaniei se situeaza pe acelasi palier cu Bulgaria si Ungaria,
dar semnificativ mai jos decat Republica Ceha si Polonia.

Pe acest fond, procesul de convergenta nominala al Romaniei a inregistrat unele
involutii in primul semestru al anului curent, in pofida stabilitatii cursului de schimb si
mentinerii Indatorarii guvernamentale in proximitatea pragului de 50 la sutda. Romania
s-a indepartat de exigentele aderarii la zona euro in planul ratei dobanzii pe termen
lung si, intr-o masura inferioard, ratei inflatiei. Tn ambele cazuri deviatiile au ajuns la
cote notabile, respectiv mai mult de doua puncte procentuale. Totodatd, procesul de
consolidare bugetara a incetinit.

Contorul deviatiilor de la valorile de referinta corespunzatoare consemneaza extinderea
perioadelor de abatere de la exigentele criteriilor de la Maastricht, dupa cum urmeaza:
(i) 19 trimestre consecutive de depdsire a limitei in cazul criteriului privind rata
dobanzii; (ii) 17 Tn cazul ratei inflatiei; si (iii) 14 pentru soldul bugetar (a se vedea
Tabelul 5.2).

Perspectivele revenirii acestor indicatori la niveluri compatibile cu exigentele criteriilor
de la Maastricht depdsesc in continuare orizontul uzual de prognoza. Potrivit Strategiei
Fiscal-Bugetare 2022-2024, orizontul de timp pentru reintrarea deficitului bugetar in
limita de 3 la sutd din PIB ramane 2024.

Respectiv jJumatate din abaterea de la tinta de inflatie, ceea ce ilustreaza (partial) diferenta de nuanta dintre stabilitatea
monetard si convergenta nominald; cele doud concepte sunt consistente in conditii economice normale, insd convergenta
nominald poate coexista cu abateri substantiale si persistente ale ratei inflatiei de la tinta atunci cand se manifesta socuri
simetrice, precum cel indus de pandemia de coronavirus sau turbulente majore pe piata combustibililor, ce induc evolutii
sincronizate ale indicelui armonizat al preturilor de consum.

Baza de calcul include Franta (3,9 la sutd), Portugalia (4,1 la sutd) si Finlanda (4,2 la suta). Similar cu abordarea utilizata in
Raportul BCE de convergenta (editia 2022), Malta a fost exclusa din baza de calcul, pe fondul unor factori exceptionali care au
condus la inregistrarea unei valori a ratei inflatiei semnificativ mai mica, respectiv 3,1 la sutd decat ratele comparabile din
alte state membre in perioada de referinta. in Malta, evolutiile moderate ale inflatiei au reflectat, potrivit raportului BCE
mentionat, Tn mare masura preturile stabile la energie, datorita sprijinului financiar al guvernului pentru compania energetica
detinuta de stat si a reducerii accizei la combustibil.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Noua conjunctura
externa este de
natura sa slabeasca
cresterea economica
in trimestrele
urmatoare, prin
presiunile
semnificative asupra
preturilor materiilor
prime energetice si
agroalimentare,
sporirea incertitudinii
si reamplificarea
perturbarilor din
lanturile de
productie.

73

74

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Nr.10 | An 4] 2022

Tabel 5.2. Evolutia deviatiilor de la valorile de referinta

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

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

Deviatia ratei dobanzii

pe termen lung* 0,8 1,2 1,1 1,4 1,2 0,7 1,1 1,6 2,9

Cursul de schimb fatd 0,6 0,3 0,3 0,9 02 01 0,0 00 | 02
de euro (apreciere/
depreciere procentuald) -3,3 -4,1 -3,0 3,8 -4,6 -4,1 3,7 2,5 | 2,2

Soldul bugetului
consolidat (%PIB)**

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

* fatd de valoarea de referentd corespunzatoare

** medie mobild pe ultimele 4 trimestre

Prognoza CE pentru sfarsitul anului sugereaza stoparea procesului de corectie bugetars,
dezechilibrul finantelor publice fiind estimat, in lipsa unor masuri aditionale de consolidare,
la 7,5 la suta din PIB, respectiv pe un palier similar cu cel aferent nivelului inregistrat la
finalul anului 2021 (7,1 la suta din PIB). Deficitul structural este estimat la un nivel cu un
punct procentual mai scazut decat soldul bugetar efectiv, respectiv 6,5 la sutd, in timp
ce impulsul fiscal consemneaza o valoare usor pozitiva (+0,2 puncte procentuale).
Ponderea datoriei publice in PIB este prognozata sa depaseasca usor pragul de 50 la
sutd din PIB. in ceea ce priveste rata inflatiei, proiectia CE indicd un nivel de 11 la sut3 al
ratei inflatiei medii anuale In Romania in anul curent, in conditiile in care rata de
referintd preconizata ar urma sa se majoreze la circa 8 la suta. Astfel, deviatia ratei
inflatiei este asteptata sa creasca in continuare catre pragul de 3 puncte procentuale la
sfarsitul anului curent. Toate statele non-euro din regiune, cu exceptia Croatiei, ar urma
sa inregistreze, insa, potrivit estimarilor CE, valori superioare ale deviatiei inflatiei.

6. Evolutii macroeconomice’?

Cresterea economica din trimestrul 1 2022 s-a dinamizat, PIB majorandu-se cu 5,1 la
suta fatad de trimestrul precedent, fiind a doua cea mai ridicata valoare inregistrata in
cadrul statelor din UE”4. Activitatea economica a beneficiat de factori precum sporirea
increderii Tn economie, inclusiv pe fondul eliminarii preconizate a restrictiilor asociate
combaterii pandemiei care a impulsionat in special revenirea sectorului serviciilor, al
atenuarii temporare a problemelor legate de aprovizionarea cu materiale si echipamente
generate de blocaje in functionarea lanturilor de productie (in sectoarele constructii si,
intr-o oarecare masura, industrie) si al utilizarii economisirilor acumulate in perioada
pandemiei.

Noua conjunctura externa generata de invadarea Ucrainei de catre Federatia Rusa
(asociata si cu perspectivele tot mai clare ale trenarii conflictului) si procesul de

Date disponibile pan la data de 8 august 2022. Tn absenta altor precizari, valorile sunt calculate folosind datele ajustate
sezonier.

Conform comunicatului INS din data de 8 iulie 2022.
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tranzitie catre economii nepoluante sunt insa de natura sa slabeasca cresterea
economica in trimestrele urmatoare, atat prin presiunile semnificative asupra preturilor
materiilor prime energetice si agroalimentare, cat si prin sporirea incertitudinii. La
constrangerile pe partea ofertei se adauga si reamplificarea perturbarilor din lanturile
internationale de productie generata de reactivarea masurilor de inchidere a economiei
in China in legatura cu pandemia si din aplicarea sanctiunilor impuse Rusiei.

Pe parcursul trimestrului Il, conditiile relativ favorabile pe piata muncii si ridicarea
restrictiilor pentru combaterea pandemiei au impulsionat consumul de bunuri si, cu
precddere, pe cel de servicii. Vanzarile cu amanuntul au inregistrat o cifra de afaceri cu
o rata de crestere semnificativa in aceasta perioada, in timp ce cele in sectorul cu
ridicata prezinta cresteri mai moderate (Grafic 6.1.). Increderea operatorilor din
comertul cu amanuntul continua sa se amelioreze la inceputul trimestrului Il1.

Grafic 6.1. Consumul populatieisiindicatori
conjuncturali privind comertul

Grafic 6.2. Evolutia sectorului serviciilor
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Sursa: INS, CE-DG ECFIN, calcule autor Sursa: INS, CE-DG ECFIN, calcule autor

Sectorul serviciilor continua in prima parte a trimestrului Il evolutia favorabila, cu
precadere in segmentul celor prestate populatiei, in conditiile in care totusi increderea
agentilor economici se reduce usor (Grafic 6.2.). Folosirea economiilor acumulate Tn
perioada pandemiei ar putea amortiza intr-o anumita masura efectul coroziv al
majorarilor foarte abrupte ale preturilor, in special ale produselor energetice, asupra
cheltuielilor alocate consumului. Cresterile generalizate de preturi sunt de natura sa
induca un comportament prudent in ceea ce priveste cererea de consum pe termen
relativ scurt, pe fondul incertitudinii privind evolutia conflictului si, mai extins, a
situatiei economice viitoare”. in plus, majorérile accelerate de preturi, cu precidere
pentru alimente si energie, pot afecta in mai mare masura puterea de cumparare pe
segmentul populatiei cu venituri mai mici si care aloca o pondere comparativ mai mare
cheltuielilor cu aceste produse.

75 soldul opiniilor privind incertitudinea in randul consumatorilor la nivelul UE s-a inscris pe o traiectorie crescatoare incepand

cu luna februarie a acestui an.
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n prima parte a anului 2022 activitatea investitionald a beneficiat de eforturile de
tranzitie la economia verde si proiectele de eficientizare si digitalizare a activitatii
sustinute prin programul Next Generation EU. imbunatatirea situatiei comenzilor in
industria bunurilor de investitii sunt elemente care sustin evolutia investitiilor la nivelul
firmelor, dar in general increderea operatorilor din acest segment s-a atenuat mai
recent (Grafic 6.3). Exista factori, preponderent externi, care ingreuneaza o evolutie
alerta a investitiilor in perioadele urmatoare. Proximitatea conflictului, posibilitatea
reaparitiei sau reamplificarii blocajelor din lanturile de productie, cresterile
semnificative ale preturilor materiilor prime si majorarea costului imprumuturilor

au un impact constrangator pentru activitatea investitionala inclusiv prin canalul
incertitudinii’®. La acestea se adauga si semnale nefavorabile din partea productiei
industriale in segmentul bunurilor de capital care s-a redus in perioada aprilie-mai fata
de media trimestrului I.

Grafic 6.3. Formarea brutd de capital fix
siindicatoriconjuncturali privind investitiile

Grafic 6.4. Formarea bruta de capital fix
in constructii
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n ceea ce priveste investitiile in constructii, continuarea evolutiei pozitive din primele
luni ale anului pare pusa sub semnul intrebarii pe parcursul trimestrului ll, increderea
operatorilor diminuandu-se usor in paralel cu sporirea incertitudinii (Grafic 6.4).
Conform operatorilor in domeniu, activitatea din acest sector este constransa de
acutizarea lipsei materialelor si/sau echipamentelor si a fortei de munca. Pe partea
cererii, intentiile de achizitionare a unei locuinte par a se fi diminuat recent”’, fiind
reflectate si de tendinta de usoara reducere a comenzilor pentru acest sector in
trimestrul 1l si la inceputul trimestrului IIl.

Soldul opiniilor privind incertitudinea in randul operatorilor din industrie a coborat in luna iulie fata de media trimestrului Il,
dar a rdmas peste valorile consemnate Tnainte de izbucnirea conflictului.

Intentiile privind cumpararea unei locuinte si cele privind efectuarea de imbunatatiri ale situatiei locuintei la nivelul
consumatorilor din UE s-au redus in trimestrele Il si lll.
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Sondajul derulat de DG ECFIN privind activitatea investitionald pentru anul 2022 pe
sectoare de activitate releva intentii rezervate ale operatorilor din industrie si servicii,
acestia semnaland o atitudine mai pesimista in lunile martie-aprilie comparativ cu
precedentul sondaj derulat in toamna anului trecut (Grafic 6.5). Din punctul de vedere
al tipului de active, cele mai afectate tind sa fie investitiile n terenuri, cladiri si
infrastructura, urmate de cele n active intangibile si de cele Th masini si echipamente
(Grafic 6.6). inlocuirea echipamentelor continud s3 atragd cea mai mare pondere a
intentiilor de investitii in anul 2022, in timp ce eficientizarea proceselor si alte
segmente, cum ar fi controlul poludrii, siguranta activitatii sau indeplinirea obligatiilor
regulamentare, devin obiective mai importante comparativ cu anul trecut (Grafic 6.7).
Factorii tehnici sunt indicati in mai mare masura n anul 2022 fata de anul 2021 ca

stimuland investitiile, in timp ce factorii de natura cererii isi reduc din importanta
(Grafic 6.8).

Grafic 6.5. Intentiile operatorilor din industrie
si servicii privind investitiile

Grafic 6.6. Intentiile privindinvestitiile
pentru anul 2022 petipuri de active
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Grafic 6.7. Intentiile privind scopul investitiilor

Grafic 6.8. Factorii care stimuleaza investitiile
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n perioada ianuarie 2019 — mai 2022 soldul contului curent al balantei de plati s-a aflat
pe o traiectorie in deteriorare, valoarea cumulata pe 12 luni a deficitului dublandu-se
pe parcursul intervalului analizat de la aproximativ 9,3 miliarde euro pana la 21,3
miliarde euro. Deficitul contului curent s-a adancit pronuntat in a doua parte a acestui
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interval, urmand unei scurte perioade de restrangere de la mijlocul anului 2020
generata de inchiderea economiilor asociata primului val de mdsuri pentru combaterea
pandemiei. Cea mai mare parte a acestei evolutii s-a datorat soldului bunurilor, in timp

ce excedentul balantei serviciilor s-a majorat usor (Grafic 6.9).

Grafic 6.9. Evolutia soldului contului curent

Grafic 6.10. Evolutia soldului serviciilor
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in structura balantei serviciilor se remarca majorarea treptata a excedentului pe
segmentul servicii de telecomunicatii si informatice si readancirea deficitului serviciilor
de turism in paralel cu relaxarea conditiilor de calatorie incepand cu prima parte a

anului 2021 (Grafic 6.10).

Din punctul de vedere al clasificarii pe marile categorii economice, soldul balantei
bunurilor s-a deteriorat, in principal pe seama comertului cu bunuri intermediare si
fntr-o masurd mult mai redusa din cauza celui cu bunuri de consum (Grafic 6.11).

Din perspectiva clasificarii standard de comert international, adancirea deficitului
comertului cu bunuri provine in principal de la cel cu produse chimice si cu combustibili

minerali si lubrifianti (Grafic 6.12).

Grafic 6.11. Evolutia soldului bunurilor (clasif. MCE)

Grafic 6.12. Evolutia soldului bunurilor (clasif. CSCI)
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n perioada analizat4 blocajele din lanturile de productie la nivel global au persistat

si chiar s-au reamplificat. Au operat masurile de combatere a pandemiei in China
impreuna cu intreruperi ale livrarilor de materii prime in special agroalimentare din
Ucraina si energetice din Rusia. Indicatorul global al presiunilor in lantul de productie
se afla la niveluri mult superioare celor din perioada anterioara crizei pandemice, mai
recent inregistrand o usoara detensionare (Grafic 6.13). In a doua parte a perioadei
analizate revenirea cererii la nivel global, ca urmare a reducerii intensitatii si eliminarii
restrictiilor impuse de combaterea pandemiei, cat si tensiunile geopolitice au dus la
cresteri record ale preturilor materiilor prime energetice si, intr-o masura mai redusa,
a materiilor prime alimentare sau minerale (Graficele 6.14 si 6.15).

Grafic 6.13. Indicatorul global al presiunilor Grafic 6.14. Evolutia preturilor unor materii prime
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Grafic 6.15. Evolutia preturilor unor materii prime Grafic 6.16. Exporturile siimporturile
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Evolutia deficitului balantei bunurilor pe parcursul perioadei pandemice si in
continuare, de la izbucnirea razboiului ruso-ucrainean, este rezultatul unui complex de
factori care s-au concretizat in majorarea mai rapida a importurilor comparativ cu
exporturile. Printre factorii interni se regasesc capacitatea restransa de a produce
bunuri si dinamica cererii favorizata de sporirea veniturilor, inclusiv cele salariale, care
au contribuit la presiuni asupra cererii de importuri si la diminuarea competitivitatii prin
preturi a exporturilor romanesti. Factorii externi se refera la majorarile mai recente
foarte abrupte ale preturilor materiilor prime energetice si non-energetice care isi pun
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amprenta si asupra preturilor bunurilor intermediare si a celor cu un grad mai ridicat de
prelucrare. Pe termen mai scurt, exporturile ar putea fi sustinute de cererea externa
relevata de tendinta crescatoare a comenzilor semnalata de operatorii din industrie, iar
importurile de efectul de antrenare a exporturilor (Grafic 6.16).

7. Imagine de ansamblu asupra sectorului bancar

Indicatorii financiari aferenti sectorului bancar din Romania se situeaza, dupa primele
cinci luni ale anului 2022, la valori adecvate riscurilor care se manifesta. Totusi,
principalele riscuri se intensifica ca urmare a dezechilibrelor macroeconomice interne,
tensiunilor geopolitice, inflatiei ridicate la nivel international si a dobanzilor in crestere
pentru a lupta contra inflatiei. Provocarile suplimentare asupra sectorului bancar
vizeaza cresterea riscului de nerambursare a creditelor, precum si legatura tot mai
stransa intre sectorul bancar si sectorul guvernamental. Izbucnirea razboiului din
Ucraina a majorat riscul cibernetic si a afectat cresterea economica si buna functionare
a lanturilor de aprovizionare, cu efecte nefavorabile asupra perspectivelor creditarii,
calitatii activelor si economisirii bancare. Expunerea directa redusa a institutiilor de
credit din Romania in relatia cu Ucraina sau Rusia a contribuit la mentinerea unei bune
increderi in banci, fara a genera evolutii negative notabile in bilantul acestora.

Grafic 7.1. Gradul deintermediere financiara Activele sectorului bancar din Romania

(active bancare/PIB)Tn Roméania N . - N
au Tnregistrat o relativa stagnare in

procente prima parte a anului 2022 (+1 la sut3,
60 o1 s9 56, 58 58 mai 2022 comparativ cu decembrie
5 51 50 2021). Astfel, Romania se claseazd in
20 continuare pe ultimul loc in UE in ceea
ce priveste gradul de intermediere
30 financiara (calculat ca pondere a
20 activelor sectorului bancar in PIB),
10 semnificativ sub media UE (246 la suta),
0 cat si sub nivelul inregistrat de tarile din

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 regiune (101 la suta in Polonia, 105 la

sursa: BNR, INS sutd in Bulgaria, 117 la sut3 in Ungaria,
136 la suta in Croatia si 148 la suta in
Republica Ceha). Cu toate acesta, comparativ cu anul 2020, gradul de intermediere
financiara (Grafic 7.1) a avut o dinamica pozitivd, urmare avansului superior aferent
activelor bancare comparativ cu dinamica PIB. Aceste evolutii au fost influentate de
cresterea acceleratd a economisirii populatiei, precum si de programele guvernamentale
de sustinere si facilitare a creditarii, pe fondul adaptarii activitatii economice la

conditiile pandemice.

Profitabilitatea activelor sectorului bancar din Romania (ROA 1,5 la suta, mai 2022) a
ramas la valori apropiate de cele consemnate n anul 2021 (1,36 la suta), fiind printre
cele mai ridicate din Europa, semnificativ peste nivelul mediu UE (0,5 la suta, decembrie
2021). Valori superioare sunt inregistrate si de sectoarele bancare din regiune

(ex.: Ungaria sau Bulgaria). Capacitatea institutiilor de credit din Romania de a genera
fluxuri operationale pozitive reprezinta unul din principalele atuuri in vederea sporirii
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bazei de capital si atenuarii unor socuri exogene. Veniturile nete din dobanzi reprezinta
cea mai importanta sursa de venituri pentru bancile din Romania si are o pondere de
peste doua treimi (68 la suta, mai 2021), peste media europeana (55 la suta, decembrie
2021), aspect care denota si gradul redus de sofisticare a produselor bancare locale si
care explica, in parte, nivelul scazut de intermediere. Remedierea sustenabild a acestor
evolutii presupune masuri structurale, cum ar fi recapitalizarea economiei care sa
conduca la majorarea numarului de firme bancabile, cresterea nivelului de educatie
financiara a managerilor de companii sau imbunatatirea pregatirii profesionale a
personalului din banci implicat in activitatea de creditare.

Grafic 7.2. Evolutia ratei dobanziila depozitele Cresterea ratelor de dobanda incepand
la termen noifn lei—companiisipopulatie cu ultimul trimestru al anului 2021 are
procente un efect pozitiv asupra veniturilor din
dobanzi, insa majorarea acestora este
partial compensata de temperarea
creditarii, precum si de presiunile
e asupra costurilor de finantare

(Grafic 7.2). Astfel, ratele dobanzilor
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companiilor nefinanciare, nivel intalnit
in urma cu peste 9 ani. Conform celor mai recente date ale Fondului de Garantare a
Depozitelor Bancare (FGDB), peste 80 la sutad din depozitele persoanelor fizice sunt
garantate de plafonul de o suta de mii de euro. Totodata, resursele fondului de
garantare din Romania cuantifica aproape 3 la suta din depozitele eligibile, fiind cel
mai ridicat nivel din UE, alaturi de autoritatile din Croatia si Suedia. Tinta minima
reglementata la nivel european este 0,8 la suta.
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Creditele raman predominant Tn moneda locala (73 la suta din totalul creditelor catre
firme si companii), dar cu evolutii diferite dupa structura maturitatii. Se observa o
scadere a ponderii creditelor acordate in lei pe termen scurt si o crestere a celor
acordate pe termen lung (scadenta de peste 5 ani). in cazul componentei in euro,
dinamica este opusa, respectiv o majorare a preferintei pentru scadente mai scazute
(de sub 1 an). Sursa acestor evolutii are la baza, in principal, acordarea in lei a creditelor
ipotecare pe scadente lungi, in timp ce creditele in euro sunt acordate preponderent
pentru capitalul de lucru al firmelor

Rata fondurilor proprii totale (21,4 la suta, martie 2022) plaseaza sectorul bancar din
Romania in continuare peste media europeana (19,6 la suta, decembrie 2021), nivelul
fiind insa in scadere si comparabil cu valorile pre-pandemice. Scaderea ratei
solvabilitatii (de la un maxim de 25,1 la suta in decembrie 2020) a fost consemnata ca
urmare a activitatii intense de creditare si distribuirii de dividende (care au fost
amanate n perioada pandemiei). Totodata, cresterea ratelor de dobanda are un impact
direct negativ asupra fondurilor proprii bancare, ca urmare a inregistrarii la valoare
justa a unui volum semnificativ de instrumente financiare cu venit fix, in special titluri
de stat (evolutie care este de asteptat a se materializa in continuare). in aceste conditii,
nivelul rezervei de capital fata de cerintele minime impuse prudential s-a redus de la

10 puncte procentuale in decembrie 2020 la 8 puncte procentuale in decembrie 2021 si
5,3 puncte procentuale Th martie 2022.

Grafic 7.4. Raportul intre expunerea sectorului Asa cum s-a mentionat, legdtura dintre

bancar fata de administratia publica sinivelul

sectorul bancar din Romania si sectorul
fondurilor propriide nivel 1(2021)

guvernamental este ridicats. in
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° EREalE RS RER 2P AZENREHT AU 23 ale zonei euro de asemenea se regdsesc

Sursa: BNR, ABE n aceasta parte a clasamentului,
datorita optiunilor de finantare mai
reduse ale acestor state comparativ cu cele din zona euro. Romania se plaseaza pe
pozitia a doua in clasamentul mentionat, cu un raport de 301 la suta in decembrie
2021, fiind tara non-euro cu cel mai ridicat nivel (Grafic 7.4). in plus, acest indicator
prezinta un grad ridicat de asimetrie, astfel ca cele mai mari trei banci din sectorul

bancar din Romania au un raport cumulat de peste 380 la suta.

n aceste conditii, capacitatea institutiilor de credit de a sustine in continuare o crestere
a expunerii suverane este limitata. Pe de alta parte, proportia insemnata de expuneri
fata de sectorul guvernamental in total active (22,6 la sutd, mai 2022), confera

care aceste instrumente prezinta lichiditate ridicata, fiind si eligibile sub forma de
colateral la banca centrala.
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n plus, modelul traditional de finantare, preponderent prin depozite de tip retail, cu o
stabilitate crescuta, contribuie la imbunatatirea pozitiei de lichiditate a bancilor. Astfel,
indicatorii de lichiditate se mentin la valori ridicate, indicatorul LCR (liquidity coverage
ratio)’® la nivel agregat (212 la sutd, martie 2022) fiind situat peste media european3
(174,7 la sutd, decembrie 2021) in timp ce indicatorul NSFR (net stable funding ratio)®°
la nivel agregat (174 la sutd, martie 2022) atesta o buna lichiditate structurala.

Capacitatea institutiilor de credit de a absorbi pierderi in cazul manifestarii unor
evolutii adverse va fi intdrita de intrarea in vigoare a cerintelor MREL (minimum
requirement for own funds and eligible liabilities), prima tinta intermediara obligatorie
fiind 1 iulie 2022. Tn acest context, BNR, in calitate de autoritate de rezolutie, a emis
ordinele administrative de implementare a cerintelor MREL, atat pentru institutiile de
credit locale, cat si pentru cele care fac parte din grupuri transfrontaliere. Tn cazul
entitatilor solutionabile prin rezolutie, a caror cerinta MREL include si componenta de
recapitalizare, valoarea medie (aritmetica) a nivelului-tintd final MREL, ce trebuie atins
la data de 1 ianuarie 2024, este de 22,3 la sutd din expunerea totala la risc (fara cerinta
pentru amortizorul combinat).

Indicatorii de calitate a activelor au continuat tendinta de imbunatatire, rata creditelor
neperformante fiind de 3,19 la sutd (mai 2022), scaderea din perioada pandemiei fiind
mai degraba un efect de baza, ca urmare a expansiunii bilantiere semnificative.
Calitatea activelor sectorului bancar romanesc este influentatd, intr-o oarecare masura,
de bonitatea debitorilor care au apelat la moratoriile de suspendare a obligatiilor de
plata n contextul crizei sanitare COVID-19 (expirate, in prezent, in totalitate).

n cazul acestora se observé un risc de
credit mai crescut (Grafic 7.5). Ponderea
clasificarii in stadiul 3 de depreciere a

Grafic 7.5. Incadrarea sievolutia pe stadii de
depreciereconformIFRS 9 in cazul creditelor
care au beneficiat de moratorii
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nivel de sistem. Noul proiect de
Ordonanta de urgenta privind acordarea
unor facilitati pentru cei cu credite de la banci si IFN se adreseaza atat persoanelor
juridice, cat si persoanelor fizice afectate de contextul actual. Actul normativ prevede

Indicatorul LCR care masoara adecvarea lichiditatii pe termen scurt, a fost conceput pentru ca institutiile de credit sa detina
suficiente active lichide de calitate ridicata pentru a le permite sa facd fata unor perioade de stres semnificativ care s-ar
putea manifesta pe o perioada de 30 de zile.

Indicatorul de finantare neta stabila NSFR a fost introdus in scopul promovarii rezilientei pe un interval de timp mai
indelungat (peste un an), prin crearea de stimulente pentru ca institutiile de credit s3-si finanteze activitatile cu surse mai
stabile de finantare pe o baza permanenta. Determinarea indicatorului se face prin raportarea finantarii stabile disponibild
(finantare cu o maturitate de peste un an si/sau finantare cu volatilitate redusa) la finantarea stabild necesara (active care
pot fi privite ca fiind lipsite de lichiditate).
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posibilitatea amanarii la plata a ratelor scadente aferente imprumuturilor,
reprezentand rate de capital, dobéanzi si comisioane, pe baza solicitarii adresate de
debitor catre creditor, pe o perioada cuprinsa intre o luna si 9 luni. Proiectul stabileste
capitalizarea dobanzii la soldul creditului existent la finele perioadei de suspendare,
singura exceptie prevazuta fiind pentru dobanzile amanate la plata aferente creditelor
ipotecare acordate persoanelor fizice prin programul Noua Casa. Impactul unor noi
moratorii asupra indicatorilor de calitate a activelor si de solvabilitate a institutiilor de
credit va fi influentat semnificativ de tratamentul contabil ce va fi aplicat imprumuturilor
care beneficiaza de asemenea masuri. Analiza unor scenarii referitoare la apelul la
moratorii cu un nivel al ratei de accesare intre 5 si 15 la suta din totalul creditelor
sectorului real (nivelul specific moratoriilor Covid-19 a fost de aproximativ 15 la suta)
releva ca valoarea ratelor amanate ar fi cuprinsa intre 4 si 12 miliarde lei, insa sectorul
bancar romanesc ar fi in continuare caracterizat de un nivel adecvat al indicatorilor de
lichiditate, dar ar putea aparea provocari pe benzi de scadenta si pe monede. Pozitia de
capital ar fi afectata intr-o buna masura daca creditele care beneficiaza de moratorii ar
fi incadrate in categoria creditelor neperformante ca urmare a unor restructurari
datorate dificultatilor financiare.

Actualul context de crestere a ratelor de dobanda, coroborat cu efectul capitalizarii
dobanzilor aferente creditelor cu moratorii, este de natura sa conduca la cresterea
cuantumului ratelor datorate de debitori in viitor, aspect care va cantari in decizia
debitorilor de a apela la noul moratoriu. Reluarea unor masuri de tip moratoriu, cu
accesarea pe baza unei declaratii pe proprie raspundere, poate afecta disciplina la plata
a debitorilor, accentuandu-se hazardul moral si creandu-se asteptari din partea
debitorilor de introducere a unui moratoriu in decursul fazelor negative ale ciclurilor
economice. Astfel, este importanta pastrarea caracterului extraordinar al unor astfel de
masuri, care sa nu interfereze cu ciclurile economice si care sa nu creeze presiuni de
adancire a corectiilor caracteristice acestora.

8. Criza criptoactivelor

Desi piata de criptoactive din Romania este mult mai redusa in raport cu sistemul
financiar autohton si economia locald, prin comparatie cu situatia din economii mai
dezvoltate, totusi evolutiile in acest domeniu la nivel international au relevanta directa
pentru anumite categorii de utilizatori romani ai acestor instrumente si reprezinta
totodata un fenomen urmarit cu atentie de institutii si autoritati locale.

Un studiu publicat in luna ianuarie de compania de cercetare de piata Ipsos Romania,

la solicitarea platformei locale de tranzactionare a criptoactivelor Tradesilvania.com
estima ca aproximativ 4 din 10 persoane care au auzit de criptoactive detin sau au avut
n posesie criptomonede pana in prezent. Cercetarea a fost realizata in randul a 500 de
utilizatori de internet cu varste cuprinse intre 18-55 ani, proveniti din mediul urban sau
rural din Romania. Pentru a interpreta aceasta estimare, este relevant faptul ca, potrivit
datelor publicate de Institutul National de Statistica pentru anul 2021, 94,3 la suta
dintre persoanele cu varsta intre 16 si 74 de ani au utilizat internetul in ultimele 3 luni
anterioare anchetei. Aceasta informatie trebuie coroborata cu faptul ca studiul Ipsos a
identificat ca aproximativ 96 la suta din adultii romani conectati la internet (cea mai
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mare pondere dintre acestia reprezentand respondentii din orasele mari — cu peste
200 000 de locuitori — si cu un nivel superior de educatie) au auzit de criptoactive.

Totusi cifrele de mai sus contrasteaza cu unele semnificativ mai reduse publicate de o
serie de platforme locale de tranzactionare a criptoactivelor. De exemplu, conform
Mediafax, Coinzix sustine ca in decurs de sapte luni ulterior infiintarii platformei in
octombrie 2021 pe aceasta au fost intermediate tranzactii de circa 10 milioane de
dolari SUA, realizate de aproximativ 4 500 de utilizatori din Romania. Pe pagina de
internet a platformei Tradesilvania infiintata in anul 2018 se mentioneaza cd aceasta a
intermediat pana in perioada curenta circa 750 000 de tranzactii, in valoare de peste
500 de milioane de euro, pentru mai mult de 55 de mii de utilizatori. Tn luna martie
2022 un reprezentant al Bitcoin Romania, o alta platforma locala de tranzactionare a
criptoactivelor infiintata in anul 2014 mentiona pentru ziarul Bursa un numar de cateva
sute de mii de investitori cu care aceasta a colaborat pana la momentul respectiv.

n cazul Elrond, unul dintre cele mai titrate proiecte de criptoactive din Romania
(conform Ziarului Financiar), pe pagina oficiala de internet se mentioneaza un numar
de 1,7 milioane de portofele electronice, dar aceasta nu implica in mod necesar acelasi
numar de utilizatori unici sau faptul ca toti ar fi din Romania.

Aceste statistici, in mod evident incomplete (o consecinta a lipsei de transparenta si de
reglementare a acestui domeniu, precum si a principiului descentralizarii pe care el se
bazeaza), ofera o imagine neclara a dimensiunii reale a detinerilor si tranzactiilor cu
criptoactive realizate in Romania. De asemenea, utilizatorii locali apeleaza la serviciile
multor alte platforme din jurisdictii terte, tranzactionand criptoactive populare la nivel
international ce nu au legatura directa cu companii romanesti (de exemplu Bitcoin,
Ethereum, Tether, USD Coin, Cardano, Solana, Binance USD, Dogecoin, Shiba Inu,
Litecoin etc.). Totusi coroborand cu alte informatii disponibile Tn spatiul public, se poate
aproxima ca deocamdata anvergura tranzactiilor si detinerilor de criptoactive de catre
persoane si entitati locale, precum si amploarea interconexiunilor cu sistemul financiar
local sunt limitate.

n contextul de mai sus, este interesat de observat ci dinamica universului criptoactivelor
din Romania nu este mult diferita de cea observata la nivel international. De asemenea,
este relevant de notat faptul ca actuala criza aflata in plina derulare pe pietele globale
de criptoactive se suprapune unui trend bursier descendent (atat pe plan local cat si
global) si unei tendinte de scddere a preturilor obligatiunilor (in contextul cresterii
ratelor de dobanda pe pietele monetare si a randamentelor instrumentelor cu venit fix
determinatd, printre altele, de amplificarea inflatiei si intarirea conduitei politicii
monetare de catre multe dintre bancile centrale). Remarcam asadar ca evolutiile din
perioada curenta au spulberat un argument principal al celor care promoveaza
achizitiile de criptoactive, respectiv necorelarea acestora cu preturile altor active
financiare.

Conform datelor disponibile pe portalul coinmarketcap.com, capitalizarea totala a
pietei criptoactivelor a atins un maxim istoric de peste 2,9 trilioane dolari SUA in data
de 9 noiembrie 2021, inscriindu-se ulterior pe un trend descendent evidentiat de
majoritatea indicatorilor bursieri specifici si atingdnd un minim local de circa

798 milioane dolari SUA in data de 19 iunie 2022, ceea ce echivaleaza cu o pierdere de
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peste 73 la suta in decurs de mai putin de 9 luni. Privind Thapoi in timp, aceasta
echivaleaza cu o intoarcere la nivelul din primele zile ale anului 2021, ceea ce subliniaza
volatilitatea extrema a acestor piete, deopotriva in sens ascendent cat si descendent.
Evolutiile mentionate sunt confirmate de trendul indicelui Bloomberg Galaxy Bitcoin
Index, care reflecta performanta Bitcoin (care in data de 20 iulie 2022 avea cea mai
mare pondere in capitalizarea totald a criptoactivelor monitorizate de platforma
coinmarketcap.com — aproximativ 42 la suta) si care a confirmat un maxim de 7 561 de
puncte tot la data de 9 noiembrie 2021, ulterior scazand la un minim local de 2 122 de
puncte in ultima zi a lunii iunie 2022, ceea ce echivaleaza cu un declin de aproximativ
72 la suta.

Una din evolutiile reprezentative pentru criptoactivele dezvoltate pe entitati din
Romania este cea a Elrond. Numele acestei platforme a fost asociat in perioada
mentionatad unor importante stiri nefavorabile: de exemplu in decembrie 2021 ca
urmare a pierderilor suferite de unii utilizatori cu ocazia lansarii unei noi criptomonede
(,Ride”) pe platforma detinuta de Elrond Network, sau in iunie 2022 in legatura cu o
tentativa de frauda aparent esuata. Informatiile disponibile la data de 20 iulie 2022 pe
platforma coinmarketcap.com care agrega informatii de tranzactionare provenind de la
mai multe burse de criptoactive indica o capitalizare a Elrond Gold (ELGD) de aproximativ
1,4 miliarde dolari SUA si o valoare cumulata a tranzactiilor in ultimele 24 de ore de
aproximativ 90 miliarde de dolari. Anterior, maximul istoric fusese atins pe 22 noiembrie
2021 la nivelul de 9,7 miliarde dolari SUA iar pe data de 13 iunie 2022 s-a consemnat un
minim local de circa 933 milioane dolari. Pentru comparatie, conform Eurostat in anul
2021 produsul intern brut al Romaniei exprimat in preturi curente a fost de aproximativ
240 miliarde euro (circa 273 miliarde dolari SUA). Pretul ELGD aferent datei de 20 iunie
2022 era de circa 60 dolari SUA pe unitate, in scadere cu peste 87 la suta comparativ cu
maximul de aproximativ 490 dolari pe unitate consemnat pe 22 noiembrie 2021, insa
inca semnificativ superior nivelului de aproximativ 24 de dolari pe unitate de la finele
anului 2020.

Pentru a evidentia suprapunerea evolutiilor la nivel global a pietelor de criptoactive cu
cele bursiere si de instrumente cu venit fix amintim ca indicele global al pietelor de
actiuni MSCI World Index a consemnat un nou maxim istoric in data de 8 noiembrie
2021, pe care I-a revizitat temporar la finalul lunii decembrie a aceluiasi an si la
Tnceputul lunii ianuarie 2022, iar ulterior s-a inscris pe un trend descendent ce a condus
la o pierdere de peste 23 la suta pana la un minim local consemnat in data de 17 iunie
2022. Pe piata instrumentelor cu venit fix, in perioada similara, obligatiunile suverane
cu maturitatea de 10 ani emise de Trezoreria SUA au evoluat de la un minim local al
randamentului pana la maturitate de 1,34 la suta pe an in prima parte a lunii decembrie
2021 pana la un maxim local de 3,47 la suta pe an la jumatatea lunii iunie 2022.

Comparatia de mai sus dintre evolutiile aferente pietelor de criptoactive pe de o parte
si cele ale burselor de actiuni si pietelor de obligatiuni pe cealaltad parte arata nu doar
suprapunerea trendurilor descendente in perioada noiembrie 2021 — iunie 2022 ci
reconfirma volatilitatea semnificativ mai mare a pietelor de criptoactive fata de cele de
valori mobiliare, chiar si in ansamblul lor, nu doar in cazul catorva exemple punctuale.
Astfel, amploarea scaderii capitalizarii pietei de criptoactive a fost in perioada
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mentionatd de aproape patru ori mai mare decat cea a indicilor bursieri aferenti
pietelor dezvoltate, ceea ce este comparabil cu factorii de multiplicare intalniti in cazul
tranzactiilor in marja sau a celor cu instrumente financiare derivate clasice (contracte
futures si de optiuni) sau a contractelor pe diferenta (CFD).

Spargerea bulei speculative de pe piata criptoactivelor a fost jalonata de numeroase
insolvente si scandaluri financiare rasunatoare, care au evidentiat inca o data o serie de
vulnerabilitati importante ale acestor piete, semnalate anterior de numerosi
economisti, precum si efectele nocive pentru investitorii de retail ale lipsei de
reglementare a acestor piete.

Dincolo de aceste vulnerabilitati la care revenim mai jos, o analiza a factorilor
declansatori ai scaderii abrupte a preturilor criptoactivelor identifica doua cauze:

n primul rand o deteriorare rapida a increderii utilizatorilor de astfel de instrumente,
pornind de la evenimente initiale aparent nesemnificative precum mesaje negative
transmise pe retele de socializare de unii lideri de opinie dintre participantii pe aceste
piete sau reprezentanti ale unor companii rivale sau pur si simplu de la zvonuri
vehiculate in mediul online.

Propagarea in lant a efectelor negative ale acestora a evidentiat in special:

fragilitatea extrema a conceptului de valoare asociat majoritatii categoriilor de active
criptografice;

guvernanta aproape inexistenta in cazul multora dintre organizatiile emitente de astfel
de active;

vulnerabilitatea (paradoxald) a mecanismelor de detinere si tranzactionare a acestor
active in fata tentativelor de frauda cibernetica;

dependenta (la fel de paradoxald) de intermediari (precum bursele de criptoactive si
platformele de aplicatiile descentralizate);

utopia utilizarii unor algoritmi automati de emitere si retragere din circulatie a activelor
in incercarea de mentinere a unui curs stabil, doar prin utilizarea unor mecanisme
complicate de influentare a cererii si ofertei;

caracterul de schema Ponazi al aplicatiilor/platformelor digitale de imprumuturi de
criptoactive si atragere de depozite la dobanzi uriase, prin comparatie cu ratele de
fructificare posibil a fi obtinute Tn cadrul sistemului financiar traditional;

utilitatea redusa a detinerilor pe termen lung de criptoactive, in afara interesului
speculativ, a anonimitatii (greu de justificat in absenta unui interes de eludare a legii)
sau a participarii pe platformele de imprumuturi de criptoactive (,cripto lending”),

al caror esec in ultimele luni a expus caracterul lor de scheme piramidale;
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o dificultatea extrema de a preveni o avalansa de retrageri din unele dintre aceste

categorii de instrumente (similara unui ,,bank run”) in absenta credibilitatii conferite de
mentinerea unor rezerve adecvate de capital si de lichiditate, transparente si
verificabile in permanenta de catre autoritati independente (auditori, reglementatori).

n subsidiar, o a doua categorie de factori declansatori a reprezentat-o miscarea
fireasca de reorientare a unor fluxurilor de capitaluri originate din sistemul financiar
clasic, avand la baza cresterea costurilor de oportunitate, ca urmare a aprecierii
randamentelor instrumentelor cu venit fix, pe fondul avansului inflatiei si al intaririi
conduitei politicii monetare de catre bancile centrale din foarte multe jurisdictii,
inclusiv din tari cu economie dezvoltata.

Faptul ca investitorii financiari au reactionat la modificarea costurilor de oportunitate
determinata de cresterea dobanzilor este evident daca privim evolutiile pe piata
metalelor pretioase, in cazul carora nu se poate vorbi despre o criza de incredere, dar a
caror detinere (similar cazului criptoactivelor) nu bonifica o dobanda periodica, ci
dimpotriva, este generatoare de costuri (pentru tranzactionare, depozitare in siguranta,
asigurare etc.). Astfel, se poate observa de exemplu o scadere a pretului aurului de la
maximul de 2.052 dolari pe uncie in 8 martie 2022 la mai putin de 1 700 dolari pe uncie
la 20 iulie 2022. In contextul avansului important al inflatiei si a mentinerii la nivel
ridicat al riscurilor economice si geo-politice, explicatia plauzibild pentru acest declin de
peste 17 la suta al pretului aurului este tocmai cresterea costului de oportunitate
determinata de trendul ascendent al randamentelor instrumentelor cu venit fix.

Este important de mentionat c3, in ultima perioada, unul dintre principalele argumente
de atragere de noi utilizatori, folosite de companiile emitente de criptoactive, a fost
crearea platformelor si aplicatiilor descentralizate de imprumuturi de criptoactive, pe
care detinatorii de astfel de active le puteau utiliza pentru constituirea de depozite la
rate foarte ridicate ale dobanzilor. Tn absenta unor practici solide de guvernants,
evaluare si management al riscurilor, precum si, ca urmare, a decuplarii de circuitul
economic real si de sistemul financiar traditional ce a generat o lipsa a oportunitatilor
fezabile de plasare de cdtre aceste platforme a criptoactivelor preluate de la deponenti,
ele s-au dovedit in fapt simple scheme piramidale care au functionat atat timp cat a
existat un influx de depuneri din care sa fie remunerate castigurile retrase de
deponentii anteriori.

Tnca de la aparitia lor, criptoactivele s-au confruntat cu o provocare majora: nevoia de a
demonstra o utilitate economica reala pentru detinerea lor.
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Aceasta a fost initial suplinita de emulatia creata in jurul aplicatiilor posibile ale
tehnologiilor digitale aflate la baza acestora. Dar, in esentd, nu se poate stabili o
conexiune reald intre valoarea de utilizare a tehnologiilor de tip registru distribuit (DLT,
aflata de exemplu la baza Bitcoin) sau contracte inteligente (smart contracts), pe care
se intemeiaza Ethereum, aplicatiile descentralizate — DeFi si jetoanele nefungibile —
NFT) si valoarea intrinsecd aferentd unui criptoactiv bazat pe una dintre aceste
tehnologii, criptoactivul respectiv reprezentand la randul sdu doar o simpla aplicatie
practica a tehnologiei respective.

Totodata, utilitatea Tn tranzactii data de caracterul anonim si descentralizat s-a dovedit
limitata.

Siguranta detinerilor este si ea subminata de chiar principiul anonimitatii, care face
dificila recuperarea detinerilor in cazul unor fraude (pentru ca desi tehnologia este
relativ sigura, ea nu este nici pe departe invulnerabild, asa cum s-a demonstrat in
numeroase cazuri).

Folosirea criptoactivelor ca instrument de rezerva a valorii este de neimaginat in cazul
celor care nu au un pret stabil. De asemenea, mecanismele de stabilizare a preturilor
bazate pe algoritmi s-au dovedit nerealiste iar cele bazate pe rezerve de active
financiare clasice sau de moneda fiduciara, pentru a fi la un nivel adecvat (ceea ce ar
insemna intr-un raport supraunitar fata de capitalizarea curenta a criptoactivelor
emise) nu sunt fezabile din punct de vedere economic si ar contraveni principiului
descentralizarii aflat si el la baza aparitiei lor.

n pofida potentialului de eficient3 si costuri reduse asociat tehnologiilor de la baza
criptoactivelor, incd o data paradoxal, in practica tranzactiile se realizeaza cel mai
adesea prin intermediari (burse digitale si platforme de aplicatii descentralizate),
procesarea lor necesita in unele cazuri un timp tot mai indelungat din cauza
mecanismelor de validare descentralizata (scalabilitate redusa) si implica comisioane
deloc neglijabile platite acestor intermediari.

Despre eventuale fluxuri financiare viitoare generate nu poate fi vorba in conditiile in
care criptoactivele nu sunt expresia unor activitati economice reale iar o serie
importanta de platforme de finantare descentralizata (DeFi) sau de imprumuturi de
criptoactive au esuat rasunator subminand serios increderea in viabilitatea unor astfel
de constructii.

Analiza n structurd a declinului pietelor de criptoactive indica:

Un numar important de criptoactive aparute mai recent si aflate in centrul unor evolutii
fulminante anterior crizei iar ulterior al unor scandaluri financiare de mare anvergura
au ajuns la valori foarte apropiate de zero si practic au incetat sa mai existe,

Totusi o serie de criptoactive care si anterior crizei curente erau importante ca pondere
n structura pietei si totodata aveau un istoricul indelungat, chiar daca au suferit un
declin important si episoade de panica (prin contagiune cu scandalurile mentionate),
totusi continua sa se tranzactioneze la volume zilnice considerabile si la niveluri de pret
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care desi sunt mai reduse cu 60 la suta — 80 la suta fata de cele de la mijlocul anului
trecut, sunt totusi deocamdata superioare celor dinainte de declansarea pandemiei.

Totodata, este util de mentionat ca desi criza pietelor de criptoactive are pe ansamblul
ei o amplitudine severa, deocamdata nu a existat o contagiune semnificativa catre
sistemul financiar traditional, in pofida temerilor existente anterior. Acest fapt pozitiv
poate fi explicat prin succesul autoritatilor de reglementare a sistemului financiar de a
aborda cu fermitate amenintarile potentiale generate de interconexiunile care
Tncepusera sa fie vizibile (de exemplu derivate tranzactionate bursier avand la baza
criptoactive, plasamente in criptoactive ale unor investitori institutionali — fonduri de
investitii cu risc ridicat, detineri de active financiare clasice ale emitentilor de
criptoactive cu pret stabil etc.) si de riscul de contagiune prin canalul reputational.

O alta explicatie este si aceea ca dezumflarea bulei criptoactivelor a avut loc Thainte ca
dimensiunea si complexitatea acestora sa aiba conotatii sistemice mai serioase.

Desi este prematur pentru a formula o concluzie, totusi exista posibilitatea reala ca,
similar crizei dot-com din perioada 1995-2000 sau crizei financiare globale manifestate
incepand cu anii 2007-2008, o parte din instrumentele si mecanismele de plati create
pe parcursul bulei criptoactivelor sa supravietuiasca iernii cripto (,,crypto winter”) si sa
ramana in utilizare, poate intr-o forma diferita sau intr-o arhitectura consolidata, care
sa elimine cele mai multe dintre vulnerabilitatile existente in prezent. Pentru ca
aceasta, este insa necesar un demers de reglementare care sa abordeze exact
vulnerabilitatile mentionate, fara a anula avantajele asociate noilor tehnologii.

Una dintre formele probabile de fructificare si integrare in arhitectura viitoare a
sistemului financiar a inovatiilor asociate criptoactivelor sunt monedele stabile emise
de bancile centrale, despre care se vorbeste tot mai mult si pentru care exista proiecte
n diferite etape de conceptualizare si testare (inclusiv la BIS).

Tn cazul criptoactivelor cu pret volatil (de exemplu Bitcoin sau Ethereum) este necesaré
urgentarea armonizarii reglementarilor privind transparenta, cunoasterea profilului de
risc al utilizatorilor si prevenirea spalarii banilor. Exista deja exemple de jurisdictii in
care bursele de criptoactive sunt autorizate sa functioneze cu respectarea unor astfel
de cerinte: de exemplu banca centrala a Spaniei a autorizat recent subsidiara locala a
Binance (una dintre cele mai mari burse de criptoactive la nivel global). Furnizorii de
astfel de servicii inregistrati la Banca Spaniei trebuie sa respecte normele privind
combaterea spalarii banilor si prevenirea finantarii terorismului, dar nu fac obiectul
unei supravegheri a riscurilor financiare si operationale.

La nivelul UE, statele membre si PE au stabilit la finalul lunii iunie a anului curent un
acord provizoriu asupra termenilor noului pachet de reglementari europene ce are ca
obiectiv protejarea utilizatorilor de criptoactive, permitand in acelasi timp dezvoltarea
acestor piete. Noul regulament european privind pietele de criptoactive (MiCA)
reprezintd un prim efort de a impune in acest domeniu standarde armonizate la nivelul
tuturor statelor membre, mai degrabd decat un mozaic de reguli nationale (oricum in
mare parte inexistente in cazul multor tari).
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Conform acestui nou regulament, un furnizor de servicii de pe pietele de criptoactive va
necesita autorizatie din partea uneia dintre autoritatile nationale de reglementare a
pietelor din UE, fiind permisa pasaportarea serviciilor in celelalte tari ale Uniunii.
Totodata, este prevazuta obligatia schimbului de informatii intre autoritatile locale de
reglementare si autoritatea de reglementare paneuropeana, ESMA. Companiile
reglementate nu numai ca se vor confrunta cu standarde mai stricte privind protejarea
consumatorilor, dar vor fi raspunzatoare in cazul in care pierd fondurile acestora (ca
urmare a unor riscuri operationale, de exemplu fraude informatice). De asemenea,
operatorii din aceste piete (adesea criticati pentru amprenta considerabild de carbon)
trebuie sa dezvaluie informatii privind impactul pe care activitatile lor il au asupra
mediului. Tn cazul emitentilor de criptoactive cu valoare stabil3 se introduce
obligativitatea de a avea o prezenta in UE si de a mentine o ,rezerva suficient de
lichida”. Aceste prevederi vor fi supravegheate de Autoritatea Bancara Europeana.
Jetoanele nefungibile (NFT), au fost deocamdata excluse din prevederile MiCA, cu
exceptia cazului in care se incadreaza in categoriile existente de criptoactive. CE va
reevalua propunerile in urmatoarele 18 luni.

De asemenea, s-a ajuns la un acord de principiu asupra Regulamentului privind
transferul de fonduri (ToFR), care impune standarde de conformitate refnnoite actorilor
cripto pentru a combate riscurile de spélare a banilor din industrie. in conformitate cu
ToFR, companiile cripto ar trebui sa adopte politici si proceduri interne pentru a se
conforma sanctiunilor financiare vizate.

Asa cum arata experienta anterioara, pentru a actiona eficient, este nevoie de o
armonizare mai largd a acestor prevederi, la nivel international. intr-un comunicat
publicat in 11 iulie anul curent, Financial Stability Board (FSB) reitereaza faptul ca
esecul unui furnizor de servicii pe pietele de criptoactive conduce nu doar la pierderi
pentru utilizatorii de astfel de active, ci poate transmite rapid riscuri si catre alte parti
ale ecosistemului de criptoactive, iar eventuale efecte de propagare asupra unor parti
importante ale sistemului financiar traditional nu pot fi excluse. De aceea, este necesar
un cadru de reglementare eficient, care sa garanteze ca activitatile de pe pietele de
criptoactive care prezinta riscuri similare activitatilor financiare traditionale, sunt
supuse unor reglementari comparabile, tinand cont de caracteristicile noi ale
criptoactivelor si valorificand beneficiile potentiale ale tehnologiei din spatele acestora.
Totodata, reglementarile acestor piete trebuie adecvate riscurilor aferente, atat la nivel
national cat si international.

Pentru aceasta, FSB s-a angajat intr-o colaborare cu toate autoritatile si institutiile de
reglementare relevante la nivel international pentru a formula pana in luna octombrie a
anului curent o propunere, catre ministrii de finante si guvernatorii bancilor centrale
din tarile membre ale grupului G20, privind un cadru global armonizat de reglementare
si supraveghere a criptoactivelor cu valoare stabila si altor categorii de criptoactive.
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9. Mersul Uniunii Bancare

n prima parte a anului 2022, Paschal Donohoe anunta intentia Eurogrup de a accelera
negocierile pe teme precum: consolidarea cadrului de gestionare a bancilor in faliment;
introducerea unei protectii comune mai robuste pentru deponenti; o mai buna
integrare a pietei unice a serviciilor bancare; si stimularea diversificarii detinerii
datoriilor suverane ale bancilor. in ciuda eforturilor de a grabi finalizarea proiectului UB,
sperantele pentru un plan de lucru mai ambitios privind consensualizarea schemei de
asigurare europeana a depozitelor si a regulilor privind expunerile la datoria suverana a
bancilor s-au domolit in actualul context economic si geopolitic.

Ca atare, abordarea negocierilor de finalizare a proiectului UB s-a schimbat, in sensul ca
acum se tinteste un ,progres practic” (a practical progress) (Donohoe, 2022) care
Tmparte fluxul de lucru al negocierilor in doua etape:

intr-o prima faza, CE va prezenta, Tnainte de sfarsitul anului 2022, un pachet legislativ
care va include masuri de furnizare de lichiditati pentru acele banci care s-ar putea afla
in dificultate acuta si grava, inclusiv crearea unui fond european comun de asigurare a
depozitelor si stimulare a monitorizarii si transparentei detinerii datoriilor suverane ale
bancilor prin teste de stres.

faza a doua va demara doar dupa identificarea acelor sub-domeniile asupra carora se
poate ajunge, in prima faza, la un acord unanim intre statele membre din zona euro.

Acest tip de abordare nu este nou in UE: inca de la lansarea proiectului UB, au existat
diviziuni intre statele membre frugale versus flancul sudic cu privire la cum si cand se va
finaliza proiectul UB. Problema de fond, si cea mai spinoasa, a fost si continua sa fie
consensualizarea unui sistem comun european de asigurare a depozitelor care, in
ultimii ani, a implicat o multitudine de controverse privind diversificarea riscurilor
pentru bancile care detin obligatiuni suverane.

Tn prezent, discutia pe tema finalizarii proiectului UB devine si mai greoaie, odat3 cu
inrdutatirea inflatiei si a perspectivelor care afecteaza cresterea economica;
complementar, s-a addugat si cresterea randamentelor obligatiunilor unor state
membre precum ltalia si Spania la cel mai inalt nivel din ultimii opt ani, ca efect al
deciziei BCE de a nu mai cumpara obligatiuni suverane si de a incepe majorarea ratelor
dobanzilor (normalizarea politicii monetare din zona euro). Donohoe (2022) considera
ca situatia de acum nu este comparabila cu criza din 2008-2009, fiind vorba despre un
context macroeconomic diferit si fluid, care semnalizeaza incheierea ciclului de relaxare
a mix-ului de politici din perioada pandemicd; in plus, acesta se suprapune si cu
momente in care randamentele obligatiunilor suverane se indeparteaza de la
fundamentele economice, provocand instabilitate financiara. BCE considera ca aceste
evolutii genereaza fragmentare, pe care Schnabel (2022) o defineste ca ,,0 rupere
brusca (sudden break) a relatiei dintre randamentele suverane si fundamentele
economice, dand nastere unor dinamici neliniare si destabilizatoare”.
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Pentru a contracara astfel de evolutii bruste, BCE (2022b) a anuntat, in urma intalnirii
neprogramate a Consiliului Guvernatorilor din 15 iunie 2022, crearea unui ,nou
instrument anti-fragmentare” vazut ca o contrapartida (quid-pro-quo) pentru cresteri
mai abrupte ale ratelor de politica monetara si, al carui scop este atenuarea riscurilor
de adancire a fragmentarii pietelor financiare, care poate afecta stabilitatea preturilor
si increderea in zona euro (BCE, 2022).

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

n acest context atat de fluid, Eurogrup nu a mai aprobat un plan de lucru detaliat
pentru finalizarea proiectului de uniune bancara a UE, asa cum a fost propus acum trei
luni. Tn schimb, s-a convenit analiza viitoarei propuneri legislative a CE pentru furnizarea
de lichiditati catre bancile cu probleme si identificarea posibilelor masuri suplimentare
care sa abordeze elementele restante ale planului de lucru din faza 1.

10. Sincope de finantare (sudden stops) vor reveni
probabil pe piete®?

Inflatia Tnalta si persistenta in numeroase tari a devenit un mare pericol si risca sa
destabilizeze economii, societati; banci centrale si Banca Reglementelor Internationale
vorbesc de trecerea de la un regim cu inflatie scazuta la persistenta unei inflatii inalte,
care obliga la intarirea politicilor monetare pentru ca lucrurile sa nu scape de sub
control. Cauzele principale sunt cunoscute: dereglare puternica in lanturi de aprovizionare,
socul energetic, perturbatii mari provocate de razboiul din Ucraina. Apar doua intrebari
cheie: care sa fie viteza de nasprire a politicilor monetare si pana unde sa mearga
nivelul nominal al ratelor de politica monetara. Este o discutie ampl3, ce nu are
raspunsuri suficient de clare, acestea depinzand de anticipatiile din piete, praguri de
toleranta in raportul (trade-off) dintre suirea ratelor de politici monetara si incetinirea
economica, efecte ale diverselor socuri, riscuri sistemice etc.

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

Dupa Daniel Ddianu, blog BNR, 14 iulie 2022.
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Trade-off-ul dintre inflatie si dinamica economica este mai costisitor, dureros, pentru
economii cu inflatie foarte inalta, deficite interne si externe mari, ce se pot confrunta cu
presiuni enorme pe moneda nationald. Oricum, rate real pozitive de realizat peste
noapte ar fi mult suboptime si nicaieri in economiile europene nu se incearca asa ceva;
rate real pozitive pot fi insa imaginate la finalul unei perioade de intarire, iar de-a lungul
acesteia este de judecat mersul inflatiei — care este in relatie cu expectatiile inflationiste
si diverse socuri.

Acest text nu se refera la cele doua intrebari mentionate mai sus, ci incearca sa sublinieze
un aspect putin notat in dezbaterea publica. Acest aspect priveste evenimente
manifestate intens dupa izbucnirea crizei financiare in 2008 (chiar daca fenomenologia
nu este atribuibila numai acelei crize). Ceea ce se remarca arareori este ca banci
centrale mari (Fed, BCE, Banca Angliei/BoE) au actionat nu numai ca ,,imprumutatori de
ultima instanta” (lender of last resort, LoLR), care au salvat sistemele bancare/financiare
prin injectii de moneda (baza monetara) in schimbul unor active ce nu mai circulau (nu
mai erau tranzactionate) intrucat avusese loc un ,inghet” al pietelor. in SUA, de la circa
800 miliarde USD in octombrie 2008, baza monetara emisa de Fed a depasit 6 trilioane
USD la inceputul lui 2022. Cresteri foarte mari de baza monetara si de bilanturi ale
bancilor centrale au avut loc si in zona euro, in alte jurisdictii monetare. Programele de
,relaxare cantitativa” (QE), cu runda prima dupa 2008 si runda a doua dupa izbucnirea
pandemiei si lunile de lockdown, sunt de corelat cu expansiunea bazelor monetare. Un
efect negativ important insa este ca QE a slabit procesul de iesire (exit) de pe piete in
virtutea a ceea ce unii au numit ,,Greenspan put”, credinta ca oricand va fi perspectiva
de recesiune, Fed va interveni pentru a linisti pietele; procesul de evaluare a riscurilor a
fost astfel adanc distorsionat. Au supravietuit multe firme ,zombie”.

Bancile centrale mari au achizitionat nu numai active financiare guvernamentale;

au cumparat active corporatiste, efecte comerciale, au actionat pe diverse piete ca
,market-maker” — cand pietele nu mai functionau. Altfel spus, cand s-au manifestat
sincope, cu pericol de contagiune si manifestare de riscuri sistemice. Aceste sincope au
fost tot mai vizibile in sistemul non-bancar, la nivelul unor entitati care erau deloc, sau
foarte putin reglementate, cu capital propriu insuficient si practicand leverage (capital
propriu versus pasive) foarte fnalt. Sa ne amintim evenimente repetate cu money
market funds (MMF), presupuse a opera pe segmente financiare cu mare lichiditate si
ce erau vazute ca oferind plasamente foarte sigure, ca si alte cazuri similare; toate
acestea au semnalat ca riscurile sistemice nu sunt cantonate numai in pietele bancare si
ca prolifereaza in intreg sistemul financiar.

,Sistemul bancar umbra” (shadow banking), chiar daca s-a scuturat puternic dupa 2008,
a continuat sa evolueze, mai ales in SUA unde pietele de capital finanteaza 3/4 din
economie —n Europa béancile finanteaza 3/4 (adica invers ca in SUA). Active financiare
noi au fost facilitate de tehnologii moderne; de pilda, mult discutatele criptoactive, care
trdiesc acum consecintele constructiei lor intrinsec subrede si caracterului inalt
speculativ pe care il au. Viata arata cd este necesara o reglementare severa a acestor
active de catre bancile centrale si alte autoritati. Din pacate, nu putine banci centrale
au Intarziat sa intervina cu reglementari, poate si intrucat contemplau introducerea de
monede digitale. Dar una este sa introduci moneda de baza digitald (o operatiune ce nu
este simpla din punct de vedere tehnic), si altceva sa actionezi in fata unei avalanse de
active speculative ce pretind a fi monede.
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Ajungem la un punct de inflexiune in argumentatia din acest text. “Capcana datoriilor”
(debt trap) este un concept ce arata cu degetul la vulnerabilitatea tarilor si companiilor
care avand datorii mari sufer lovituri puternice cand dobanzile cresc. indeobste,
analizele facute de organisme internationale judeca riscuri sistemice la nivel de tara
(economie), la nivel de firma. Avertismente lansate de oficiali ai FMI, Bancii Mondiale,
OCDE etc. au in vedere cresterea puternica a datoriilor publice in numeroase tari
dezvoltate si economii emergente dupa 2008. Dar nu este suficient ca analizele sa
priveasca numai zona celor care solicita finantare (tari si firme non-financiare), pe cei
care poarta pe umeri datorii mari, deficite mari. Este necesar sa vedem si cum
functioneazd pietele financiare in conditiile in care ele reveleazd®:

proliferare de riscuri sistemice si contagiozitate nu diminuata (desi masuri
macroprudentiale au fost adoptate dupa varful crizei);

preferinta pentru lichiditate nalta chiar daca fuga dupa randamente (ce a fost stimulata
de QE) este dominanta adesea;

segmente de piete financiare ce usor se blocheaza (ingheatd) daca banii nu circulg;

momente cand este nevoie de interventie ,din afard” pentru a ajuta banii sa circule
(cum si pe piata secundara din Romania BNR a intervenit prin achizitii directe sau prin
operatiuni bilaterale)

zona euro ramane n continuare fragila dat fiind faptul ca reducerea diferentialelor
de dobanzi la obligatiuni suverane, dupa 2012, a fost asigurata prin linii speciale de
finantare ale BCE. Acum vine iar un moment al adevarului (dupa cel din perioada
2010-2012), odata cu inasprirea politicii monetare. De aceea, se doreste introducerea
unui instrument special non-fragmentare, dar care, intr-un fel, este in contrasens cu
logica iesirii din QE.

pentru bancile centrale este greu sa renunte deplin la interventii de market-maker,
chiar dacé are loc quantitative-tightening/QT (inversul lui QE).

Tn&sprirea politicilor monetare este cerutd de lupta contra inflatiei. Dar bancile centrale
vor trebui sa navigheze cu grija avand in vedere ca inasprirea conditiilor monetare va
tulbura numeroase circuite financiare si nu numai. Este vorba nu numai de finantare
mai scumpa pentru economii emergente sau pentru nu putine companii, ci si de modul
in care functioneaza pietele financiare in conditiile n care riscul de lichiditate este
precumpanitor. Fiindca vor esua nu numai firme cu datorii mari (excesive), ci si
companii ce vor intdmpina probleme de lichiditate (ce pot duce la insolventa). Entitati
financiare care au neconcordanta mare intre finantarea proprie (cu imprumuturi pe
termen scurt) si finantarea acordata (credite termen lung) pot avea necazuri extreme si
declansa contagiune.

O intrebare fireasca este daca sincope pot aparea si in economia noastra. Fara indoiala
ca da, iar sincope pot avea cauze interne si externe. Cauze interne tin de politica
monetara autohtona, ca peste tot in lume; stance-ul de politica poate afecta

83 EsmA si ESRB, ca autoritdti europene pentru evaluarea riscurilor sistemice, au analize in acest domeniu.
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configuratia creditarii. Finantarea din economia noastra se face prin credit bancar,
credit comercial masiv (multe firme nefiind ,bancabile”), numerar (economia informala
mai ales), piata de capital, bani europeni (CFM si PNRR) si, nota bene, arierate (ce sunt
un fel de pseudo-moneda). Cand conditiile financiare se Thaspresc creditul bancar se
poate reduce ca si creditul comercial, piata de capital este mai circumspecta, in timp ce
arieratele cresc — ca forma de credit salbatic, iar numerarul poate circula mai mult.
Trebuie spus ca arierate cresc si in alte economii cand conditiile economice se
deterioreaza, chiar si acolo unde disciplina financiara ai spune ca este ireprosabila.
Cauze externe ale producerii de blocaje tin in principal de inasprirea conditiilor
financiare pe pietele externe, care depind mult de ce va face banca centrala a SUA, Fed
(alte probabile cresteri ale ratei de baza, ce intaresc dolarul american si atrag resurse
financiare de pe alte piete, lovite fiind mai ales economii emergente), alte socuri.

Vremurile fiind tot mai vitrege, creditul bancar nu trebuie sa fie incurajat cu orice pret,
fie pentru populatie, fie pentru firme; dimpotriva, mai ales daca ar exista cerere in
exces, ce alimenteaza inflatia. Mai bine sa ne lamentam ca la noi creditarea privata este
mica fata de media europeana (in zona euro media este de circa 100 la suta din PIB, in
timp ce la noi este de circa 27 la sutd, in Ungaria de circa 39 la sut3, in Cehia de circa

57 la sutd, in Polonia de circa 50 la suta), decat sa ne frangem mainile mai tarziu.
Conditiile devin tot mai dificile pentru debitori pe fondul inaspririi politicilor monetare.
Gospodarii si companii trebuie sa fie cat mai chibzuite, sa prioritizare cheltuieli.

La nivel national, sunt utile linii back-up pentru situatii de urgenta. BNR are experienta
unor aranjamente repo cu BCE; pot ajuta si aranjamente swap. Cu Trezoreria americana
pot fi gdndite asemenea aranjamente (avem si un parteneriat strategic cu SUA). Linii de
finantare disponibile de la FMI ajuta. Aceste observatii sunt valabile si pentru alte
economii emergente din UE. Se poate imagina si un acord Viena Il, care sa tina cont de
circumstantele actuale.

Starea de fapt schitata mai sus cere o corectie a dezechilibrelor fiscale mari din
Romania, a dezechilibrelor in general. Sprijinul pentru populatie si sectoare economice
mai vulnerabile trebuie sa fie bine tintit, sa tina cont de resursele disponibile, limitate.
Mai mult decat in anii trecuti, resursele europene (PNRR si CFM 2021-2027) sunt de
valorificat la maximum pentru a usura corectia macro si pentru a mari competitivitatea
economiei; ele sunt practic singura forta anticiclica in conditiile stagflationiste actuale.

Protejarea financiard a economiei autohtone trebuie sa fie vazuta din perspectiva
socurilor foarte mari cu care se confrunta Uniunea Europeana — preturi la energie mult
crescute, la alimente de baza, multiple efecte nefavorabile ale razboiului din Ucraina.
De facto, suntem n regim de economie de razboi, chiar daca exista domenii ale vietii
personale si colective ce merg aparent ca in timp de pace.

Ce ar mai lipsi economiei europene acum, ca soc advers formidabil, ar fi o noua
inghetare a pietelor financiare. Asa ceva trebuie sa fie evitat. Si din acest motiv este
greu de crezut ca bancile centrale mari vor repeta experimentul Paul Volcker de acum
mai bine de patru decenii in lupta contra inflatiei. Si este improbabil ca QT (iesirea din
QE) sa aiba aceeasi amploare si vitezd ca QE — adicd bilanturile bancilor centrale vor
ramane incarcate cu active mult timp, desi vor fi in scadere graduala.
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11. Normalizarea politicilor monetare —
angajamente ferme si riscuri

Inflatia continua sa marcheze niveluri inalte pe plan mondial sub impulsul unui trend
persistent ascendent al preturilor materiilor prime (indeosebi combustibili), si al
alimentelor, pe fondul prelungirii tensiunilor geopolitice, al mentinerii blocajelor din
lanturile globale de productie-aprovizionare, precum si al evolutiilor legate de
digitalizare sau preocuparile privind protectia mediului.

Dupa un prim puseu de majorari in anul 2020, ca urmare a restrictiilor asociate
pandemiei Covid-19, evolutia preturilor a fost relativ moderata pana in a doua parte a
anului 2021 cand inflatia a rabufnit ca efect al socurilor generate de criza energetica si,
ulterior, sub impulsul sanctiunilor economico-financiare fara precedent in contextul
razboiului din Ucraina.

Dupa aproape un deceniu de mentinere a stimulilor monetari prin programe de relaxari
cantitative, bancile centrale au demarat, in cadente si abordari diferite, procesul de
normalizare/intarire a politicilor monetare. Reactia acestora prin intermediul
instrumentului traditional — rata dobanzii de politica monetara — s-a intetit in ultimele
luni, pe masura ce inflatia a atins niveluri record ale unei lungi perioade, in economiile
dezvoltate, de trei sau chiar patru decenii.

Desi abordarea puseului inflationist de cdtre marile banci centrale (Fed/BCE) a fost
initial mai nuantata — cu focalizare pe gestiunea lichiditatii, diminuarea achizitiilor de
active si a facilitatilor speciale, ori pe evaluarea caracterului sdu tranzitoriu, derivat din
socuri aflate in afara sferei lor directe de influenta — atat actiunile cat si retorica au
devenit categorice cu scopul de a contracara alterarea anticipatiilor inflationiste si a
stavili inflatia.

Conditiile financiar-monetare s-au indsprit in aproape statele lumii — exceptiile notabile
fiind China si Japonia — cele mai restrictive regasindu-se in economiile emergente din
Europa si America Latina unde bancile centrale au demarat mai devreme majorarile de
dobanda in lupta impotriva inflatiei si in conditiile in care acestea nu emit moneda de
rezerva. Potrivit Capital Economics, Indicele Conditiilor Financiare se plaseaza acum pe
un palier similar cu cel consemnat In momentul de varf al crizei zonei euro, un scenariu
privind recesiunea economica (in fapt stagflatia) nefiind de ignorat.

Efectele socurilor negative de pe partea ofertei, coroborate cu influenta exercitata de
complexitatea fluxurilor de tranzactionare-comert si complicarea situatiei geopolitice la
nivel european dar si global, in conditiile prelungirii conflictului din Ucraina, ingreuneaza
rezolvarea ecuatiei inflationiste prin intermediul instrumentarului traditional.
Transmisia majorarilor ratelor de dobanda de politicd monetara se produce in timp desi
semnalul este resimtit relativ rapid de piete, indeosebi cea a obligatiunilor dar si cea
bursiera. Cursa anti-inflationista este insa marcata de incertitudini si riscuri: de la cele
asociate perspectivelor cresterii economice la cele legate de volatilitatea cursurilor de
schimb, fragmentarea pietelor, indeosebi cea a obligatiunilor europene, aldturi de
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fragilizarea bonitatii debitorilor cu repercusiuni asupra sectorului financiar si a
stabilitatii acestuia.

Sunt tot mai frecvente opiniile potrivit carora se profileaza riscuri de recesiune severa
(Nouriel Roubini), de stagflatie (Charles Goodhart) sau cum evidentiaza Larry Summers,
o combinatie inedit3 a unei stagflatii simultan cu stagnarea seculard®. Summers spune
ca bancile centrale au intarziat reactiile in fata valului inflationist fara precedent, fiind
necesare Th prezent masuri rapide si ferme®, inclusiv revizuirea narativului si stoparea
ghidajului prospectiv (forward guidance) al anticipatiilor in conditii de incertitudine.
Dupa ultima sedinta a Comitetului de politica monetara al Fed (FOMC) din data de

27 iulie, Jerome Powell a semnalat renuntarea practic la ghidajul prospectiv. Asa a facut
si presedintele BCE, Christine Lagarde, la conferinta de presa dupa decizia de crestere a
ratei cu 50 puncte de bazd din data de 21 iulie. in plus, in pofida actiunilor guvernelor
de a tempera impactul social al cresterii preturilor prin scheme compensatorii sau
plafonari, pericolul instalarii unei spirale salarii-preturi este real.

Se remarca si o erodare a increderii publicului Tn autoritatile monetare care in ultima
decada au jucat un rol cheie in tratarea unor multiple provocari — criza financiara
global3, inflatie scazuta si redresare anemica, pandemie, piete tensionate si
fragmentate, dar si noi arii de interes precum digitalizare, tranzitia verde, etc. Cel mai
recent sondaj Edelman Barometer Trust indica pentru prima data o alterare a perceptiei
vis a vis de aceste institutii — in doua (SUA, Germania) din cinci mari economii ale lumii
bancile centrale se plaseaza pe un palier de incredere sub 50 la sutd, iar evaluarile
realizate de Banca Angliei (BoE, mai 2022) aratd sporirea scepticismului publicului
privind capacitatea acesteia de a calma inflatia. increderea este un factor cheie in
sustinerea dezvoltarii economice pe termen lung, castigarea in anii 80 a razboiului
impotriva inflatiei de catre Fed sub bagheta lui Paul Volker®® fiind un reper pentru
constructia brandului de banca centrala si al unei perceptii favorabile a publicului
privind capacitatea acestor institutii de a actiona pentru asigurarea stabilitatii
preturilor.

n prezent, analistii puncteazi confluenta rara a unor forte geopolitice, economice si
tehnologice ce exercita implicatii majore de durata. Socurile generate de reasezarea
geopolitica, fluxurile economice perturbate, instabilitatea pietelor energetice,
alimentare si financiare sunt de natura sa zdruncine constructiile sociale si politice in
unele state, slabind capacitatea de mobilizare la nivel mondial pentru a face fata unor
provocari pe termen lung, cum ar fi schimbarile climatice sau declinul demografic.

Specialistii BIS pledeaza pentru o intarire consistenta a politicii monetare pentru a se
evita intrarea intr-o perioada de persistenta a inflatiei inalte cand factori ne-monetari
pot deveni prevalenti. Directorul General al BIS, Agustin Carstens afirma ca e nevoie de
,actiuni decisive” avand in vedere ,potentiala schimbare de dinamica a inflatiei”,
calibrarea unui raspuns monetar adecvat fiind puternic marcata de incertitudini

Stagnarea seculard se refera la crestere economica redusa sau chiar nuld pe o perioada indelungata de timp si este un
concept atribuit lui Alvin Hansen (American Economic Association, Presidential Address (1938)) si readus in atentie mai
recent, de exemplu, de catre Lawrence Summers (2014).

Ceea ce nu implica atingerea de rate real pozitive in timp foarte scurt.

Desi trebuie spus cd invingerea inflatiei in acei ani a fost cu pretul unui somaj foarte inalt.
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(Carstens, 2022). El a punctat preocuparile intense ale publicului privind ascensiunea
preturilor — acestea induc inertie inflatiei, impun o abordare de conduita de politica
monetara mai agresiva si implicit costuri mai mari, inclusiv un somaj ridicat: , Este
important sa incercam sa vedem cum putem sustine cresterea economica ... fara a
depinde de politicile fiscale sau monetare. Prin urmare reiteram apelul pentru reforme
structurale importante”, spune Carstens (Carstens, 2022).

n acest context, multe bénci centrale — din economii mari precum Canada, Africa de
Sud, Ucraina, India, Arabia Saudita, Brazilia, Mexic sau Australia dar si in curs de
dezvoltare din Africa, America Latina, Balcani, Orientul Mijlociu sau Asia centrala si de
sud — se afla in plin proces de intarire a politicilor monetare, apasand percutant pedala
ratelor dobanzilor cheie. O ramanere in urma acestui trend poate conduce la iesiri de
capital si la o depreciere a monedelor. in acelasi timp, persistenta presiunilor pe partea
ofertei poate genera fie o intdrire mai pronuntata ori o mai lunga perioada pentru
revenirea inflatiei la cote joase. Se evidentiaza insa si mentineri ale unor tipare
monetare acomodative —in Japonia, Turcia, China sau Rusia, determinate de
conjuncturi economico-politice specifice.

Tntr-o miscare fira precedent si cu implicatii globale, Rezerva Federal3 a intetit, pentru
prima data din 1994, pasul de crestere a ratei dobanzii cheie, majorand-o cu 75 de
puncte de baza in fiecare din cele mai recente sedinte spre un interval de 2,25-2,50 la
sutd. Tnasprirea politicii monetare a bancii centrale a SUA apare intr-un context in care
cresterea economica decelereaza, dar majorarile de preturi continug, inflatia atingand
nivelul de 8.6 la suta pe an. Presedintele Fed Jerome Powel a reiterat angajamentul
ferm pentru o intdrire pronuntata a conduitei monetare pana cand vor exista ,,dovezi
convingatoare” privind temperarea inflatiei.

Miscarea Fed este un semnal puternic ce impune un pattern mai dinamic al procesului
de normalizare a politicilor monetare, aducand totodata moneda americana in
apropierea celui mai puternic nivel consemnat din 2002 pana in prezent. Se accentueaza
asadar volatilitatea pe pietele valutare si implicit nevoia de interventie a bancilor
centrale pentru temperarea unor deprecieri excesive ale monedelor nationale.

Autoritatea monetara din Canada a adaugat recent inca 100 de puncte de baza ratei
sale de dobanda-cheie, fiind astfel primul stat din G7 care face o miscare de asemenea
magnitudine in actualul ciclu de normalizare a politicilor monetare. Confruntata cu
perspectiva cresterii inflatiei anuale spre palierul de doua cifre de la 9,4 la suta n iunie
2022, Banca Angliei a accelerat normalizarea politicii sale monetare in luna august
printr-o majorare de 50 de puncte de baza a ratei dobanzii de politica monetara in
pofida inrautatirii peisajului macroeconomic si pe fondul incertitudinilor sporite cauzate
de criza guvernamentala si politica. Banca Angliei a mentinut pentru moment un dozaj
de 25 de puncte de baza al cresterii ratei dobanzii de politica monetara desi inflatia
ajunge la 9,4 la sutd in iunie 2022 iar recenta criza guvernamentala si politica induce
incertitudini sporite Tn peisajul macroeconomic. Banca Angliei a continuat normalizarea
politicii monetare printr-o noua majorare de 50 de puncte de baza in sedinta din

4 august 2022. Autoritatea monetara din Elvetia a operat o majorare surpriza a ratei
dobanzii cheie, prima din ultimii 15 ani iar banca centrald a Norvegiei a adaugat 50 de
puncte de baza in cel mai amplu spor al ratei dobanzii sale de politica monetara din
ultimii 20 de ani.
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BCE — Dozaj forte la Confruntata cu un nivel record al inflatiei de 8,9 la suta in iunie 2022, intr-o zona euro

prima majorare a puternic expusa reverberatiilor severe ale conflictului din Ucraina (inclusiv atingerea

ratei dobanzii. paritatii perechii euro-dolar), dar si dornica sa accelereze digitalizarea si tranzitia verde,
Banca Centrala Europeana a dublat la 50 de puncte de baza dozajul anuntat anterior in
prima sa miscare a ratei dobanzii de politica monetara din ultimul deceniu. Schimbarea
ritmului de Tntarire a politicii monetare a fost precedata de sistarea achizitiilor de active
din 1 iulie 2022 si este Tnsotita de completarea instrumentarului cu o noua facilitate,
Transmition Protection Instrument, menita sa trateze in principal potentiala fragmentare

a pietei datoriilor suverane europene.

n luna mai a.c. pre-anuntarea unei cresteri (moderat, de 25 de puncte de bazi) a ratei
dobanzii cheie la sedinta din iulie a.c. a declansat accentuarea divergentei randamentelor
pe piata datoriilor suverane europene — titlurile italiene pe 10 ani depasind pragul de

4 |a suta — ceea ce a impus convocarea unei sedinte fulger in care Consiliul

Nou Instrument
Guvernatorilor BCE a decis reinvestirea rascumpararilor din programul PEPP intr-o

anti-fragmentare.
maniera flexibila si crearea unui instrument nou de contracarare a fragmentarii si
atenuarea temerilor privind o criza a datoriilor (vezi paragraful anterior). Potrivit BCE
pandemia a lasat vulnerabilitati de durata in economia zonei euro, inducand o
transmisie inegald a normalizarii politicii monetare intre jurisdictii. in acest context,
Isabel Schnabel, membru al conducerii executive a BCE, precizeaza ca: ,Angajamentul
fata de euro este instrumentul nostru anti-fragmentare. Acest angajament nu are
limite. Si istoricul nostru de interventie atunci cand este necesar sustine acest

angajament.”

Ulterior, intr-un discurs in PE, Christine Lagarde, Presedintele BCE, a reiterat angrenarea
ferma a institutiei pe care o conduce in lupta impotriva inflatiei cu focus pe jaloane
anuntate anterior: optionalitate, evaluarea evolutiei datelor, gradualism si flexibilitate
n recalibrarea conduitei monetare, indeosebi prin prisma riscului de fragmentare a
pietei financiare ce afecteaza transmisia monetara. Christine Lagarde a avertizat asupra
riscurilor de contractie brusca a pietelor financiare si imobiliare ca urmare a reducerii
stimulilor monetari, prelungirii conflictului regional si resetarii geopolitice pe plan
mondial. De notat faptul ca tarile europene s-au confruntat cu costuri semnificative de
ndatorare in urma crizei datoriilor suverane din 2011. in conjunctura actual dificil3, la
care se adauga si tensionarea situatiei politice din Italia, investitorii isi mentin
preocuparea privind evolutiile zonei euro, indeosebi vis a vis de eficacitatea unei politici
monetare unice in conditiile a 19 pozitii fiscale diferite.

Un narativ mai Retorica oficialilor BCE s-a schimbat destul de radical fata de abordarile mai nuantate

categoric. de la acum cateva luni: Christine Lagarde afirma acum ca presiunile inflationiste s-au
»extins si intensificat” astfel ca majorarea ratelor dobanzii nu va fi doar ,,un pas cio
calatorie”. Dupa decizia din 21 iulie a.c. ce marcheaza o iesire rapida a ratei nominale a
dobanzii BCE din teritoriul negativ, Christine Lagarde a reiterat angajamentul ferm de a
actiona conform mandatului pentru aducerea inflatiei la nivelul de 2 la suta pe termen
mediu. Presedintele BCE a spus ca masurile ulterioare vor fi calibrate in functie de
evolutia datelor si vor viza asigurarea unei transmisii eficiente a impulsului monetar in

intreaga zona euro, ceea ce presupune angrenarea alaturi de instrumentele deja
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existente a noii facilitati a carei implementare se va face in functie de indeplinirea unor
criterii de eligibilitate, majoritatea vizand parametrii fiscali dar si politici macroeconomice.

Bancile centrale din Europa centrala si de est au continuat in ultimele luni ajustarea
ferma a conduitelor monetare in pasi mai dinamici pentru a stavili avansul inflatiei care
se mentine la nivele cu doua cifre si in conditiile unor presiuni in crestere pe pietele
valutare. Masurile si retorica autoritatilor din Cehia, Polonia, Ungaria si Romania, state
unde bancile centrale au demarat normalizarea politicilor monetare inca din anul 2021,
s-au mentinut categoric pro-majorari ale ratelor de dobanda si pentru o gestiune ferma
a lichiditatii. Mai mult, accentuarea presiunilor asupra monedelor nationale din
regiune, determina interventii pe piata valutara, inclusiv verbale, indeosebi in Polonia
si Ungaria. Cu toate acestea, ciclul de intarire mai accentuat pare a se tempera in Cehia
si Polonia, pe masura ce perspectivele cresterii economice se inrautatesc, in timp ce
Romania si Ungaria pastreaza dozajul ferm al politicilor monetare, principale rate de
dobanda ajungand in august la 5,5 la suta in Romania, 6,50 la suta in Polonia, 7 la suta
in Cehia si 10,75 la sutd in Ungaria.

Succesiunea de socuri ample, persistenta incertitudinilor majore privind situatia
geopolitica dar si cea sanitara, precum si riscurile de recesiune sau cele din sfera
stabilitatii financiare ingreuneaza tot mai mult misiunea bancilor centrale de a readuce
inflatia in parametrii stipulati in cadrul mandatele lor intr-un orizont apropiat. Potrivit
oficialilor FMI, pe termen mediu provocarile pentru bancherii centrali vin din sfera unor
nevoi sporite de finantare a datoriilor publice acumulate in prezent, a volatilitatii
preturilor energiei, chiar si in conditiile incheierii razboiului dramatic din Ucraina,

pe fondul unor eforturi de decarbonizare a economiilor, precum si din partea riscurilor
de fragmentare geo-economicd, de-globalizare.

12. Semnal pentru extinderea zonei euro

Comunicarea Consiliului din 1 iunie 2022 privind Decizia de aderare a Croatiei la zona
euro (CE, 2022c; Consiliu, 2022c) reitereaza faptul ca aderarea la zona euro ramane o
decizie politica, insa problema de fond este aceeasi ca inainte de pandemie: capacitatea
statului membru candidat de a preveni vulnerabilitatile macro-economice si financiare
si de a avea o capacitate durabila de absorbtie a socurilor si a dezechilibrelor
macroeconomice (Darvas, 2019).

Adoptarea euro va costa bancile locale din Croatia aproximativ 1 miliard kuna (circa 133
milioane euro) pe an sub forma de comisioane de conversie, si intre 80 si 100 milioane
euro — cheltuieli necesare pentru adaptarea serviciilor IT si a retelelor de bancomate-
conform unei evaluari a Asociatiei Croate a Bancilor (2022).

Concluziile prezentate de BCE si CE in Rapoartele de convergenta (CE, 2022d) publicate
la data de 1 iunie a.c., care evalueaza progresele inregistrate de Bulgaria, Cehia,
Croatia, Ungaria, Polonia, Romania si Suedia — cele sapte state membre din afara zonei
euro care s-au angajat legal sd adopte moneda euro — converg in totalitate: (i) numai
Croatia si Suedia indeplinesc criteriul de stabilitate a preturilor; (ii) toate statele
membre indeplinesc criteriul privind finantele publice, cu exceptia Romaniei, care este
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singurul stat membru aflat in Procedura de Deficit Excesiv (PDE); (iii) Bulgaria si Croatia
indeplinesc criteriul cursului de schimb; (iv) Bulgaria, Croatia, Cehia si Suedia
indeplinesc criteriul ratei dobanzii pe termen lung; (v) Croatia indeplineste cele patru
criterii de convergenta nominal3, iar legislatia sa este pe deplin compatibila cu cerintele
TFUE.

Raportul de convergenta al Croatiei (CE, 2022d) a fost discutat in comitologia
europeana (Comitetul Economic si Financiar si Consiliul Ecofin); de asemenea, a fost
adoptata propunerea pentru o decizie a Consiliului si un regulament al Consiliului
privind introducerea euro Tn Croatia, la data de 1 ianuarie 2023. La finalul lunii iunie
2022 a fost transmisa o scrisoare a Presedintiei Consiliului catre Consiliul European cu
privire la propunerea de extindere a zonei euro; de asemenea, Consiliul European a fost
informat cu privire la indeplinirea pasilor in procedura institutionald europeana prin
care se va permite Croatiei sa adere la zona euro. Urmeaza ratificarea deciziei europene
de catre cele 27 de parlamente nationale din toate statele membre.

n timp ce autoritatile din Bulgaria reitereaza obiectivul de aderare la zona euro in anul
2024, in alte state membre din afara zonei euro — Polonia, Cehia, Ungaria, parcursul
catre moneda unica europeana nu pare sa constituie o prioritate in actuala
conjunctura, atentia fiind puternic focalizata pe gestionarea crizei energetice si a
impactului economico-social al razboiului din Ucraina precum si pe eforturile de
stavilire a inflatiei si evitare a unei recesiuni puternice.

Aderarea la zona euro este o prioritate pentru Romania si intruneste consens in clasa
politica. Dar deficitele mari, fragilitatea balantei externe, reprezinta piedici majore in
calea intrarii in MCS2 in perspectiva imediata si apoi, aderarea la zona euro. Aceste
piedici au fost abordate in editii anterioare ale Euromonitorului. in lipsa unei consolidéri
fiscale durabile nu este realist de a spera intr-o aderare rapida.
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