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Introducere: Relatia transatlantica la
mare ananghie. Securitatea Europei
(a UE) incotro?

Suntem parca la final de epoca. Este consternare intre liderii europeni dupa
mutarile Administratiei Trump Tn politica de securitate si cea economica.
Relatia SUA cu Rusia este privilegiata la Washington, iar un razboi economic

si comercial este 1n curs, cu tarife inalte aplicate de noua Administratie
europenilor, Canadei, Mexicului, altor tari. Cat mai poate Europa (UE) conta

pe ,umbrela de securitate” furnizata de SUA este o intrebare de negandit pana
nu demult.

Incertitudine si imprevizibilitate, nesiguranta, la cote extreme se simt pe
piete, Tn economii si in viata politica, in relevanta amputata a predictiilor si
scenariilor economice. Mediul international nu a fost atat de perturbat de
multi ani, poate de la criza financiara globala. Acum intervine si o dinamica
geopolitica tot mai apasatoare.

Nu solicitarea Washington-ului ca europenii sa aloce mai mult pentru aparare
nedumereste, ci viteza ceruta pentru adaptare si modul intempestiv in care,
peste Ocean, s-a procedat le reevaluarea relatiei cu Rusia®. Surprinzatoare
sunt si revendicarile Administratiei privind Groenlanda, teritoriu ce este parte
din Danemarca, la randul ei stat membru al NATO.

Europa (UE) are o serie de provocari uriase aduse, sau accelerate, de noul
mandat al Administratiei Trump: un soc geopolitic, un soc economic, slabirea
multilateralismului in organizarea institutionala a sistemului international,
confruntarea intre iliberalism (autocratie) si democratie.

Context

Europenii trebuie sa mareasca puternic cheltuielile de aparare pentru a-si
asigura securitatea — pornind de la noua abordare a SUA privind incetarea
focului in Ucraina, relatia cu Rusia. Cheltuieli de aparare in plus anual s-ar
ridica la procente din PIB pentru numeroase tari, ceea ce poate destabiliza
bugetele publice in lipsa unor masuri adecvate. Europenii au nevoie in
continuare de sprijin militar din partea SUA (un backstop) in timp ce lideri
importanti din UE reiau tema ,,autonomiei strategice” (ce are accente

Vezi si editorialul din The Economist, ,,America’s new foreign policy”, 15 martie 2025. in text se spune ci noua
politica externad a SUA a creat o adanca ,crizd de incredere” in randurile zecilor de tari care si-au incredintat
securitatea in mainile Americii dupa al doilea razboi Mondial. Trebuie mentionat totusi ca semne ale unei noi
relatii cu Rusia erau observabile din timpul primului mandat al Presedintelui Trump.
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gaulliste?). Oficiali europeni declard c ne indreptam citre ,,0 noud ordine
mondiald“3.

Asigurarea securitatii militare in Europa este de judecat intr-un context
economic, social si politic tot mai complicat. Criza financiara, favorizata de
excese ale industriei financiare si neglijenta guvernelor si autoritatilor de
reglementare si supraveghere a accentuat tensiuni si fracturi sociale, a generat
nemultumire fata de ,elite” (establishment), in timp ce costul pentru bugetele
publice a fost covarsitor. A urmat pandemia, care a dus la extinderea
operatiunilor neconventionale ale bancilor centrale si a marit cheltuielile
guvernamentale, ce au impovarat in plus bugetele publice. Tranzitia energetica
si schimbarile climatice au afectat si acestea bilanturi publice si private, iar
invazia Rusiei in Ucraina a amplificat efecte negative, a accentuat criza costului
vietii (crescand mult costul energiei pentru europeni), a intensificat confruntari
hibride. Noile tehnologii, social media, transporta informatie abundenta, dar
creeaza multa confuzie si adancesc clivaje in societate, o fragmenteaza.
Inteligenta artificiala (IA) este o dominanta a vremurilor noastre; ea deschide
oportunitati fara limite, dar vine cu incertitudini imense. IA favorizeaza
concentrarea puterii si poate spori inegalitatile economice si sociale, ca si intre
tari; ea alimenteaza cursa noilor arme.

Contextul geopolitic tot mai tensionat a facut din accesul la resurse si materii
prime (materiale) rare un obiectiv central al politicii de securitate pentru tarile
cele mai puternice. Administratia Trump judeca din aceasta perspectiva si a
proximitatii geografice statutul Groenlandei, chestiunea Canalului Panama, in
timp ce China are prezenta economica activa in numeroase regiuni ale globului
din aceleasi considerente. Se poate vorbi, si pe fondul schimbarilor climatice ca
amenintare existentiala, de o forma de darwinism economic.

Economia globala continua sa se fragmenteze, cu tendinte mai clare de formare
de blocuri comerciale si regionalizare a lanturilor de aprovizionare — inclusiv din
ratiuni de securitate. Multilateralismul in relatiile internationale slabeste. SUA
incearca sa foloseasca moneda proprie ca instrument de protectie economica si
are in vedere un nou ,,acord valutar” care sa influenteze miscari de capital si
comerciale.

Tn viata politica are loc o ascensiune a radicalismului, a curentului (ultra)
conservator (si ca o contrareactie la miscarea woke)*, alunecarea unor

democratii citre ,,anocratii“ °, in timp ce repere ale democratiei sunt puse in
discutie; parca voit se ignorad ca democratia priveste in esenta mecanisme de

control reciproc institutionalizate, care sa previna concentrarea abuziva a

Generalul Charles de Gaulle, Presedinte al Frantei dupa al doilea razboi mondial, a fost un ardent sustinator al
intereselor nationale in contextul hegemoniei americane in Europa occidentald, in cadrul NATO.
A se vedea si Ursula von der Leyen, citatad de Politico, 19 March 2025.

1«

Se vorbeste despre un ,rdzboi cultural” in lumea occidentald, intre conservatori si ,,progresisti“.

»Anocratiile nu sunt autocratii depline, dar nici democratii (Barbara F. Walter, ,,How Civil Wars Start - And
how to stop them*”, London, Viking, 2022).
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puterii, arbitrariul in viata public3. Tn lume are loc o confruntare ideologica intre
democratie si autocratie (iliberalism)®, ce se manifestd in relatiile dintre state si
in interiorul acestora.

Ascensiunea economica si tehnologica a Chinei din ultimele decenii a
transformat-o in marele rival geopolitic al SUA, intr-o lume multipolara.
Doctrina de securitate a SUA reveleaza acest fapt de ani buni, intr-o lume ce a
depasit momentul de ,unipolaritate” imediat dupa caderea Zidului Berlinului.

O noua abordare geopolitica: ,real politik”

Suita de socuri adverse mari (crizele evocate mai sus) s-a produs in conditiile
esecului globalizarii neinfranate’, care a resuscitat protectionismul; crizele sunt
insotite de o slabire a cadrului multilateral, de iesirea in fata a ,,real politik” in
raporturile dintre marile puteri si intre acestea si alte state. Se vorbeste voalat,
sau chiar deschis, de ,sfere de influenta“, de importanta ,hard power” in
relatiile dintre state; ,,soft-power” sldbeste din pacate.

Viziunea ,real politik” de peste Ocean era detectabild in mediul academic
(ex: John J Mearsheimer®), in centre de reflectie strategicd (Samuel Charap la
Rand Corp®; Heritage Foundation, Quincy Institute for Responsible Stacraft),
n reviste de politicd externa (ex: in Foreign Affairs texte semnate de Richard
Haass, Andrew Bacevich, Stephen Wertheim, Graham Allison?), la politicieni
(ex: actualul vicepresedinte JD Vance!?), sau Elbridge Colby, numarul doi
acum la Pentagon, insdrcinat cu policy*®. Unii oficiali ai administratiei Trump
vorbesc chiar de o doctrinda Monroe2, ca expresie a neo-izolationismului
(protectionismului comercial) si concentrarii pe rivalitatea geopolitica cu
China. Aceasta gandire poate fi pusa in relatie cu conceptul de , overstretch”
pe care Paul Kennedy I|-a folosit cu decenii in urma pentru a scruta limite ale
puterii strategice a SUA. Interventiile controversate in Irak si Afganistan,
ascensiunea economica si tehnologica a Chinei si glisarea puterii economice

Pornind de la puterea coplesitoare a marilor giganti din domeniul tehnologiei informatiilor Yanis Varoufakis
vorbeste despre ,tehno-feudalism” (,, Techno-feudalism —what killed capitalism*, London, The Bodley Head,
2023...). In contrast, Marc Andreessen si Peter Thiel, antrepenori care controleaza companii in domeniul
tehnologiei informatiiior, sunt promotori ai unui optimism tehnologic, ai libertarianismului tehnologic (vezi si
,The Andreessen-Horrowitz Manifesto”, 16 October, 2023 ).

Un ,liberalism nedemocratic” (cum spune Yahsa Mounk, , Illiberal democracy or undemocratic liberalism*,
Project Syndicate, 6 June 2016) care a favorizat marea criza financiara.

John J. Mearsheimer, ,The Great Delusion: International dreams and International Realities”, New Haven,
Yale University Press, 2018.

Vezi si Samuel Charap, ,,An unwinnable war. Washington needs an endgame in Ukraine”, Foreign Affairs,

July/August 2023. Tn acelasi volum din Foreign Affairs, Carter Malkasian pledeaza pentru un armistitiu in
Ukraina pe modelul coreean (The Korea Model).

s

10 Graham Allison vorbeste explicit despre ,,sfere de influenta“ in ,,The New Spheres of Influence”, Foreign

11

Affairs, March-April 2020.

J. D. Vance, ,,The math on Ukraine does not add up”, 12 aprilie, 2024, in New York Times.

12 Elbridge Colby, ,The Strategy of Denial: American Defense in an Age of Great Power Conflict” New Haven,

(Yale University Press, 2021.

13 paul Kennedy, , The Rise and Fall of The Great Powers”, New York, Vintage Books, 1987.
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catre Asia, au contribuit probabil la aceasta schimbare de optica privind
securitatea militara.

ntr-o lume multipolard, tiri intre cele mai puternice par si relativizeze, chiar s3
lase in uitare regulile, normele de drept, ce au ghidat, mai mult sau mai putin,
relatiile internationale dupa Al Doilea Razboi Mondial si cadrul carora institutii
multilaterale au jucat un rol cheie. Si este de subliniat ca norme de drept in
relatiile internationale au ajutat cel mai mult state mici, mai ales in momente
foarte grele.

Adeptii ,real politik” se pot insirui Tn analize si sfaturi alaturi de George Kennan
si Hans Morgenthau, nume cu rezonanta ale acestui filon de gandire strategica.
Dar logica ,,balantei de putere” nu trebuie sa semnifice ca se poate face orice in
relatiile interstatale, precum intr-o ,,jungla“. Kennan si Morgenthau vedeau in
institutiile internationale temelii ale unei ordini mondiale care sa previna
razboaie.

Conferinta pentru Securitate de la Munchen a venit cu anunturi socante pentru
europeni, care vedeau relatia transatlantica drept fundamentul NATO ca
organizatie de aparare colectiva. De ani buni, inca de cand secretarul apararii

al SUA era Robert Gates, s-a reprosat partenerilor europeni ca nu cheltuiesc
suficient pentru aparare, desi americanii au avut de castigat in multe privinte in
virtutea statutului de hegemon geopolitic si economic. In primul sdu mandat,
Presedintele Trump a subliniat aceastd nemultumire, ce a fost intarita acum. Se
cere europenilor sa aloce considerabil mai mult pentru aparare, ca pondere in
PIB tinta fiind 5 la suta. Numai Polonia se apropie de aceasta cifra acum, in timp
ce celelalte tari din UE care fac parte din NATO au ponderi ce merg de la putin
peste 1 la suta din PIB (Spania, Belgia) pana la intre 3 si 4 la suta din PIB (tarile
baltice, Grecia).

Dezangajarea, fie si partiald, a SUA din Europa (ce ar fi motivata de rivalitatea
globala cu China), anuntata de Casa Alb3, este o lovitura grea pentru NATO,
pune presiune mare pe tarile, economiile din UE. Cum si in ce conditii se vor
realiza incetarea focului, pacea, in Ucraina este de vazut; exista necunoscute si
dileme mari, inclusiv problema garantiilor de securitate. Dar clar este ca UE are
nevoie de o capacitate de aparare superioara. Si are nevoie, totusi, de
cooperare cu SUA, care domina din punct de vedere militar si tehnologic
NATO); multe achizitii de echipament militar se fac de altfel din SUA.

Este un aspect ce trebuie sa fie subliniat: prezenta americana postbelica in
Europa a stavilit animozitati si resentimente istorice intre state europene.
Plecarea SUA din Europa, fie si graduald, ar putea renaste strigoi ai trecutului.
Uniunea Europeana este un proiect ce a avut in vedere in primul rand pacea
in Europa, nu numai reconstructia economica. Dezangajarea americana plus o
Uniune cu divergente, neintelegeri mari, cu coeziune slaba, ar fi combustie
periculoasa pentru vechiul continent, ar fi letala — dincolo de amenintarea
unor posibile agresiuni din afara.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Europa are nevoie de aranjamente de securitate, asa cum au fost acordurile
de la Helsinki. intr-un nou rizboi rece s-a intrat deja, iar aceasta situatie este
de vazut la scara globala China fiind marele rival geopolitic al SUA. lar SUA
trebuie sa faca parte din noua arhitectura de securitate.

Cat de amenintate se simt statele europene se vede din declaratii ale presedintelui
Poloniei, care a evocat posibilitatea de obtinere a armei nucleare, din atitudinea
prezumptivului cancelar al Germaniei, Friedrich Merz, care vrea independenta
militara fata de SUA (o declaratie stupefianta daca avem in vedere statutul
Germaniei dupa al doilea razboi mondial si istoria europeana), din disponibilitatea

xu

Frantei de a oferi ,umbrela nucleara” pentru celelalte tari din UE,

Dialogul initiat de Presedintele Trump cu liderul de la Moscova, dincolo de
obiectivul declarat de a stopa razboiul in Ucraina, poate fi interpretat si ca o
incercare de a face o bresa in BRICS, de a decupla Rusia de China. Dar acest
obiectiv este de pus Tn balanta cu riscul indepartarii posibile a tarilor din Europa
democratica. Si este posibil ca, drept replica, europenii (UE) sa dezvolte relatiile
cu China si India ca tentativa de iesire din impas.

Sunt mize geopolitice mari, ce pot ldsa tarile europene (UE) in pozitie periferica si
cu capacitate de aparare precara. Presedintele Trump a anuntat ca va avea discutii
si cu presedintele Chinei. Din punct de vedere al controlului armamentului nuclear,
al combaterii pandemiilor, din perspectiva utilizarii Al, asemenea discutii au
sens. Dar daca , lasarea din brate” a europenilor si un inerent ,efect de
demonstratie” ar declansa o noua cursa, in lume, pentru obtinerea vectorului
nuclear unde se va ajunge?

O problema pentru europeni priveste cine este persoana, sau institutia, cea mai
autorizata sa vorbeasca cu administratia americana, sa participe la eventuale
negocieri. Cum Henry Kissinger (tot un adept al ,real politik”) spunea cu multe
decenii Tn urma, cui sa dea telefon in Europa? La Paris, in 27 martie (a.c.), s-a
decis ca premierul britanic, Keir Starmer, si presedintele Frantei, Emmanuel
Macron, sa vorbeasca in numele europenilor. Dar ambii sunt lideri nationali, nu
reprezintd UE In mod direct (chiar daca au un fel de mandat)!

Noua politica de securitate a SUA poate induce mai multa coeziune in UE, o
strangere a relatiilor militare si nu numai cu alte tari, cu Regatul Unit, in special.
Se spune, de altfel, ca dezangajarea SUA din Europa ar putea conduce la un
,moment hamiltonian‘“*® pentru UE, cu adancire a cooperérii militare si
economice, cu formarea unei capacitdti fiscale comune.

Tn anii recenti nu putine voci, inclusiv oameni politici, au ficut asemuire cu anii premergétori celui de-al doilea
razboi mondial. A se vedea si Olivier Wierviorka in Le Monde, 6 mars 2025.

Analogia se face cu contributia lui Alexander Hamilton la crearea unui buget federal si a unei trezorerii
comune a SUA. Hamilton a fost secretar al Trezoreriei SUA intre 1785-1791.
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Socul economic: un ,,moment hamiltonian” pentru UE?

Tarife comerciale aplicate pe scara larga, masuri dezordonate ce amplifica
incertitudinea si imprevizibilitatea pe piete, pot conduce la inflatie mai inalta
si la stagnare economica (stagflatie), la recesiune. Banci centrale ar fi puse
n situatia ingrata de a sui ratele de politica monetara din nou, in conditiile in
care economiile isi pierd din suflu. Si este de vazut daca cheltuieli sporite de
aparare (un , keynesism militar”) ar contrabalansa factorii ce incetinesc
economiile —avand in vedere gradul de incertitudine, aversiunea la riscuri
din mediul privat. Totodata, cheltuieli sporite de aparare deturneaza resurse
de la acoperirea nevoilor civile, ceea ce poate accentua tensiuni sociale si
politice. Se poate recurge la imprumuturi, dar exista limite din acest punct
de vedere.

Decizia Germaniei de a renunta la limita indatorarii pentru a permite cheltuieli
sporite pentru aparare si infrastructura poate ajuta cresterea economica in UE,
dar cat de semnificativ este de vazut.

Poate socul reprezentat de masurile SUA sa induca o crestere a coeziunii in UE
in anumite domenii? Se poate prezuma ca da, daca se va avansa pe calea
formarii unei ,,capacitati fiscale“ comune, daca o ,comunitate europeana
pentru aparare” ar deveni realitate, daca pietele interne din UE se vor integra
mai bine. Dar exista numeroase imponderabile si faptul ca UE nu este totusi
un stat federal. Coordonarea politicilor nationale si luarea unor decizii comune
ramane o mare problem3 Tn Uniune'®. C4 in Canada se imagineaza o aliturare
la blocul comercial UEY spune mai mult despre socul administrat de tarifele
americane si sugestia Casei Albe ca vecinul de la Nord sa devina al 51-lea stat
american, cat despre forta si perspectivele UE. O intrebare este si in ce scenariu
Canada ar putea intra in UE, desi pare poate o fantezie.

Este de subliniat ca simpla adunare a PIB-urilor nationale din UE si a capacitatilor
militare (tancuri, avioane, personal militar in armatele nationale etc.) este un
exercitiu simplist Tn a proiecta o forta de descurajare a unor agresiuni; este
nevoie de mai mult in acest scop si, in principal, de capabilitati combinate in
mod organic si de actiuni comune, de integrare mai adanca.

Euro ar putea castiga greutate in tranzactiile internationale (in care detine acum
n jur de 20 la sutd — conform datelor BCE) daca zona euro va fi mai coeziva, daca
o capacitate fiscald comuna se va forma. Cresterea economica in UE ar putea fi
sprijinita daca cheltuieli pentru aparare mai mari ar avea efect de multiplicare

La reuniunea de la Paris din 26 martie au fost 230 experti militari din 30 de tari. Ne ddm seama cat de
dificila este coordonarea programelor de crestere a capacitatii de aparare cand atat de multe tari sunt
angrenate.

Mark Carney, noul premier al Canadei (fost sef al Bancii Angliei si, anterior, al bancii centrale a Canadei) a
spus ca relatia traditionald cu SUA nu mai exista. Sursa: BBC. (2025). URL:
https://www.bbc.com/news/articles/c5y41z4351go
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semnificativ'®. in aceastd ecuatie apare decizia din Germania de a elimina restrictia
la indatorare.

Accentul pus de Casa Alba pe dereglementare in domeniul financiar (inclusiv
privind activele crypto), este un pericol pentru stabilitatea financiara. O noua
dereglementare a sistemului financiar in combinatie cu lipsa de reglementare a
IA poate aduce necazuri mari pe pietele financiare. Si este discutabila logica
includerii unor active cripto in rezervele SUA atat timp cat dolarul este oricum
moneda de rezerva principala a lumii.

Presiunea catre dereglementare a pietelor financiare este si in Europa, pe
fondul dificultatilor economice. Dar prea usor se uita lectiile crizei financiare
izbucnite in 2008.*°

Razboiul comercial poate antrena unul valutar, cu implicatii privind functionarea
pietelor financiare, dinamica investitiilor. A mai fost un episod asemanator ce a
provocat un cutremur in sistemul financiar international: cand Administratia
Nixon a anuntat in 1971 renuntarea la legarea dolarului de aur, ceea ce a dat o
loviturd mortald sistemului de la Bretton Woods? (care avea ca ax central
aceastd legatura??) si care se baza pe cursuri fixe, dar ajustabile. Dupa ruperea
acestei legdturi s-a trecut la cursuri de schimb flotante, la cresterea masiva a
miscarilor de capital.

Stephen Miran, consilierul economic principal al Administratiei Trump vorbeste
despre un ,,Mar a Lago Accord” (un Plaza2), care sa taxeze (inclusiv prin tarife)
alte tari pentru beneficiul de a folosi moneda americana ca rezerva valutara;
scopul ar fi de a reduce deficitul comercial al SUA%. Totul se incadreazi

intr-o ,logica tranzactionala“ de tipul quid pro quo: avantaje oferite de SUA
(inclusiv protectie militara) sa fie compensate de beneficiari intr-un fel sau
altul. Trebuie spus ca o schimbare tectonica pentru sistemul financiar
international a fost si Big-Bang-ul” londonez din 1986, de dereglementare

a sistemului financiar, care a fost urmat de abolirea regimul Glass-Steagall in
SUA (ce era parte din reformele New Deal ale Presedintelui Franklin Delano
Roosevelt). Aceasta dereglementare a favorizat financiarizarea sistemelor

Institutul de economie mondiala din Kiel vede un coeficient de multiplicare de 0,6-1 pentru cheltuieli de
aparare. Astfel, cheltuieli mai mari de 800 miliarde euro (150 miliarde din fondul de aparare plus 650 miliarde
euro prin bugetele nationale si alte surse ar putea da un impuls fiscal important economiilor UE. Dar cifrele
sunt aproximative si constrangerile bugetare nu au cum sa nu opereze. lar cheltuielile se vor intinde pe mai
multi ani.

In Financial Times Martin Arnold nota ca ,,EU watchdogs warn that weakening rules risks another financial
crash”, 23 March 2025.

Sistem multilateral creat pentru a regla relatiile financiare internationale dupa al doilea razboi mondial.

Este de amintit ca John Maynard Keynes, unul dintre cei mai mari economisti ai secolului trecut, a avut in
minte crearea ,bancor”, ca ,unit of account” (unitate de cont), care sa stea la baza sistemul monetar
international. Dolarul a devenit in timp vulnerabil din cauza cheltuielilor militare foarte mari ale SUA in anii 60
si 70, care a dus la ruperea relatiei cu aurul ca activ financiar.

Stephen Miran, ,,A user’s guide to restructuring the global trading system”, Hudson Bay Capital, November
2024

13



Romania | Zona Euro Monitor

14

23

24

25

economice, operatiuni speculative, a fragilizat sistemul financiar si economiile
in ansamblu.

Sentimentul in randurile Administratiei Trump este ca este necesara o politica
care sd readuca in SUA industrii strategice de baza (ex: microprocesoare), fara
de care puterea industriala si tehnologica in confruntarea cu China este
periclitata. Nevoia unei politici industriale mai ferme s-a observat si in mandatul
Presedintelui Biden (prin the Inflation Reduction Act), cum a fost articulata

si de consilierul sdu pe securitate nationald Jake Sullivan?®. Dar acum politica
americana este o iTmbinare de nationalism economic (protectionism) agresiv si
neo-izolationism.

Recomandarile lui Miran, ce incearca sa ofere sustinere teoretica ,, doctrinei
Trump” in relatiile dintre tari, pot conduce la perturbatii majore pe plan
international, la contractie economica si puseuri inflationiste, ce ar avea un
efect de bumerang chiar pentru economia americana?*. Un efect neintentionat
ar putea fi un euro cu influenta mai mare n relatiile internationale, mai ales
daca zona euro ar avea mecanisme mai bune de functionare.

n noul context economic si geopolitic, UE va fi obligatd sa mobilizeze resurse
interne, intre altele, de redeschidere de mine, de resuscitare a industriei de otel
si aceste masuri ar fi parte dintr-o politica industriald pe care Uniunea o avea in
vedere pentru a rezista in competitia globala. Acum Tnsa intervin considerente
de securitate militara.

SUA au anuntat retragerea din unele organizatii internationale, ceea ce se
inscrie in politica de renuntare la multilateralism in relatiile internationale. Sa
ne imaginam ce s-ar intampla daca Washington-ul ar renunta sa sprijine FMI si
Banca Mondiala, desi tot ,real politik” ar dicta sa nu o faca intrucat China ar fi
probabil gata sa suplineasca, nu numai financiar, un asemenea pas.

Resurse sporite pentru aparare? in Uniune

O capacitate de aparare superioara, eficace, reclama considerabil mai multe
resurse alocate domeniului militar in statele membre din UE, o cooperare
militard mai adanca intre acestea Tn productie si achizitii de armament.
Pandemia a fost un fel de razboi, dar acum este vorba despre arme militare
propriu zise, de capacitatea de a raspunde si la atacuri cibernetice, hibride.

Jake Sullivan ,, The sources of American Economic Power —A Foreign Policy for a Changed World’, Foreign
Affairs, November-December, 2023.

Vezi Raghuram Rajan, ,Un dollar attractif est-il vraiment un fardeau pour les Americaines?”, Le Monde,

21 Mars, 2025. Rajan, este fost sef al bancii centrale a Indiei, profesor la Chicago Business School. A fost si
economist sef la FMI. Sau Maurice Obstfeld, , Let’s stop the trade deficit game®”, PIIE, 19 March, 2025. Wall Street
Journal si Financial Times, The Economist, alte publicatii, au numeroase analize critice la adresa politicii
economice a Administratiei Trump —mai cu seama ca ele privesc favorabil multilateralismul in relatii economice
internationale (unii ar spune ca sunt promotoare ale globalismului). Dar sunt si puncte de vedere ce sustin
politica comerciala a Administratiei Trump (Lori Wallach, ,,What Trump’s critics are getting wrong””, Project
Syndicate, 29 March, 2025) sau John Michelson, The Case for Tariffs“, The Wall Street Journal, March 31, 2025).

Cheltuielile de aparare sunt mai cuprinzatoare decat cele strict militare.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



26

27

28

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Nr.18 | An7 | 2025

Comisia Europeana a anuntat un plan de cca. 800 miliarde euro pentru aparare
cautand modalitati de finantare publica si privata. S-a anuntat recurgerea la
clauza derogatorie (escape clause®) privind regulile fiscale pentru o perioad3
de patru ani, dar efecte pentru datorii publice si deficite nu pot fi evitate. Exista
o divergenta si aici intre tari ,frugale” si cele (ltalia, Spania, Franta, etc.) care
vor emisiune de datorie colectiva sau pur si simplu granturi. Italia si Spania nu
sunt de acord nici cu denumirea programului, ReArm Europe, si pledeaza pentru
un nume ,mai putin agresiv”. Comisia Europeana (CE) vorbeste acum despre
,Readiness 2030“.

Bugetele nationale si cel al UE vor suferi probabil o restructurare, care sa
prevada resurse noi destinate apararii; tendinte de trecere la ,,economii de
razboi“ vor fi evidente. Institutiile financiare specializate europene au de jucat
un rol important in acest sens — Banca Europeana de Investitii este mentionata
in mod expres de documente ale CE. Garantii de stat care sa mobilizeze resurse
din sectorul privat pot fi avute Tn vedere — cum o face o initiativa a guvernului
italian?’.

Resurse mai mari pentru apdrare sunt de judecat in raport cu implementarea
programului de crestere a competitivitatii UE (apropos de Raportul Draghi,
Raportul Letta etc.). Fiindca o industrie de aparare mai dezvoltata in tarile UE
nu Tnseamna automat competitivitate de ansamblu sporita; pot creste exporturi
de armament, dar UE are surplus de cont curent (Romania cu deficitul sau
foarte mare este un caz aparte).

Media in UE a cheltuielilor pentru aparare este in prezent in jur de 2 la suta din
PIB. Sa ajungi la 5 la suta din PIB, daca admitem exigenta maximald a SUA,
semnificd mai mult decat o dublare ca medie a acestor cheltuieli pentru tarile
din UE; ar fi un soc pentru bugetele publice, chiar daca se poate argumenta ca
pentru aparare, securitate, nu trebuie s3 eziti®®. Realist este sd credem c3 se va
ajunge la o medie in UE de cca 3,5 la suta din PIB, dar cu diferente intre state.

Suspendarea din nou a regulilor fiscale, socul necesitatii de reinarmare, nu pot
escamota ingreunarea situatiilor bugetare. Este de notat ca aceasta suspendare
nu s-ar aplica la toate cheltuielile de aparare, ci numai la cresterea acestora si
numai pentru o perioada de patru ani. Altfel spus, dupa patru ani consolidarea
fiscala ar trebui sa intre Tn actiune peste tot, dar de la un nivel mai fnalt.

Planul CE de 800 miliarde euro cheltuieli suplimentare Tn urmatorii patru ani
include 150 miliarde euro pentru un fond de aparare (finantat prin emiterea de

CE. (2025a). Communication from the Commission. ’Accommodating increased defence expenditure within
the Stability and Growth Pact”. 19 March 2025. URL: https://defence-industry-
space.ec.europa.eu/document/download/a57304ce-1a98-4a2c-aed5-

36485884f1a0 en?filename=Communication-on-the-national-escape-clause.pdf

Italian proposal for a European Security and Industrial Innovation Initiative, Brussels, March 11, 2025
(Catalysing private investment through EU guarantees and efficiently targeted member state commitments)

n Franta, de pilda, dezvoltarea industriei de apérare reclama revederea prioritatilor in bugetul public (,,Pour
financer le rearmenent la France revoit ses priorites”, Le Monde, 19 mars, 2025)
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obligatiuni colective), care sa acorde Tmprumuturi statelor membre, la care se
adauga resurse de 650 miliarde euro mobilizabile prin bugetele nationale. Este
posibil ca resurse suplimentare sa fie obtinute din PNRR-uri nationale si dintr-o
restructurare a utilizarii fondurilor structurale si de coeziune.

Mobilizarea unui volum atat de mare de resurse este un proces complicat. in
plus, este necesara armonizarea pozitiilor statelor membre din UE privind
dezvoltarea industriei de aparare n Europa, achizitii comune (cat din Europa,
cat din afara). Uniunea mizeaza si pe cooperarea in domeniul militar cu Marea
Britanie, Norvegia si Canada, Turcia, eventual alte tari. Fondul de aparare de
150 miliarde euro este destinat finantarii de armament cu precadere din
Europa.

Dezvoltarea industriei de aparare in UE poate fi un mare proiect comun, cum a
fost Airbus, o adaptare la noua realitate geopolitica a politicii industriale
europene. intrebarea este dacd un asemenea program (admitand c3 s-ar realiza
la parametri imaginati) poate conduce la inovatie intensa, la recuperarea
decalajelor fata de SUA si alte tari. Acest program are nevoie de o colaborare
stransa, sistematica intre tarile angrenate.

Suspendarea regulilor fiscale nu anuleaza nevoia de
consolidare fiscala in Romania

Daca se considera impactul anualizat al recalcularii pensiilor, deficitul bugetar in
2024 |-a depasit pe cel din anul Pandemiei (din 2020) — cand a fost 9,2 la suta
din PIB!! Aceasta denota executii bugetare presarate cu imprudente de
construire a bugetelor si derapaje considerabile, subestimarea necesitatii de
consolidare fiscala.

La finele lui 2024 datoria publica a tarii depasise 54 la suta din PIB si viteza sa
de crestere este rapida. Cei care cu mare lejeritate arata ca alte state din UE au
datorii publice considerabil superioare merg pe o cale de argumentatie eronata;
Romania nu este n zona euro, exista risc valutar, iar deficite bugetare mari
ingreuneaza accesul la finantare, pot induce reactii nervoase ale pietelor.

Cei care spun ca si alte state au deficite bugetare mari si nu trebuie sa fim
ingrijorati nu judeca tabloul intreg. De pilda, Polonia a avut in 2024 un deficit
bugetar de 6,6 la suta din PIB, dar si un deficit de cont curent de sub 1 la suta
din PIB — care in Romania a fost de peste 8 la suta in 2024. Mai mult, cheltuielile
de aparare in Polonia au fost de 4,7 la suta din PIB in 2024. Altfel spus, daca nu
ar fi crescut cheltuielile de aparare atat de mult, deficitul bugetar in statul vecin
ar fi fost probabil sub 5 la suta din PIB. Asemenea cifre sunt grditoare.

Starea precara a bugetului public al Romaniei, cu venituri fiscale (inclusiv
contributii) foarte joase (26-27 la suta din PIB, fata de media de peste 40 la suta
in UE, fata de 34-35 la suta la tarile din regiune), este un handicap enorm. Sa
faci o corectie de mare amplitudine cand mediul international este mai mult
decat nefavorabil, cand esti obligat sa aloci considerabil mai multe resurse
pentru aparare, este o misiune extrem de dificila. Cum subliniaza documente
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ale Consiliul Fiscal, consolidarea fiscala nu se poate face numai pe partea de
cheltuieli; este necesara o crestere considerabil3 a veniturilor fiscale®.

Este de repetat, consolidarea fiscala este necesara si fiindca Romania sufera de
,sindromul deficitelor gemene” (twin deficits)*°; la deficitul bugetar foarte inalt
se adauga unul de cont curent foarte inalt. Tn 2024, cum se mentioneazd mai
sus, acesta din urma a depasit 8 la suta din PIB si peste 60 la suta din finantare a
fost prin resurse imprumutate. Deficitul de cont curent al Romaniei este intre
cele mai mari (ca procent din PIB) in UE si este singular in regiune; Cehia,
Ungaria, Polonia, ce sunt tari cu care ne comparam in mod traditional,

au deficite mult inferioare. Deficitul bugetar foarte mare explica in buna
mé&sura deficitul de cont curent®!. Dacd nu vom diminua deficitul bugetar

in mod considerabil s-ar putea pierde increderea in leu, am putea asista

la iesiri de capitaluri din tara, s-ar produce mari presiuni catre deprecierea
monedei nationale. Contextul international tot mai nefavorabil complice

mult situatia economica autohtona. Trebuie sa se inteleaga ca BNR nu poate

fi un factotum, ca nu poate asigura singura stabilitatea macroeconomica

a Romaniei.

Noua clauza derogatorie pusa in miscare (cu referire la cheltuieli de aparare)
nu exonereaza Romania de consolidare fiscala in anii ce vin, cum ar putea gandi
unii. Ajunge sa ne imaginam cum ar arata datoria publica dupa un asemenea
interval daca ar fi perpetuate deficite bugetare foarte mari. Clauza nu modifica
realitatea economica. Pietele nu vor accepta o asemenea conduita in
gestionarea finantelor publice si vor obliga la o corectie.

Romania a alocat pentru aparare anul trecut putin peste 2 la suta din PIB, la un
deficit bugetar cash de 8,64 la suta din PIB. Tinta pentru Romania este sa duca
deficitul la sub 3 la suta Tn sapte ani. Alte conditii neschimbate, corectia
macroeconomica, daca ar fi marite cheltuielile de aparare (fie si gradual), ar fi
nu de cca. sase la suta din PIB, ci de peste sapte la suta din PIB. Este posibil sa
se ajunga la un compromis in NATO si tinta minima de cheltuieli de aparare ca
pondere in PIB sa fie intre trei si patru la suta. Pentru Romania, oficiali ai
Statului au anuntat o tinta de atins de trei la suta din PIB Th urmatorii doi ani.

Trebuie sa avem venituri fiscale mai mari si sa restrangem cat mai mult din
cheltuieli, sa cheltuim cat mai eficient. Trebuie operata si o reforma a Statului,
care sa se concretizeze si In institutii mai puternice si sa folosim la maximum
fondurile europene.

Raport privind proiectul de buget pentru anul 2025 si Nota privind planul bugetar structural pe termen
mediu, Consiliul Fiscal, Bucuresti, 2025.

A se vedea si D.Ddianu, I.Dumitru si L. Uzum, ,,Sindromul deficitelor gemene: cazul Romaniei”, BNR, 2025 cu
versiunea n engleza in curs de publicare in ,,Romanian Journal of Economic Forecasting, 1, 2025.

Analize ale BNR si alte studii (Ddianu, Dumitru, Uzum (op.cit)) considera ca se poate vorbi despre o
supraevaluare a leului intre 4-5 la sutd, dar care fluctueaza si care depinde de reperul utilizat (daca se
considera costurile cu munca (ULC), preturile productiei industriale, etc.). Altfel spus, deficitul bugetar explica
mult din marimea celui de cont curent.
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Modul in care a fost tratata absorbtia fondurilor europene, mai ales n ultimii
ani, este de neinteles; nu a existat un simt al urgentei. Suntem in situatia de a
pierde multe miliarde de euro din PNRR. Romania trebuie sa faca tot ceea ce
este posibil pentru a recupera cat mai mult din timpul pierdut. BID (Banca
Romana pentru Investitii si Dezvoltare) poate juca un rol similar in economia
romaneasca cu cel al BEl in UE. Absorbtia intensa a fondurilor europene poate
amortiza din socul produs de razboiul comercial.

Nevoia de crestere a cheltuielilor de aparare poate antrena o modificare a
PNRR, care sa reduca presiunea pe bugetul public.

Cadrul Financiar Multilateral (CFM) va aloca probabil mai putine resurse Romaniei
in noul exercitiu. Noul CFM se va schimba avand in vedere provocarile pentru
UE legate de competitivitate si aparare/securitate.

Romania a capatat o ,,dependenta” de fondurile europene care se poate
intoarce ca un bumerang cand aceste resurse se vor diminua drastic Th mod
inevitabil — dupa 2026 se termina PNRR, iar banii din CFM se vor reduce in
urmatorul exercitiu financiar. Scaderea masiva a resurselor europene ar
influenta executia bugetar3, investitiile publice, balanta de plati si PIB-ul
potential. Aceasta perspectiva este un argument forte pentru ca ajustarea
macroeconomica sa se produca intr-un timp rezonabil, prin masuri credibile.

Chiar daca propunerea CE de a nu lua in calcul cresterea de cheltuieli pentru
aparare in estimarea deficitelor bugetare va avea castig de cauza, situatia
bugetului public al Romaniei ar ramane foarte complicata Tntrucat nu ar
schimba situatia reald a bugetului public; consolidarea fiscala trebuie realizata.

in Romania se poate aloca mai mult pentru apérare si printr-o contributie a
cetatenilor, a mediului de afaceri. Si pentru bugetul UE se poate avea in vedere
asa ceva. Alternativa ar fi sa se reduca mult cheltuieli in alte domenii, ceea ce ar
implica decizii de politica economica si sociala foarte dificile.

Securitatea in Europa incotro?

Cresterea cheltuielilor pentru aparare este necesara pentru ca lumea devine
mult mai periculoasa si parca lipsita de reguli, cu multa dezordine si pericole la
tot pasul. Pierderea , dividendului pacii“ era clara de ceva timp. Si exista o
expresie validata de istorie cu relevanta pentru vremurile noastre: cand
»elefantii se lupta“, vai de iarba, de cei mici.

Cresterea cheltuielilor de aparare reclama sprijin popular, o retorica care sa aiba
ca mesaj o capacitate de aparare superioara este necesara pentru a descuraja
agresiuni viitoare -- deci nu pentru ca un razboi este inevitabil. Si ca nu se mai
poate miza in mod neconditionat pe sprijin, protectie, din partea SUA.

Este in interesul Romaniei si al celorlalte tari europene ca Uniunea sa fie mai
coeziva si sa Tsi dezvolte capacitatea proprie de aparare (industria de armament),
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iar NATO sa nu slabeasca. Industria de aparare in Romania trebuie sa se
dezvolte si aranjamente de offset ar sustine acest scop. Dar industria de
aparare a Romaniei nu trebuie sa fie gandita in afara actiunilor conjugate la
nivel european (UE).

Este vital ca relatia transatlantica sa nu se erodeze fatalmente si trebuie sa fie
evitat un razboi comercial de anvergura si prelungit intre SUA si UE; un astfel
de conflict ar provoca stricaciuni mari, poate destabiliza economia globala.
Am asista la noi puseuri inflationiste, la recesiune pe ambele maluri ale
Atlanticului. Economia Romaniei ar fi puternic afectata.

Relatia cu SUA trebuie sa fie ingrijita, asa cum trebuie sa avem relatii bune cu
Franta, Regatul Unit, Germania, Italia si, nu Tn ultimul rand, cu Polonia. Turcia
merita atentie din acest punct de vedere, ea fiind o putere regionala cu
influenta tot mai mare. Tarile cu care ne Tnvecinam intra desigur in ecuatia de
securitate.

n contextul nou, diplomatia va fi tot mai complex3 si se va desfasura pe traseul
intereselor colective, cat si prin relatii bilaterale. Tumultul din zona Balcanilor,
din vecintiti, unde se fac aliante intre state3? di de gandit.

NATO trebuie sa ramana o organizatie relevanta, ce asigura garantii de
securitate pentru statele membre, cu un articol 5 relevant.

Importanta UE pentru Romania este greu de subestimat, deoarece Uniunea s-a
nascut in principal ca un proiect de pace — deci nu numai pentru reconstructie
economica. O Uniune mai divizata, fragila, ar fi de rau augur pentru securitatea
europeand, ne-am putea intoarce catre o istorie Tnnegurata a Europei, perioada
interbelica. Remarca este valabila si pentru NATO.

Academician Daniel Ddianu

ntre Ungaria si Serbia sau intre Croatia, Albania si Kosovo.
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Sinteza — Teme de analiza
si matricea riscurilor

A. Teme de analiza

Editia cu numarul 18 a Raportului EuroMonitor examineaza una din cele mai
complicate perioade din istoria modern& europeani si globala. in multe
privinte, schimbarile fara precedent in atitudinea administratiei americane se
combina cu suma de incertitudini si impredictibilitati din anii post-pandemici si,
impreunad, conduc la modificari tectonice Tn pilonii de baza ai relatiilor
internationale bazati pe democratie liberala, ordine mondiala multilaterala si
alianta transatlantica. Uniunea se afla intr-un moment decisiv al istoriei sale
ceea ce se reflecta in rapiditatea cu care s-au luat decizii fundamentale pentru
dezvoltarea unei capacitati militare europene.

Parte din aceste evenimente sunt analizate in cele zece capitole din Raportul
EuroMonitor nr. 18%; impactul acestora asupra Romaniei este prezentat sub
forma unei liste de riscuri, sintetizata in Tabloul de Bord.

Capitolul 1 se concentreaza pe descrierea situatiei din Uniune, cu accent pe
principalele obiective de politica externa si de reformare interna a UE asumate
in cel de-al doilea mandat al Comisiei von der Leyen. Prima sectiune
semnalizeaza o schimbare de circumstante in politica externa a Uniunii;
pastrand angajamentele anterioare de sustinere a Ucrainei si de promovare a
multilateralismului, CE este nevoita sa raspunda fluctuatiilor imprevizibile si
schimbarilor bruste din politica externa americana, cu cat mai multe actiuni
comune. A doua sectiune detaliaza cateva din aceste initiative comune de
politici europene care pivoteaza in jurul formarii si finantarii unei capacitati
comune de apdrare a Uniunii. Sunt schimbari istorice pentru viitorul Proiectul
European care marcheaza trecerea de la un proiect conceput pentru
mentinerea pacii, la un proiect care finanteaza reinarmarea Germaniei si a
statelor membre. Ambele sectiuni arata ca aceste schimbari se fac prin decizii
care au mutat centrul de greutate de la o abordare la scara mica (small scale) la
solutii globale (big scale) ce schimba cursul istoriei moderne a intregului
continent european.

Capitolul 2 prezinta documentul strategic ,A Competitiveness Compass for the
EU” elaborat de CE in ianuarie 2025, care analizeaza pozitia competitiva a UE si
propune solutii pentru consolidarea acesteia. CE avertizeaza ca situatia actuala
afecteaza fundamentul proiectului european, implicand riscuri pentru nivelul de
trai, sistemele sociale si oportunitatile de dezvoltare. Propunerea Comisiei se
concentreaza pe trei directii de transformare (stimularea inovarii, realizarea
tranzitiei verzi intr-un mod care sa sustina competitivitatea si consolidarea

33 Pperioada de referinta este decembrie 2024 — 9 aprilie 2025.
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autonomiei strategice) si cinci domenii de actiune transversald pentru
sprijinirea competitivitatii Tn toate sectoarele. Documentul marcheaza o
schimbare de paradigma in politica economica a UE, trecand de la initiative
sectoriale izolate la o abordare integratd, care urmareste transformarea
structurald a economiei europene prin coordonarea politicilor nationale cu cele
europene. Calendarul de implementare prevede finalizarea unor actiuni
prioritare inca din primul trimestru al anului 2025, semnaland urgenta trecerii
de la strategie la actiuni concrete.

Capitolul 3 cuprinde o analiza a sectorului bancar roméanesc. Acesta si-a
consolidat rezilienta, mentinand majoritatea indicatorilor prudentiali peste
valorile medii europene, in conditiile unui context international marcat de
perspective modeste de crestere, in special in Europa, si de un grad ridicat de
incertitudine amplificat de conflictele armate, tensiuni geopolitice si perturbari
in comertul international. Pozitia lichiditatii sectorului bancar autohton s-a
situat la un nivel adecvat, in timp ce pozitia solvabilitatii s-a Tmbunatatit atat
cantitativ cat si calitativ. Aceste evolutii au fost sustinute de dinamica favorabila
a profitabilitatii in conditiile unei parcurs pozitiv al economiei, desi intr-un ritm
mai redus decat valorile prognozate. Ratele rentabilitatii sectorului bancar
inregistreaza valori semnificativ mai mici comparativ cu cele similare ale
companiilor nefinanciare. Venitul net din dobanzi si-a redus impactul pozitiv
asupra rentabilitatii capitalului, in timp ce cheltuielile administrative si-au majorat
efectul negativ ca urmare a introducerii taxei pe cifra de afaceri. Creditarea
sectorului privat a evoluat intr-un ritm relativ sustinut atat datorita factorilor de
cerere, in special in cazul populatiei, pe fondul cresterii venitului disponibil si al
asteptarilor privind veniturile viitoare, cat si factorilor de oferta, precum
continuarea programelor de sprijinire a IMM prin acordarea de garantii de credit.
Calitatea activelor sectorului bancar s-a mentinut in categoria de risc scazut
conform evaluarii ABE, iar institutiile de credit mentin un nivel corespunzator al
ratei de acoperire cu provizioane. Un factor important in reducerea riscului de
credit I-a reprezentat si conduita politicii macroprudentiale. Masurile
implementate in ultimii ani au contribuit atat la reducerea riscurilor dinspre
activitatea de creditare prin masuri la nivel de debitor, cat si la consolidarea
rezilientei sectorului bancar prin asigurarea resurselor necesare gestionarii
eventualelor pierderi aferente portofoliilor de credite prin masuri de natura
capitalului.

Capitolul 4 analizeaza sectorul financiar nebancar. Evolutiile de ansamblu pe
pietele financiare nebancare din Europa au ramas predominant pozitive in
primele trei luni ale anului curent, Tn pofida intensificarii riscurilor economice si
geopolitice. Pe segmentul pietelor bursiere se observa in continuare o tendinta
divergenta intre indicii de actiuni din SUA si cei europeni, insa cu o inversare
fata de evolutiile consemnate in ultimul trimestru al anului anterior. Pietele de
cripto-active au continuat sa fie caracterizate de volatilitate extrem3,
inregistrand corectii semnificative generate atat de marcarile de profit in urma
cresterilor speculative din ultima parte a anului 2024, cat si de impactul negativ
asupra increderii participantilor cauzat de bresa majora de securitate de la una
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dintre cele mai populare platforme de tranzactionare, considerata anterior
printre cele mai sigure.

Capitolul 5 prezinta evolutiile recente privind procesul de aderare a Bulgariei la
zona euro, evidentiind ca, desi tinta initiala era 1 ianuarie 2025, aceasta a fost
amanatd din cauza neindeplinirii criteriului privind inflatia. Tn ciuda acestei
intarzieri, Bulgaria si-a continuat demersurile, adoptand la 7 august 2024 legea
privind introducerea monedei euro si solicitand oficial, pe 24 februarie 2025,
elaborarea unui raport extraordinar de convergenta. Raportul BCE si cel al CE
sunt asteptate in prima parte a lunii iunie 2025, iar conform trendurilor actuale
privind inflatia si rata dobanzii pe termen lung, exista premise ca evaluarea

sa fie favorabila, permitand Bulgariei adoptarea monedei euro incepand cu

1 ianuarie 2026.

Capitolul 6 urmareste evolutia convergentei nominale a Romaniei. Procesul de
convergenta nominala al Romaniei a continuat sa fie grevat de deviatii notabile,
cu exceptia cursului de schimb care s-a mentinut ca principala ancora de
macrostabilitate. La capitolul evolutii pozitive notabila este corectia semnificativa
a deviatiei ratei inflatiei. Situatia ratei dobanzilor pe termen lung a stagnat. in
schimb, derapajul in planul finantelor publice a fost amplu pe ambele
componente.

Capitolul 7 sunt prezentate aspecte ale evaziunii fiscale, respectiv, cea
efectuata pe plan international de catre persoanele fizice si cea referitoare la
plata TVA. Estimarile EUTAX Observatory/Atlas of the Offshore World din anul
2024, arata o eterogenitate foarte mare in cadrul statelor UE in ceea ce priveste
ponderea in PIB a averii financiare detinute de persoanele fizice in afara statului
de rezidenta, care poate sa dea un indiciu si asupra magnitudinii evaziunii
fiscale din aceasta sursa. in anul 2022, Romania, alituri de alte state din
regiune, cum ar fi Slovenia, Croatia si Slovacia, prezinta valori modeste ale
ponderii Tn PIB a averii financiare detinuta de persoanele fizice offshore
(aproximativ 5 la suta), in timp ce pentru unele state ca Grecia, Bulgaria,
Danemarca sau Irlanda indicatorul se situeaza la niveluri comparativ mult mai
ridicate (de peste 20 la sutd). Referitor la evaziunea fiscala la plata TVA,
conform estimarilor CE, in anul 2022, pentru care sunt disponibile cele mai
recente informatii referitoare la toate statele UE, deviatia privind conformarea
la plata TVA exprimata ca pondere in totalul obligatiilor fiscale referitoare la
TVA a prezentat o tendinta de restrangere, in unele cazuri chiar semnificativa,
comparativ cu situatia din anul 2018. in perioada cuprinsa intre anii 2018 si
2022, Romania a prezentat cea mai ampla deviatie de conformare la plata TVA
raportat la totalul obligatiilor fiscale referitoare la TVA din cadrul statelor UE,
aceasta mentinandu-se la un nivel de peste 30 la suta.

Capitolul 8 trateaza problema insecuritatii alimentare. Datele FAO arata ca intre
8,9 si 9,4 la suta din populatia globului este posibil sa fi suferit de foame in anul
2023, cu 152 de milioane de persoane mai mult decat in 2019, pre pandemie.
Anul trecut a fost declarata oficial foamete Tn tabara de refugiati Zamzam din
Sudan si este de asteptat ca pana in luna mai 2025 alte 5 zone suplimentare sa
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se confrunte cu foamete, in timp ce 17 alte zone sunt la risc sever de a intra in
aceasta categorie. Situatia din Sudan este inrautatita de inghetarea fondurilor
agentiei USAID de catre guvernul american, care contribuia cu 43 la suta din
ajutorul umanitar pentru Sudan. Noua administratie Trump a inghetat pentru
90 de zile fondurile tuturor agentiilor care gestionau ajutor umanitar, fiind
exceptate in cele din urma fondurile alocate pentru programe care implica
salvarea de vieti. Si in Fasia Gaza situatia s-a inrautatit din nou. Israel si Hamas
nu au ajuns la o intelegere referitoare la continuarea armistitiului cu faza a
doua a acestuia, astfel ca accesul ajutoarelor este momentan limitat din

2 martie. Pe perioada functionarii primei faze a armistitiului, intre 19 ianuarie
si 2 martie, a fost permis accesul camioanelor cu ajutoare si combustibil in
cantitate indestulatoare dar nevoile din zona sunt urgente, in conditiile in care
in luna octombrie peste 90 la suta din populatie se confrunta cu insecuritate
alimentara faza 3 si peste pe scala IPC, iar Comitetul pentru Evaluarea Foametei
atragea atentia ca exista risc de foamete iminenta in zona de nord.

Capitolul 9 trateaza problematica schimbarilor climatice. Organizatia
Meteorologica Mondiala a confirmat 2024 ca fiind cel mai cald an Tnregistrat de
cand se fac masuratori; secretarul general al ONU, Antdnio Guterres, a declarat
ca ,este Inca timp pentru a evita cele mai grave catastrofe climatice. Dar liderii
trebuie sa actioneze —acum®”. Decizia presedintelui Donald Trump de retragere
a SUA din Acordul de la Paris si din orice acord, pact sau angajament similar luat
in temeiul Conventiei-cadru a ONU privind schimbarile climatice, a starnit
temeri de implicatii ddunatoare asupra schimbarilor climatice, sanatatii globale,
inegalitatilor si multilateralismul pe scara mai larga. De asemenea, Consiliului
Rezervelor Federale din SUA a anuntat printr-un comunicat de presa ca s-a
retras din Reteaua bancilor centrale si autoritatilor de supraveghere financiara
pentru ecologizarea sistemului financiar. in partea a treia a acestui capitol este
abordat modul in care BCE ia in considerare impactul schimbarilor climatice
asupra politicii monetare si supravegherii bancare, prin prisma vicepresedintelui
sau, Frank Elderson. Ultima parte prezinta principalele evolutii in domeniul
schimbarilor climatice si al finantarii verzi, identificate in ,Tabloul de monitorizare
a riscurilor climatice asupra sectorului bancar din Romania“, publicat de BNR.
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B. Tabloul de bord al robustetii/rezilientei in UE si Romania

Tabloul de bord al robustetii si rezilientei — robustetea vazuta in dinamica denota rezilienta
sistemului

24

Soc

De oferta agregata
(cost-push inflation)

Rdzboiul din Ucraina si
incertitudini legate de un
acord de incetare a focului

Atacuri hibride cibernetice

Modlificadri tarife vamale

Variatii ale preturilor
materiilor prime si/sau
disfunctionalitati in
lanturile de aprovizionare

Fenomene extreme legate
de schimbdri climatice

Un nou model economic?

De cerere agregata
(demand inflation)

Flexibilizarea temporard
a PSC la nivel european

Magnitudinea si
esalonarea mdsurilor de
politicd fiscald si de
politicd a veniturilor

Deteriorarea balantei de
pldti

Legenda culorilor:
M Situatie critica
Situatie dificila

Riscuri asupra convergentei

= Pierdere a dividendului
pacii; crestere de
cheltuieli pentru aparare

= Sldbire a institutiilor
statului

= Limitare a accesului la
piete si tehnologii

Reducere a
competitivitatii si a
atractivitatii pentru
investitii

Necesitate de a
redirectiona resurse catre
adaptare climatica

= Fonduri europene
insuficiente

= Risc de folosire ineficienta
a flexibilizarii regulilor
fiscale (clauza
derogatorie)

= |nconsistenta in
implementarea strategiei
fiscale pe termen lung

= Cresterea deficitului

B Situatie in curs de imbunétatire

Riscuri asupra rezilientei

Vulnerabilitate interna si
externa la perturbari
geopolitice si geostrategice

Vulnerabilitate interna la
perturbari cibernetice

Dependenta de importuri
strategice

Expunere la fluctuatii externe
in lanturile de aprovizionare

Incapacitate de adaptare la
evenimente extreme

= Capacitate institutionala
insuficienta de adaptare la
noul model industrial
european

Echilibru fragil intre nevoile
de securitate si dezvoltare

= Vulnerabilitate la cicluri
electorale si instabilitate
politica

= Vulnerabilitate externa (piete
financiare si investitori)
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Definitia conceptului de rezilienta
a. Inainte de pandemie

Desi a devenit un concept des utilizat, nu exista o definitie unica a rezilientei
economice (Di Pietro, 20213%). Inainte de pandemie, conceptul de rezilient
economica 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., 19983, Duval si Vogel, 2007%7;
Sutherland si Hoeller, 201338; Sdnchez, Rasmussen si R6hn, 2015%°) la un concept
axat pe o serie de dimensiuni, cum ar fi: vulnerabilitate (senzitivitate la diferite
tipuri de socuri), rezistenta (resistance) (sensibilitate la impactul socurilor
economice), robustete/reorientare structurald (modul in care firmele, lucratorii si
institutiile raspund si se adapteaza la socuri) si recuperabilitate/reinnoire (despre
amploarea si natura redresarii). Rezilienta priveste si capacitatea unui sistem de a
invdta, de a se adapta si reorganiza cu costuri suportabile.

CE utiliza conceptul pentru analiza convergentei catre economii reziliente, ca o
preconditie pentru adancirea convergentei in Uniunea Economica si Monetara
(UEM) din perspectiva vulnerabilitatii unei economii la socuri si a capacitatii
acesteia de a le absorbi si de a se recupera rapid (CE, 2017, p. 2%% CE, 2018,

pp. 7-8*1); adica: o economie devenea cu atat mai rezilientd 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 insd c3, 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

Filippo Di Pietro, Patrizio Lecca & Simone Salotti, ,Regional economic resilience in the European Union:
a numerical general equilibrium analysis”, Spatial Economic Analysis, 16:3, 287-312, DOI:
10.1080/17421772.2020.1846768.

Jeffrey Frankel, and Andrew Rose, ,,Currency Crashes in Emerging Markets: Empirical Indicators”, 1996, URL:
https://www.researchgate.net/publication/5193412 Currency Crashes in Emerging Markets Empirical Ind
icators

Kaminsky, Graciela, Lizondo, Saul and Reinhart, Carmen, , Leading Indicators of Currency Crises”. International
Monetary Fund. 45. 10.1596/1813-9450-1852., 1998, URL:
https://www.researchgate.net/publication/313674022 Leading Indicators of Currency Crises

Duval, R., EImeskov, J. and Vogel, L. ,Structural Policies and Economic Resilience to Shocks”, OECD Economics
Department Working Papers, No. 567, OECD Publishing, 2007, URL: http://dx.doi.org/10.1787/140152385131

D. Sutherlandand P. Hoeller ,,Growth-promoting Policies and Macroeconomic Stability”, OECD, Economics
Department Working Papers, No. 1091, OECD Publishing, 2013, URL:
http://dx.doi.org/10.1787/5k3xqsz7c8d2-en

Aida Caldera Sanchez, Morten Rasmussen and Oliver R6hn, ,,Economic Resilience: What Role for Policies?”,
URL: https://www.oecd-ilibrary.org/economic-resilience-what-role-for-policies 5jrxhgf61q5j.pdf

EC (2017), ,,Economic Resilience In Emu Thematic Discussions On Growth And Jobs” — Note for the Eurogroup
URL: 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

Gabrielle Giudice, J. Hanson,and Z. Kontolemis, ,,Economic Resilience in EMU”,Quarterly Report on the Euro
Area (QREA), vol. 17(2), pp. 9-15, July, 2018.
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legaturii dintre structurile economice si rezilienta economica. Sondermann
(2017, p. 13)* incearci o astfel de abordare si aratd c3, o tar3 care are structuri
economice eficiente este mai rezilienta la criza si poate avea o scadere de PIB
cu 20 la suta mai mica comparativ cu scaderea PIB dintr-o tara care are structuri
economice putin reziliente. Aici intervine si flexibilitatea institutiilor de a se
adapta pentru o mai buna absorbtie a socurilor iar Acemoglu si colab. (2001%%)
si Rodrick (2011%) demonstreaza nevoia de structuri de calitate. La fel, FMI
(2016)*¢ si BCE (2016)* arat3 c3, institutiile solide cresc rezilienta si stimuleaz3
productivitatea si cresterea potentiala.

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

Robustetea se refera la ,,capacitatea de a rezista sau de a supravietui socurilor
externe, de a fi stabil in ciuda incertitudinii (Bankes 2010, p. 2*%). Mai precis,
robustetea a fost descrisa ca si ,,capacitatea unui sistem de a rezista la
perturbatii ale structurii fird modificarea functiei operative” (Jen 2003, p. 14%).
Robustetea este asociata, de cele mai multe ori, cu capacitatea unui sistem
complex de a ramane functional in fata socurilor sau perturbarilor (Mens et al.,
2011°9). Acest accent pe rezistenta la socuri si functionare sistemica este
predominant in literatura dinainte de pandemie. in acest material, este
preferabil sa vorbim despre robustetea sistemului ca fiind capacitatea de a
amortiza socuri la un moment dat, pe termen imediat. in timp ce rezilienta este
capacitatea de a face fata la socuri in timp, o interpretare in dinamica a
robustetii denota rezilienta sistemului.

D. Sondermann D. ,,Towards More Resilient Economies: The role of well-functioning economic structures”,
Journal of Policy Modeling, vol. 40, issue 1, 2017, pp. 97-117, URL:
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0161893818300024

D. Acemoglu, S. Johnson and J. Robinson. ,, The colonial origins of comparative development: an empirical
investigation”.
The American Economic Review, 2001, 91: 1369-1401.

Danny Rodrik, "The Future of Economic Convergence”, NBER Working Paper 17400/2011.

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

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

S. Bankes, "Robustness, Adaptivity, and Resiliency Analysis”, AAAI Fall Symposium - Technical Report, 2010,
URL: https://www.researchgate.net/publication/270279829 Robustness Adaptivity and Resiliency Analysis

E. Jen, E. "Stable or robust? What’s the difference?, Complexity”, Vol.8, No.3, pp. 12-18, 2003, Wiley
Periodicals, URL: https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1002/cplx.10077

M..J. P. Mens, F. Klijn, K.M. de Bruijn and VE. an Beek, “"The meaning of system robustness for flood risk
management”, Environmental Science & Policy, Vol.14, Issue 8, 2011, pp. 1121-1131, URL:
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1462901111001365
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b. in context pandemic, de tranzitie energetica si de rizboi

Pandemia si tranzitia energetica au readus in discutie conceptul de rezilienta,
fncadrandu-l in contextul tranzitiei catre economii si sectoare durabile, care sa
faciliteze absorbtia fondurilor MRR. Tn Regulamentul nr. 241/2021 privind
implementarea MRR®?, la articolul 2(5), se stipuleazd c3 ,rezilientd 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.

in documentul de lucru al CE care insoteste Regulamentul nr. 241/2021 privind
implementarea MRR (CE, 2021b, p. 14°?) reforma structural3 se defineste ca

,0 actiune sau un proces prin care se fac modificari si Tmbunatatiri 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.

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

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

52 Commission Staff Working Document, Guidance To Member States, Recovery And Resilience Plans,
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22 January, 2021, SWD(2021) 12 final, PART %, URL:
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/document travail service partl v2 en.pdf
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Reformarea Uniunii Europene:
Poate Europa sa fie responsabila
de propria sa securitate?

Anul 2024 a fost anul cu cele mai multe cicluri electorale de dupa cel de-al
doilea razboi mondial. Nu doar n UE, ci si in SUA si in Asia, votantii s-au
indreptat spre optiuni care au iesit din regula status-quo si care au pus la
indoiald fundamentele economice si politice ce definesc, de opt decenii,
ordinea globala postbelica. Castiga teren curentul Noului Obscurantism
(Applebaum, 20253) care face apel la emotii si nonconformism, neaga
stiinta si modernitatea, promitand, sub o aura magica, bunastare si pace,
instaurate prin metode autocrate, de intoarcere la un trecut eroizat. Astfel
de provocari, de o asemenea magnitudine si care se petrec intr-o succesiune
atat de rapida, adauga un strat suplimentar de anxietate societala si se
amplifica pe masura ce incertitudinile geopolitice si geoeconomice evolueaza
tot mai ingrijorator.

Si pe continentul european este acelasi peisaj plin de provocari. Pe plan extern,
UE se confrunta cu decizii grele. Viitorul unei Ucraine libere si suverane si,
implicit, a unei Europe sigure, depinde de incheierea unui armistitiu si de
garantiile oferite. Incert este si viitorul NATO, ca umbrela de securitate a
cetatenilor europeni. Refnarmarea Uniunii devine noua mantra pentru apararea
si securitatea europeana, dupa ce vreme de peste trei decenii statele membre
au alocat intre 20 si 25 la suta din PIB-ul national pentru securitate social3,
protectie medicald, educatie si alte servicii publice si doar 1,5- 2 la suta din PIB
national pentru securitate militard. Mai mult ca oricand in ultimii 35 de ani se
invoca nevoia urgenta de schimbare a modelului economic european. Prin
promovarea unei viziuni unitare pe termen lung asupra politicile industriale
care sa stimuleze sectorul de aparare, sa genereze mai multa competitivitate si
crestere economica sustenabild, se doreste adaptarea la noua realitate.

Dar adaptarea politicii externe si a reformei interne a UE la noua realitate nu
este usoara si, mai ales, nu se poate face peste noapte. Sunt multi factori care
ingreuneaza decizia politica europeana de a investi in securitate militara.

n primul rand, securitatea militara este despre si pentru cetiteni, de aceea
perceptia publica despre siguranta nationala si europeana este importanta in
procesul decizional european. Dividendul pacii ultimelor opt decenii a insemnat
enorm pentru multe generatii de cetateni europeni: aproximativ 1,8 trilioane
euro (total cumulat de la sfarsitul Razboiului Rece si pana la invazia Rusiei in

Applebaum.A. (2025). ’The New Rasputins”. The Atlantic. February 2025 Issue. URL:
https://www.theatlantic.com/magazine/archive/2025/02/trump-populist-conspiracism-autocracy-rfk-

jr/681088/
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Ucraina)®* au fost investiti pentru prosperitate si securitate economici, socialj,
culturala, educationald, in timp ce securitatea militara a fost garantata prin
stationarea bazelor militare si a celor peste 100 000 de militari NATO sub
umbrela de securitate a SUA. Conteaza mult modul in care cetatenii percep
inversarea prioritatilor militare in favoare celor sociale, pentru a nu alimenta si
mai mult curentele populiste. O schimbare de asemenea anvergura nu este

deloc usor de explicat cetatenilor europeni.

in al doilea rand, pentru a creste productia internd de aparare, UE are nevoie
urgentd de un cadru comun de finantare, stabil si previzibil, iar acesta este
esential pentru dezvoltarea sistematica a unei capacitatii europene de aparare.
Finantarea acestui cadru se poate face din surse bugetare, din actualul si viitorul
Buget UE pe termen lung (CFM), fie printr-o crestere a resurselor proprii (own
resources), fie prin introducerea de noi taxe europene. Dar, e nevoie de si mai
mult, iar aceasta ramane problema de fond a UE: progresul uniunii fiscale. Prin
#ReArm, noul cadrul financiar aprobat de Consiliul European din 6 martie 2025,
toti cei 27 de lideri UE55 au fost de acord sa deschida un fond investitional in
valoare de 800 miliarde de euro, din care se poate acorda imediat statelor
membre Imprumuturi de 150 miliarde euro garantat de Bugetul EU, exclusiv
pentru achizitii de armament produs in Europa. Rapiditatea si solidaritatea cu
care Consiliul a luat astfel de decizii merita semnalate, mai ales ca s-au produs cu
un avans de patru luni (termenul initial era luna iunie 2025). Dacd se va merge
fnainte cu flexibilizarea regulilor noului cadru de guvernanta fiscala, atunci ar
putea fi posibil ca statele UE sa-si sporeasca achizitiile militare pe baze proprii,
dar si CE ar putea sa redirectioneze fondurile neutilizate din PNRR, ca forme de
transfer inter-statal, si/sau sa propuna infiintarea unui nou MRR, ca instrument
permanent de finantare a cheltuielilor de aparare.

n al treilea rand, schimbarea de viziune cu privire la viitorul industriei de
aparare mizeaza pe renasterea politicilor industriale europene; este o tema ce
revine Tn actualitate, dupa conul de umbra in care a intrat in anii ’70, in mare
parte din cauza falimentelor (banckrupcy) , a risipei de resurse publice, a
conflictelor de interese si anticoncurentiale, a schemelor de interventie
guvernamentald, adesea inadecvate din punct de vedere fiscal si financiar.
Acum, se propune o abordare (industrial policy is not only "reborn", but also
"reloaded" (Ainginger si Ketels, 2024, p.8°)) care sa tinteasca restructurarea
sectoarelor economice, nu oricum, ci in acele domenii care pot face fata
concurentei globale.

Despre aceste prioritati de politica externa si interna se va discuta in
urmatoarele doua sectiuni ale acestui capitol.

Costul total estimat al ,, dividendului pacii” este de aproximativ (Dorn, F., Potrafke, N. Schlepper, M. (2024).
,European defence spending in 2024 and beyond: How to provide security in an economically challenging
environment”“. EconPol Policy Report No. 45/2024. URL: https://hdl.handle.net/10419/289556

Ungaria s-a opus doar in ceea ce priveste sustinerea angajamentului UE de a oferi Ucrainei garantii de
securitate in cazul unui armistitiu cu Rusia.

Aiginger K., Ketels,C. (2024). ,Industrial policy reloaded”. Journal of Industry, Competition and Trade, 24(1), 1-10.
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Politica externa a Uniunii: schimbare de circumstante

Noua CE a reconfirmat, din primele zile ale mandatului, continuarea
implementarii obiectivelor de politica externa promovate in primul mandat al
Comisiei van der Leyen: A] sustinerea Ucrainei si a eforturilor globale de
incheiere a unei paci sigure si durabile, pe baza de garantii ferme si, B]
multilateralism in relatia cu partenerii globali.

Ambitiile actualei CE merg, in acest mandat, si in directia C] cresterii rezilientei
economiilor statelor membre, pentru a putea construi un raspuns european
mai ferm la noile provocari si, In mod special, la schimbarile bruste ale politicii
externe americane care zguduie lumea. Liderii europeni vor sa treaca de la o
abordare la scara mica (small scale) la initiative si solutii globale, de mare
anvergura (big scale), care sa ofere cetatenilor europeni indicii cd Uniunea
poate juca un rol mai important la nivel international.

Un exemplu de actiune politica transpartinica care sa transmita reverberatii pe
plan global este ,PROJECT 27: Let's Reform Europe!”*’, lansat la 21 ianuarie
2025, de Spinelli Group. Se urmareste crearea unei mase critice europene in
favoarea reformei tratatelor, care sa includa, prin altele, si clarificari legale,
clare si explicite, cu privire la pastrarea integritatii teritoriale a Uniunii®®. Un alt
exemplu sugestiv este rezolutia transpartinica adoptata pe 12 martie 2025 in PE
de a dezvolta un pilon european al NATO, capabil sa actioneze autonom ori de
cate ori este nevoie, in protejarea securitatii continentului european.

Aceste trei obiective de politica externa din mandatul actualei CE sunt analizate
mai jos.

1.1.1. Sustinerea Ucrainei

UE a reiterat, ori de cate ori a fost necesar, angajamentul sau ferm de a sustine
Ucraina si de a asigura o pace justa si durabild in Ucraina, bazata pe garantiile si
principiile Cartei ONU si ale dreptului international ca nici o initiativa cu privire
la Ucraina nu poate fi luatd fard Ucraina. In acesti trei ani de rdzboi, UE si
statele sale membre au mobilizat, in comun si bilateral, atat contributii
financiare istorice, ce nu au mai fost niciodata oferite vreunui stat tert, cat si
sprijin militar consistent. Tn total, pand acum, eforturile aliatilor europeni
fnsumeaza aproximativ 140 miliarde euro, utilizati pentru functionarea tuturor

Proiect transpartinic initiat in PE de Lukas Mandl (PPE), Gabriele Bischoff (S&D), Sandro Gozi (Renew Europe),
Daniel Freund (Verzi/ALE) si Nikolas Farantouris (Stanga europeand).

13 tari si teritorii din afara granitelor UE (Overseas Countries and Teritories / OTCs), printre care si Groenlanda
sunt asociate cu UE, respectiv cu trei state membre (Danemarca, Franta si Tarile de Jos); acestea nu sunt
suverane ci, prin Tratatul de la Roma din 1957, sunt intr-un parteneriat politic, de cooperare si comercial
special cu UE (acces fara taxe si cote la piata unica). Statutul OCTs poate fi modificat prin decizii ale Consiliului
European, la solicitarea unuia sau mai multor state membre, si fard modificarea TFUE; cel mai recent exemplu
este modificarea statutului insulei Mayotte, in 2014.

31



Romania | Zona Euro Monitor

32

59

60

61

straturilor statului ucrainean, ca sprijin militar si pentru acoperirea cheltuielilor
antrendrii a peste 73.000 soldati ucraineni in UE*.

Totodata, CE ramane si un partener de incredere fata de statele membre NATO
si celelalte state aliate membre ale Grupului de Aparare a Ucrainei (Ukraine
Defence Contact Group sau, pe scurt, Grupul Rammstein), grup condus de SUA,
in mandatul Administratiei Biden, si, in prezent, de Regatul Unit al Marii Britanii
si Irlandei de Nord, din care fac parte aproximativ 50 de state aliate.

B] UE ramane ferma in mentinerea sanctiunilor impotriva Rusiei

Consiliul a adoptat cel de-al 15-lea pachet de sanctiuni impotriva Rusiei®, la
16 decembrie 2024. Obiectul primordial al acestei noi iteratii de sanctiuni este
asa-numita ,flota navala din umbra“ (shadow fleet) a Rusiei, adica acele 52 de
nave detinute de entitati chineze care efectueaza operatiuni comerciale si de
transport nereglementate si neasigurate de companiile conventionale din
Occident si care incalca prevederile sanctiunilor anterioare cu privire la
transportul combustibilului, armelor, cerealelor si altor bunuri (cum ar fi
componente de drone si alte piese microelectronice). Aceste sanctiuni sunt
aplicabile sub forma de interdictii de calatorie si blocare de active. UE a
sanctionat, de asemenea, 54 de persoane si 30 de entitati responsabile pentru
actiuni care submineaza sau ameninta integritatea teritoriala, suveranitatea si
independenta Ucrainei.

Totodata, la finalul lunii ianuarie 2025, UE a refnnoit toate sanctiunile decise
anterior impotriva Rusiei, pentru un nou ciclu de sase luni, dupa ce Ungaria a
evitat un blocaj, in schimbul unor asigurari privind aprovizionarea cu energie a
Europei prin sistemul de gazoducte din Ucraina directionate catre Ungaria si
Slovacia.

Consiliul a mai aprobat si cea de a 16-a runda de sanctiuni impotriva Rusiei®?,
chiar in pragul aniversarii a trei ani de razboi. Noua runda completeaza
interdictiile de la runda precedenta aplicate celor 153 de nave rusesti si din tari
terte din sectorul energetic, militar, agricol, etc. care alcatuiesc ,flota din
umbra“ a Rusiei si mai adauga noi interdictii de acces in porturi, ecluze si
aeroporturi utilizate pentru transferul de UAV-uri, rachete si tehnologii si
componente conexe catre Rusia. Operatorii din UE care exporta bunuri
sensibile catre state terte sunt obligati sa implementeze mecanisme de
identificare, evaluare si reducere a riscurilor de re-export ale acestora catre
Rusia. S-au mai introdus restrictii suplimentare la exporturile ruse de aluminiu

Kiel Institute for the World Economy. URL: https://www.ifw-kiel.de/topics/war-against-ukraine/ukraine-
support-tracker/

Consiliul European. (2024). "EU sanctions against Rusia”. Press Release. 16 December. UERL:
https://www.consilium.europa.eu/en/policies/sanctions-against-russia/

Consiliul European. (2025a). “EU adopts its 16th package of economic and individual measures”. Press
Release. 24 february. URL: https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2025/02/24/three-
years-of-russia-s-full-scale-invasion-and-war-of-aggression-against-ukraine-eu-adopts-its-16th-package-of-
economic-and-individual-measures/?utm_source=brevo&utm campaign=AUTOMATED%20-%20Alert%20-
%20Newsletter&utm medium=email&utm id=3318
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primar, de software de explorare a petrolului si gazelor, si de echipamente de
jocuri video (cum ar fi Xbox-ul Microsoft, despre care UE crede ca Rusia il
foloseste pentru a pilota drone), plus depozite si portofele de criptoactive.
Pentru prima data UE a impus o interdictie privind tranzactiile institutiilor de
credit care utilizeaza sistemul de mesagerie financiara al Bancii Centrale a
Rusiei (SPFS) si a extins interdictia pentru 13 banci regionale esentiale pentru
sistemele financiare rusesti. De asemenea, Consiliul UE a suspendat licentele de
radiodifuziune pentru opt institutii media rusesti care au sprijinit agresiunea
Rusiei impotriva Ucrainei si au destabilizat tarile vecine.

Ultimele saptamani au fost un carusel de evenimente si schimbari care s-au
succedat cu o viteza neobisnuita in istoria ultimelor opt decenii dar care nu au
concluzionat catre perspectiva unei paci durabile si bazata pe garantii. Eforturile
diplomatice globale din ultimele luni se concentreaza pe o abordare graduala
de inchidere a operatiunilor militare active pe teritoriul Ucrainei. Doar ca
viziunile aliatilor difera.

Viziunea presedintelui Trump este pentru o incetare cat mai rapida a razboiului
din Ucraina prin negocieri bilaterale cu Rusia si cu Ucraina. intr-o prima etap3,
s-a discutat despre oprirea focului la Marea Neagra; nici un stat european si nici
o institutie UE nu au fost implicate in aceste negocieri. Pe 26 martie 2025,
Administratia Trump a anuntat ca SUA a incheiat, la Riad, in Arabia Saudita,
doua acorduri separate cu Rusia si cu Ucraina pentru a permite ,navigarea in
conditii de siguranta in Marea Neagra, eliminarea utilizarii fortei militare si
prevenirea folosirii navelor comerciale in scopuri militare”®?. SUA s-a mai
angajat sa contribuie la ,restabilirea accesului Rusiei la piata mondiala de
exporturi de produse agricole si de ingrasaminte” si, a reiterat angajamentul de
a ,,ajuta la realizarea schimbului de prizonieri de razboi, eliberarea detinutilor
civili si repatrierea copiilor ucraineni transferati fortat“®3, Rusia a anuntat ca va
aproba un armistitiu mai limitat, suspendand tintirea infrastructurii energetice
a Ucrainei si atacurile in Marea Neagra doar pentru 30 de zile si conditionat,
daca SUA va renunta la unele sanctiuni din sectorul financiar impotriva
companiilor care exporta produse alimentare si ingrasaminte si va reconecta
Rusia la sistemul international SWIFT®,

Viziunea franco-britanica este favorabila unei paci de lunga durata, care se
bazeaza pe dialog si sprijin multilateral din partea statelor aliate (31 panain
prezent) organizate Tn cadrul unei coalitii (coalition of the willing) care, pe
termen scurt, are ca scop continuarea sustinerii financiare si militare a Ucrainei,
iar pe termen lung, monitorizarea respectarii acordului de incetare a focului, fie

The White House. (2025). Outcomes of the United States and Russia Expert Groups On the Black Sea.
25 March 2025. URL: https://www.whitehouse.gov/briefings-statements/2025/03/outcomes-of-the-united-
states-and-russia-expert-groups-on-the-black-sea/

Idem 62.

Politico. ,,Putin is playing games with you, Starmer and Macron warn Trump*“. Politico article. 27 March 2025,
https://www.politico.com/news/2025/03/25/us-black-sea-russia-ukraine-00247417
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doar de catre armata ucraineana si/sau de un contingent militar international
(reassurance force and/or peacekeeping force). Ambele obiective fac parte
dintr-un plan de actiune care se discuta la nivelul unui grup tehnic de lucru
(Grupul de Contact pentru Aparare al Ucrainei (UDCG)) prezidat, in prezent,
bicefal, de Germania si Regatul Unit, si format din experti ai celor 31 de state
aliate plus institutiile europene; urmatoarea intalnire a UDCG va avea loc la
Bruxelles, pe 11 aprilie 2025.

1.1.2. Multilateralism in relatia cu partenerii globali ai Uniunii

Tot in scopul intaririi securitatii comerciale si economice a UE, noua CE

a optat, si in acest nou mandat, pentru o abordare multilateral3, prin largirea
parteneriatelor internationale ale UE, care sa ajute la diversificarea
aprovizionarii lanturilor de aprovizionare ale statelor membre.

Aceasta abordare a inclus finalizarea, unui acord comercial cu statele Mercosur,
in decembrie 2024. Germania si Argentina au condus, timp de 10 ani, negocieri
fluide politic, intr-o America de Sud tot mai dispersata politic de curente
populiste si nationaliste. Desi, in fapt, este vorba despre o versiune revizuitd a
acordului semnat in 2019, acest acord nu intruneste un consens unanim la
nivelul tuturor statelor UE, pentru ca sunt interese comerciale nationale
diferite; nu va fi usor de ratificat o pozitie comuna. Franta, Spania si Polonia
pledeaza pentru productia autohtona de bunuri prin clauza de cumparare
exclusiva de produse europene (buy European clauses). La polul opus,
Germania si Tarile de Jos, fiind state mult mai expuse comertului international,
au interesul de a promova un flux comercial intens in afara granitelor UE.

Chiar si asa, cu aceasta polarizare comerciald, acordul cu Mercosur, cel mai
mare incheiat vreodata de CE, este unanim apreciat datorita beneficiilor pe
care le aduce Uniunii: un volum comercial ,,de patru ori mai mare decat cel mai
mare volum de schimb comercial preferential al UE, realizat in prezent cu
Japonia“ (von der Leyen, 2024a°). Noul acord permite intrarea pe piata unic3
europeand a unui numar semnificativ mai divers de bunuri agricole din statele
Mercosur, cum ar fi: carne de vita, carne de pasare, zahar din trestie, etanol,
sucuri din fructe exotice, peste si produse din peste, etc..

Dupa ratificarea acordului de catre toate statele UE, avantaje vor fi si pentru
statelor Mercosur, care nu au avut niciodata o piata interna unica ci,
dimpotriva, s-au confruntat cu mostenirea clasica latino-americana de
substitutie protectionista a importurilor si de cooperare comerciala la scara
mica. leftinirea majoritatii produselor europene exportate in statele Mercosur

Mercosur sau piata interna din America de Sud este o organizatie internationala comerciald formata din sase
state: Argentina, Brazilia, Paraguay, Uruguay si Venezuela.

von der Leyen. U. (2024a). Press Conference. 29 December. URL:
https://www.facebook.com/EuropeanCommission/videos/press-conference-of-president-von-der-leyen-in-
montevideo/1554063471981768/
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(prin eliminarea a 91 la suta din actualele tarife la exporturile UE), liberalizarea
accesului cetatenilor latino-americani la masinile europene si la companii

din industria extractiva de pe teritoriul UE este, pe alocuri, conditionat de
obligativitatea armonizarii legislative a regulilor privind liberalizarea achizitiilor
publice si de redirectionare a mineralelor esentiale extrase catre producatorii
interni, precum si a regulilor ecologice privind defrisarile, pentru care UE a
acordat un sprijin financiar de 1,8 miliarde euro®’.

La mijlocul lunii decembrie 2024, razboiul civil de 13 ani din Siria, blocat intr-un
indelungat impas, s-a acutizat odata cu fuga din tara a presedintelui Bashar
al-Assad si preluarea puterii de catre o coalitie de rebeli condusa de Hayat
Tahrir al-Sham despre se stie ca au legaturi anterioare cu organizatii militante
precum Al Qaeda. Caderea regimului Assad a devenit inevitabild atunci cand
rebelii au castigat controlul asupra coridorului Homs-Hama (Reisinezhad,
2024%8). CE a reactionat imediat si a lansat un pod aerian pentru a livra provizii
umanitare Siriei, majorand ajutorul financiar cu 4 milioane euro (cu un total, la
finalul anului 2024, de 163 milioane euro).

Tensiunile interne inca persista si va fi greu de ajuns la stabilirea unui guvern
national unificat si independent (nonsectarian interim government), care sa
evite continuarea razboiului civil, sa inceapa reconstructia tarii si sa deschida
noi canale de cooperare cu UE, Qatar, Arabia Saudits, Turcia si SUA. intr-un
sistem politic si economic cu milenii de istorie dar atat de eterogen si de
fragmentat, pacea este un deziderat greu de atins, mai ales acum, cand
echilibrul de putere din regiune este atat de fluid pe fondul conflictului dintre
Israel-Hamas. Cu toate acestea, crearea unui consens in jurul Siriei ar fi de dorit
cu atat mai mult cu cat ,ar putea servi drept fundatie pentru o noua ordine
regionald” (Dalay, 2024%).

Noua viziune diplomatica a UE este de a deschide si, pe cat posibil, de a largi
dialogul cu Siria alaturi de lordania, SUA, Turcia si statele arabe vecine. Dar nu
oricum, ci cu anume cerinte: suveranitate si unitate guvernamental3, integritate
teritoriald, respect pentru minoritati in absenta radicalizarii. Serviciului Extern al UE
a facut un pas concret: la propunerea Austriei si ltaliei, statele membre au decis o
foaie de parcurs (roadmap) in sase etape, care cuprinde, printre altele, o relaxare
cuprinzatoare (broad suspension — minus X) a regimului de sanctiuni al UE impus
Siriei sub fostul dictator Bashar al-Assad, un cadru consolidat de facilitare a
accesului la ajutorul umanitar si alte masuri care ar putea stimula investitiile straine

Administratiile Lula si Bolsanaro s-au confruntat cu proteste constante impotriva defrisarilor din padurile
amazoniene; ajutorul financiar european a fost bine primit in Brazilia.

Reisinezhad. A. (2024). "Syria Is Again a Victim of Its Geography”. London School of Economics and Political
Science. Foreign Policy Article. URL: https://foreignpolicy.com/2024/12/09/syria-civil-war-assad-georaphy/

Dalay. G. (2024). "How Post-Assad Syria Could Unleash a New Regional Order”. Foreign Policy Article. URL:
https://foreignpolicy.com/2024/12/13/syria-assad-regional-order-turkey-

gulf/?tpcc=fp this week&utm source=Sailthru&utm medium=email&utm campaign=FP%20This%20Week-
%20121624&utm term=fp this week
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si reconstructia tarii. Doar ca, implementarea acestei foi de parcurs va depinde de
cum va coopera noul regim si, daca vor fi indeplinite cerintele UE; altminteri,
sanctiunile vor fi reinstaurate. Deocamdata negocierile sunt rezumate la nivel de
comitete tehnice, pe durata primului semestru al anului 2025.

C] Israel

La mijlocul lunii ianuarie 2025, dupa luni de negocieri care au implicat SUA,
Qatar si Egipt, s-a reusi stabilirea unui acord de incetare a focului intre Israel si
Hamas care prevede, printre altele, eliberarea ostaticilor in etape. De asemenea,
pe masura ce fortele israeliene se retrag in Gaza si se ajunge la un acord de
incetare a focului, se asteapta noi garantii de securitate pentru Israel si, noi
optiuni de asistenta umanitara pentru palestinieni. Serviciul Extern al UE a
anuntat deschidea primului dialog politic la nivel inalt dintre UE si Palestina.

La scurt timp dupa preluarea mandatului la Casa Alba, Presedintele Trump a
propus o operatiune de curdtare a Gazei (a clean out of Gaza)’* prin transferul
refugiatilor palestinieni catre Egipt si lordania. Propunerea a fost respinsa de
ambele tari si de alte state arabe.

Reluarea atacurilor militare ale Israelului asupra Gaza, in data de 18 martie
2025, si uciderea a peste 400 de persoane a reintors intreaga regiune la starea
anterioara de incordare si violenta.

1.1.3. Ce impulsioneaza politica externa a UE si cat de rezilienta este Uniunea?

Actualele ambitii ale CE vizeaza cresterea rezilientei economiilor statelor
membre, sub forma unei capacitati comune a UE de a construi, intr-un timp cat
mai scurt, raspunsuri consolidate ferme la schimbarile atat de rapide si de
bruste ale politicii externe americane care deja zguduie lumea. Aspiratia de a
avansa uniunea politica in acest mod impulsioneaza decidentii europeni sa
joace un rol mai proeminent in politica externa comuna a UE, mai ales cand se
confrunta cu noi provocari precum: A] tranzactionarea razboiului din Ucraina,
ca forma de recompensa pentru sprijinul militar si financiar acordat de SUA in
cei trei ani de razboi si, B] geopolitizarea belicoasa a comertului global, prin
amenintari repetate cu impunerea de sanctiuni comerciale asupra Canadei si
Mexicului si extinderea asupra altor state.

A] Rezilienta UE ca raspuns la schimbarea politicii americane in abordarea
razboiului din Ucraina de la dialog multilateral la negocieri bilaterale

Pentru prima oara de la invadarea Ucrainei de catre Rusia, aliatii au viziuni
diferite cu privire la finalizarea acestui razboi de agresiune.

70 Kalllas K. (2025). Speech EU-Israel Association Council meeting. 24 February 2025.

7 Associated Press. "Trump’s Palestinian refugee idea falls flat with Arab allies and confounds a Republican

senator”. 27 January 2025. URL: https://apnews.com/article/trump-jordan-egypt-palestinian-refugees-gaza-
€979a6f5d359c5bce8493ddfd8bfa798
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Presedintele Trump doreste obtinerea pacii si incheierea conflictului din
Ucraina (to make a deal). Doua actiuni recente ale Administratiei Trump indica
o pivotare a SUA de la dialogul traditional multilateral la negocieri directe.

Prima actiune a vizat un acord bilateral SUA-Ucraina “pentru stabilirea
normelor si conditiilor de investitii intr-un fond de reconstructie a Ucrainei”
(Smihal, 20257%). Negocierile continud sub forma unei noi versiuni propusa de
Administratia Trump pe 25 martie 202573, dupa ce prima versiune nu a mai fost
semnatad, la finalul lunii februarie 2025. Pentru prima oara in istoria postbelica
global3, un astfel de aranjament bilateral este structurat ca un fond bilateral de
investitii, prin care Ucraina ofera SUA, ca o compensatie financiara pentru
ajutorul acordat in cei trei ani de razboi, sume de pana la 500 de miliarde dolari
provenite din monetizarea viitoare a resurselor naturale ale statului (petrol,
gaze, uraniu, litiu si alte minerale rare); participatiile la capitalul constituit al
fondului erau egal distribuite intre SUA si Ucraina, cu o clauza de interzicere a
vanzarii sau transferarii catre o terta parte. Cea de a doua versiune prezentata
Ucrainei de Administratia Trump, ,depaseste cu mult” prima versiune’®.

A doua actiune care semnalizeaza schimbarea logicii politicii externe americane
este intrarea SUA in negocieri bilaterale directe cu Rusia pentru incetarea
focului si pentru ,,tranzactii majore de dezvoltare economica care vor avea loc
ntre Statele Unite si Rusia””.

Desi NATO, UE si Regatul Unit al Marii Britanii si Irlandei de Nord impartasesc
obiectivul presedintelui Trump de a obtine pacea in Ucraina, abordarea aliatilor
europeni este diferita de viziunea actualei Administratii americane.

Pentru aliatii europeni conteazd ordinea de succedare a evenimentelor pana se
incheie si si mentine o pace durabila in Ucraina (fully fledged peace): mai intai
se doreste un armistitiu de Tncetare a focului intre Rusia si Ucraina
(demilitarizarea activa), urmat de negocieri privind teritoriul si garantii comune
de securitate pe teritoriul ucrainian, care sa includa continuarea livrari de
echipamente militare pentru armata ucraineana si/sau prezenta permanenta a
unei misiuni europene de mentinere a pacii in Ucraina si la granita cu UE (sub
forma unei coalitii — a coalition of the willing). Abia la finalul acestei succesiuni

Unian News Agency. 26 February 2025. URL: https://www.unian.net/world/smi-opublikovali-polnyy-tekst-
soglasheniya-o-poleznyh-iskopaemyh-mezhdu-ukrainoy-i-ssha-12928140.html

FT. (2025). “US seeks to reopen terms of Ukraine minerals deal”. FT article. 21 March 2025. URL:
https://www.ft.com/content/88e4ea22-3a27-4e68-9cbe-4a008f257522 si ’US proposes new critical minerals deal to
Ukraine”. FT article. 26 March 2025. URL: https://www.ft.com/content/aeb03da5-f8cf-4741-ad7e-
ba388ff8380a?desktop=true&segmentld=7c8f09b9-9b61-4fbb-9430-9208a9e233c8#myft:notification:daily-
email:content

FT. (2025). "US proposes new critical minerals deal to Ukraine”. FT article. 26 March 2025. URL:
https://www.ft.com/content/aeb03da5-f8cf-4741-ad7e-ba388ff8380a?desktop=true&segmentld=7c8f09b9-
9b61-4fbb-9430-9208a9e233c8#myft:notification:daily-email:content

Trump D. (2025). Truth Social Post. "(....) | am in serious discussions with President Vladimir Putin of Russia
concerning the ending of the War, and also major Economic Development transactions which will take place
between the United States and Russia”. 24 February 2025. URL:
https://truthsocial.com/@realDonaldTrump/posts/114059930426328863
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de evenimente se va putea semna un tratat de pace. Toate aceste secvente
sunt importante pentru UE si statele aliate.

nsd, ingrijoratoare sunt doua din aceste etape. Prima ingrijorare are ca obiect
(in)capacitatea aliatilor europeni de a suplini livrarile americane de echipament
militar si munitie oprite de SUA. Aici intervine apelul la solidaritate comuna pe
continent, pentru obiectivul comun: securitatea Europei. Decizia Regatului Unit
de a creste cheltuielile militare la 2,5 la suta din PIB, aprobarea #ReArm de
catre Consiliul European si decizia Germaniei de modificare a plafonului datoriei
publice pentru a permite cresterea livrarilor militare catre Ucraina sunt decizii
care au fost luate Tn doar cateva zile. A doua ingrijorare este legata de misiunea
europeana de mentinere a pacii la granita UE si pe teritoriul ucrainian, ca parte
a garantiilor de securitate; desi aceasta misiune are ca scop securitatea intregii
Uniuni, decizia trimiterii de contingente apartine fiecarui stat membru.

Barierele comerciale nu sunt noi in peisajul comercial global. in primul
mandat, presedintele Trump a impus, cu exceptia Canadei si Mexicului,

tarife suplimentare de 25 la suta pentru o gama larga de produse din China,
25 la suta pentru produse din otel si 10 la suta pentru produsele din aluminiu.
Administratia Biden a impus tarife suplimentare impotriva Chinei. IRA (Acordul
de reducere a inflatiei) a fost tot un fel de instrument de directionare a
majoritatii subventiilor pentru combaterea efectelor schimbarilor climatice.

in primele trei luni de mandat, presedintele Trump a ficut un zig-zag de
anunturi care au oscilat intre impunere versus amanare de noi taxe si bariere
comerciale si au culminat cu data de 2 aprilie 2025 (auto-numita ,ziua
eliberarii”) cand SUA a impus un tarif minim de 10 la suta pentru toate
importurile SUA si taxe mai mari pentru UE si principalii alti parteneri comerciali
americani.

Lista impunerilor comerciale anuntate pana la data de 3 aprilie 2025 (aplicarea
carora a fost amanata cu 90 de zile) de catre Administratia Trump este
sintetizata mai jos:

(i) pe 5 aprilie 2025 ar urma sa intre in vigoare un tarif de 20 la suta aplicat pentru
toate importurile americane din statele membre UE; de asemenea, zeci de alti
parteneri comerciali ai SUA sunt vizati de tarife suplimentare care vor intra in
vigoare din 9 aprilie: China (34 la sutd), Vietnam (46 la sutd), Japonia

(24 la suta), Regatul Unit, Australia, Singapore si Arabia Saudita (10 la sut3, etc.);

(i) pe 4 aprilie a fost anuntat, dupa patru runde de amanari, ca va fi instituit un
tarif de 25 la suta pentru majoritatea marfurilor importate din Canada si Mexic;

(iii) pe 12 martie 2025 a intrat in vigoare un tarif global de 25 la suta pentru
importurile de otel, aluminiu si produse asociate care incorporeaza otel si
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aluminiu (de exemplu, masini, aparatura electrica si electrotehnica industriala si
casnica, etc.); o parte din aceste tarife sunt noi, iar o altd parte sunt reluate din
primul mandat al presedintelui Trump, dupa ce au fost suspendate de
administratia Biden;

(iv) incepand cu 2 aprilie2025 s-au anuntat taxe vamale de 200 la suta la cateva
din produsele europene (vin si altor bauturi alcoolice) importate de SUA din
statele membre, o taxa pe fentanil, daca UE nu renunta la impozitarea unor
importuri americane si alte tarife Tmpotriva tarilor care au un excedent
comercial de marfuri cu SUA;

(v) investigarea importurilor SUA de cherestea de rasinoase din Canada, subiect
de disputa comerciala de lunga durata dintre SUA si Canada;

(vi) incepand cu 4 februarie 2025 s-a introdus un tarif general de 10 la suta
pentru bunurile importate de SUA din China; raspunsul Chinei a venit pe

10 februarie, sub forma introducerii unui tarif de 10 panala 15 la suta la
importurile de gaze naturale lichefiate, carbune, titei, unele exporturi de masini
si echipamente agricole din SUA. De asemenea, China a lansat o investigatie
antitrust asupra companiei Google si a impus noi controale la exporturile de
metale rare.

Primele efecte sunt deja vizibile: date preliminare ale dinamicii importurilor
Chinei din SUA® arat3 o scidere semnificativa, in primele dou luni ale anului
2025 comparativ cu aceeasi perioada a anului 2024, la produse de baza precum
bumbac (80 la suta), masini de mare tonaj mare (70 la suta), pentru titei si gaze
naturale lichefiate (40 la suta).

Dincolo de motivatii si de modalitatea belicoasa de a le impune, doua intrebari
predomina in analizele grupurilor de reflectie europene: care (mai) este viitorul
comertului liber? Si, cat de mari vor fi distorsiunile generate asupra comertului
european, in particular?

B1] Dispare epoca vechiului atlantism (the old atlanticism is disappearing’)
si apare o noua abordare a relatiei transatlantice UE — SUA

Primul semnal se vede la nivel de schimbare de perceptii in randul statelor
membre. Sondajul efectuat de European Foreign Relations Council (EFRC) in
luna februarie 2025 a indicat o schimbare clara de perceptie in randul opiniei
publice europene, comparativ cu acum un an si jumatate: SUA nu mai este
perceput ca un stat aliat chiar si in cele mai traditionale state atlantiste (precum
Polonia si Danemarca) ci este, mai degraba, ca un partener necesar cu care UE
trebuie sa coopereze strategic. Sondajul sugereaza ca acest sentiment s-ar
putea accentua dupa ,ziua eliberarii“, pentru ca este posibil sa se ajunga la

Bloomberg. Analysys. 21 March 2025. URL: https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-03-21/china-
imports-of-us-commodities-cars-collapse-in-new-trade-war

European Foreign Relations Council Survey. 2025. URL: https://ecfr.eu/publication/transatlantic-twilight-
european-public-opinion-and-the-long-shadow-of-trump/
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scumpirea produselor si serviciilor din lanturile valorice globale, la cresterea
incertitudinilor comerciale si, implicit, a riscurilor de tranzactionare, ceea ce ar
putea fi calea spre escaladare si, mai apoi, catre un razboi comercial global pe
scard larga (Demertzis, 20247%; Marin, 20257°).

Alte semnale depind de modul in care se vor implementa decizii politice
recente precum operationalizarea noului program #ReArm, obiectivul noului
guvern german de a obtine independenta militara fata de SUA, sau deciziilor
altor state membre, printre care si Romania, de a aloca peste 2 la suta din PIB
pentru cheltuieli militare care contribuie la finantarea comuna a NATO®.

Grafic 1.1. Numérul de decizii de acordare de ajutor de stat ~ 1rebuie amintit cd astfel de decizii vin pe
in UE a crescut considerabil in perioada post-pandemie un fond structural deja existent in UE de
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Sursa: European Court of Audits. Annual Report 2021-2024. URL:
https://www.eca.europa.eu/en/publications?ref=sr-2024-21

relaxare a regulilor privind acordarea
ajutorului de stat. Pentru ultimii cinci ani,
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productia de armament. Suplimentar,
noile distorsiuni comerciale adauga presiuni fiscale pentru a compensa
cresterea preturilor si, posibil, o atenuare a cresterii economice globale.

B2] Primele reactii ale Uniunii dupa deciziile din ,,ziua eliberarii“

Pentru BCE, este posibila o escaladare a tensiunilor comerciale globale, iar
Europa trebuie sa fie pregatita pentru orice, inclusiv incercari de utilizare a

Demertzis.M. (2024). "Trade at the Heart of the EU’s Economic Security”. Intereconomics Volume 59, 2024.
Number 6 pp. 313-318. ULR: https://www.intereconomics.eu/contents/year/2024/number/6/article/trade-
at-the-heart-of-the-eu-s-economic-security.html

Marin D. (2025). "The End of Globalization as We Know It". Project Syndicate. 5 March. URL:
https://www.project-syndicate.org/commentary/tariffs-uncertainty-and-automation-are-driving-firms-to-
embrace-reshoring-by-dalia-marin-2025-03

Desi NATO nu are un buget centralizat, precum al unui stat membru, finantarea sa cuprinde doua
componente: (i) contributii directe (common funds) prin care se finanteaza cele trei bugete comune ale NATO
(bugetul civil, bugetul militar si Programul NATO de investitii in securitate prin finantarea infrastructurii si a
capacitatilor militare care servesc intereselor Aliantei in ansamblu) si (ii) contributii indirecte pentru NATO dar
directe pentru apararea national3, prin care fiecare stat membru NATO fsi finanteaza propria armata cu cel
putin 2 la sutd din PIB. Sursa: https://www.nato.int/cps/uk/natohg/topics 67655.htm?selectedLocale=en
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tarifelor ca ,,arma de raspuns si, chiar ca santaj” (Lagarde, 2025a%!). Deocamdata,
BCE nu a inclus astfel de ipoteze noi in modelul sdu de prognoza a inflatiei,
considerand ca, ,desi frictiunile comerciale globale continua sa prezinte riscuri“
(Lagarde, 2025b%?).

Pentru CE situatia este mai complicata. Desi pe 12 martie CE a anuntat un
raspuns comun european, care sa fie implementat in doua etape si care ar
afecta cca 26 miliarde euro in exporturi americane®?, ulterior, chiar si dup3
,ziua eliberarii“, CE a anuntat ca UE este pregatita sa raspunda cu contra-
masuri de raspuns dar, pana atunci, ,,nu este prea tarziu pentru a aborda
preocupadrile prin negocieri (....) adica, sa trecem de la confruntare la
negociere” (von der Leyen, 2025%).

FMI se bazeaza pe faptul ca actualul context global este mult diferit fata de cel
de la finalul secolului 19%, iar rezilienta globald actual3 va fi suficient de robust3
la eventuale noi bariere comerciale: acum cca 50 la suta din PIB UE provine din
tranzactii comerciale, iar Tn ultimii trei ani, comertul dintre UE si SUA s-a cifrat
la sume record de circa 1,5 trilioane euro, din care peste 500 miliarde euro
tranzactionabili in ultimii doi ani; in plus, Germania este cel mai mare
exportator european catre SUA (Grafic 1.2).

Grafic 1.2. Schimburile comerciale ale UE catre SUA in perioada 2021-2023 (miliarde

euro)
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Sursa: CE, Demertzis, 2024

81

82

83

84

85

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Lagarde C. (2025a). Speech to the European Parliament’s Economic and Monetary Affairs Committee.
19 March 2025. URL: https://www.bbc.co.uk/sounds/play/w3ct5swj?partner=uk.co.bbc&origin=share-mobile

Lagarde. C. (2025b). European Parliament plenary debate on the ECB Annual Report, 10 February 2025a. URL:
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2025/html/ecb.sp250210~77679a7d66.en.html

CE. (2025). Press Release. 12 March 2025. URL:
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip 25 740

Von der Leyen (2025). EU ‘prepared’ to retaliate against Trump’s 20 percent tariffs”. Politico article. 3 April.
URL: https://www.politico.eu/article/eu-vows-to-retaliate-against-trumps-20-percent-tariffs/

Presedintele McKinley a modificat Legea vamald in 1890 prin introducerea a 450 amendamente, sub forma de
majorari de tarife si taxe vamale la importuri, in medie, de la 38 la suta la 49,5 la suta.
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1.2.

86

Politicile comune europene si reformarea interna a UE:
de la un proiect de pace, la un buget de aparare

Noua CE si-a inceput mandatul intr-o perioada de tulburari geopolitice
dramatice, de incertitudini mari in relatia transatlantica, cu ingrijorari legate de
o posibild escaladare a tensiunilor comerciale si a interventionismului statal,
care se adauga la provocarile anterioare legate de inflatie, crestere economica,
atenuarea efectelor schimbarilor de mediu si perspective de scadere a costului
vietii pentru cetatenii europeni.

La 1 ianuarie 2025, Polonia a preluat presedintia Consiliului UE pentru primul
semestru al anului 2025. Deviza ,,Securitate, Europa’ sugereaza ca Ucraina si
politica de securitate externa si interna sunt in fruntea agendei Presedintiei
Consiliului. Rapoartele publicate anul trecut de Mario Draghi si de Enrico Letta
au descris amploarea problemelor economice interne ale UE si au avansat
cateva propuneri; parte dintre acestea au fost adoptate de noua CE pentru
urmatorul mandat 2025-2029 si au fost preluate de Presedintia poloneza de la
Presedintia maghiara pentru a fi incluse in cele aproximativ 50 dosare de
negociat n sistemul trialog, Dar, Programul de lucru al Presedintiei poloneze
mai contine si alte cateva obiective interne ambitioase, printre care si
inceperea negocierilor la o foaie de parcurs (roadmap) pentru urmatorul Cadru
Financiar Multianual (CFM) 2028-2034.

Asadar, pe termen scurt, ce este de facut pe plan intern pentru a raspunde
provocarilor imediate si, pe termen lung, pentru reformarea mai profunda a UE?

1.2.1. Pe termen scurt, ce optiuni sunt disponibile?

Ce poate face UE pe termen scurt, in actualul si cu instrumentele pe care le are
la dispozitie?

Din punct de vedere strategic s-a vorbit mult la intalnirile liderilor europeni
din ultimele luni despre necesitatea de a ramane concentrati pe obiectivele
stabilite pentru a continua reformarea UE. Reformarea interna a Uniunii,
dificila oricum din cauza guvernantei sale multistratificate, este ingreunata
suplimentar de polarizarea intereselor nationale si, mai nou, de zig-zag-ul
politicii externe americane. UE vine din trecut cu o suma de probleme
structurale a caror rezolvare a fost amanata prin lipsa unui angajament politic
ferm si care, in timp, s-au cronicizat (Zettelmayer si Grabbe, 2025%). Cu toate
acestea, s-a reusit, intr-un timp relativ scurt dupa standardele decizionale
europene, sa se coaguleze un consens european cu privire la regandirea politicii
industriale la nivelul UE si a intregului modelului economic european. Ceva
trebuie facut, si cat mai repede!

Zettelmeyer J.,Grabbe H.. (2025). ”’Not yet Trump-proof: an evaluation of the European Commission’s
emerging policy platform”’. Bruegel Policy Brief Issue no 3/2025. 29 January 2025. URL:
https://www.bruegel.org/sites/default/files/2025-01/PB%2003%202025.pdf
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Din punct de vedere politic, faptul ca securitatea si viitorul industriei de aparare
au devenit urgenta zero a liderilor europeni, si faptul ca acest deziderat se
intalneste in cele mai recente documente strategice europene, indica un
angajament politic comun, imediat si ferm. Tns3, trebuie luate ih considerare
doua categorii de precautii. Prima categorie de precautie tine de capacitatea
decidentilor de a pastra coerenta decizionala, atat pe orizontal3, intre statele
membre, cat si pe verticald, in lantul ierarhic al institutiilor europene. A doua
precautie tie de limitele BCE si ale politicii monetare, care pot sprijini politicile
economice europene, dar nu oricand si, mai ales, nu oricum!

Din punct de vedere financiar, optiunile disponibile pentru sustinerea
prioritatilor politice si de politici sunt limitate. Consiliul European din 6 martie
2025 a avut o insemnatate istorica: gandita ca un proiect de pace, UE a
dobandit un buget de razboi. Liderii europeni au convenit ca UE sa se angajeze
in schimbari majore in ceea ce priveste realocarea resurselor fiscale-bugetare
comune din Bugetul UE, in sensul prioritizarii industriei de aparare fata de toate
celelalte obiective de politici economice. Pe termen scurt, solidaritatea politica
la nivel european se poate obtine doar in raport cu limitele cadrului juridic al
tratatelor. Ca atare, diversificarea surselor de finantare pentru acoperirea
integrala a cererii de achizitii de echipamente militare se poate realiza,
deocamdata, doar in contextul credrii unui cadru de finantare stabil si previzibil
pentru dezvoltarea sistematica a unei capacitati europene de aparare.

A1] #ReArm/ Readiness2030: noua propunere a CE de finantare bugetara
a cheltuielilor de aparare si securitate

Proiectul ,,Refnarmarea Europei” (#ReArm), redenumit, la solicitarea Italiei si
Spaniei, Readiness2030, este noul cadrul financiar pentru finantarea
cheltuielilor de aparare, anuntat de CE si aprobat de Consiliul European din

6 martie 2025, ca raspuns de adaptare a UE la un nou context geopolitic.
#ReArm/ Readiness2030 ofera cinci categorii de solutii suplimentare: (i) un fond
in valoare de 800 miliarde de euro, din care un imprumut imediat de 150 miliarde
euro va fi utilizat pentru un imprumut comun (EU common borrowing) care sé
acopere cheltuieli imediate cu apararea UE pe cont propriu, fara ajutor american
(freeloading) iar restul de 650 miliarde euro urmeaza a fi esalonat pentru achizitii
militare efectuate pe parcursul urmatorilor patru ani, preferabil sub forma de
angajamente de cheltuieli pe termen lung, pentru a oferi predictibilitate si
incredere sectorului european de aparare in dezvoltarea capacitatilor sale
industriale; (ii) utilizarea finantarilor publice pentru aparare prin relaxarea
regulilor fiscale ale PSC si activarea Clauzei de derogare®” (escape clause),
etapizat, pe masura ce se dezvolta capacitatea europeana de productie, pentru

CE. (2025a). Communication from the Commission. ’Accommodating increased defence expenditure within
the Stability and Growth Pact”. 19 March 2025. URL: https://defence-industry-
space.ec.europa.eu/document/download/a57304ce-1a98-4a2c-aed5-

36485884f1a0 en?filename=Communication-on-the-national-escape-clause.pdf
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a permite cresterea esalonata a cheltuielilor de aparare cu pana la 1,5 la suta
din PIB national si fara a declansa Procedura de Deficit Excesiv (PDE);

(iii) eliminarea unora din barierele si restrictiile existente pe piata unica pentru
sprijinirea intreprinderilor mari din sectorul apararii, cresterea stimulentelor
financiare, etc. (iv si v) cooptarea BEIl si a surselor private de capital in
finantarea sectorului de aparare®®,

n acest sens, CE (prin Consiliul Ecofin si substructurile aferente) are pe ordinea
de zi trei initiative de implementarea a deciziilor Consiliului European din

6 martie. Prima initiativa legislativa va iTmputernici CE sa se imprumute cu circa
150 miliarde euro pentru proiecte de aparare; nu este clar, deocamdata, daca
imprumuturile vor fi acordate la nivel national sau la nivel european si/sau vor
fi acompaniate de granturi. Optiunea statelor sudice (Franta, Italia si Spania),
care au un grad mare de supraindatorare, este favorabila finantarii cheltuielilor
militare prin granturi, mai degraba decat prin cresterea imprumuturilor, care sa
fie acordate sub umbrela unui fond european de apdrare (modelat pe formatul
MRR) sau chiar a unei banci europene de aparare (modelata pe formatul bancilor
multilaterale de dezvoltare). A doua initiativd a CE se refera la directionarea
fondurilor de coeziune din Bugetul UE catre finantarea proiectelor cu dubla
utilizare, de care sa beneficieze atat civili, cat si armate ale statelor membre.

A treia initiativa a CE pe termen scurt este mandatarea BEI, ca banca de stat a
statelor membre, sa mobilizeze urgent resursele sale proprii care, in combinatie
cu capitalul privat gestionat Tn comun, sub umbrela unei uniuni europene a
economisirilor, sa fie canalizate spre investitii in aparare.

A2] Cresterea limitei de imprumut guvernamental al Germaniei, principalul
furnizor bilateral european pentru Ucraina

Cu doar doua zile Tnaintea Consiliului European din 6 martie 2025, Bundesbank
a propus o reforma de anvergura a politicii fiscale nationale, prin modificarea
plafonului national de imprumut stabilit constitutional care sa permita:

(i) cresterea cheltuielilor din bugetul de aparare; (ii) infiintarea unui fond
special de investitii in suma de 500 miliarde euro, prin care sa se finanteze
modernizarea infrastructurii invechite din educatie, transport, sanatate, energie
etc. (bunuri publice comune) in urmatorii 10 ani; (iii) autorizarea cresterii
cheltuielilor bugetelor federale ale celor 16 landuri peste limita de 0,35 la suta
din PIB national anual, si pana la 220 miliarde euro pana in 2030, finantabile
prin cresterea datoriei suverane, dar avand ca referinta plafonul de 60 la suta
al criteriului de la Maastricht. Astfel, multiplicatorul fiscal va fi urmatorul:
atunci cand datoria suverana este sub pragul de 60 la suta din PIB, se poate
mari limita de indatorare la maxim 1,4 la suta din PIB pana se atinge plafonul
maxim de 220 miliarde euro; dar, in cazul in care nivelul rata datoriei suverane
depaseste pragul de 60 la suta, atunci suma va fi fi plafonata la aproximativ

Consiliul European (2025b). Press Release. 6 March. URL: https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-
releases/2025/03/06/special-european-council-6-march-

2025/?utm_source=brevo&utm campaigh=AUTOMATED%20-%20Alert%20-

%20Newsletter&utm medium=email&utm id=3318
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100 miliarde euro. In prezent, datoria brutd a Germaniei este de aproximativ
62 la suta din PIB si este prevazuta sa scada in urmatorii ani, chiar si in cazul
unei cresteri economice relativ mici, conform calculelor Bundesbank®.

Aceasta este o decizie istorica atat pentru Bundesbank si Germania, cat si
pentru viitorul Proiectului European. Impactul cresterii cheltuielilor militare
germane va fi urias (game changer) dar ,, daca acestea nu sunt gestionate
corespunzator (...) Germania se va reinarma cu o viteza mai mare decéat
celelalte stat” (Draghi, 2025%).

A3] Cresterea contributiilor nationale la finantarea NATO

n cei trei ani de razboi in Ucraina, statele membre UE si NATO au alocat, in
medie, ,,nu cu mult mai mult decat limita minima de aproximativ 1 la suta
stabilitd de aliatii Germaniei dupa primul rdzboi mondial” (Schularick, 2025%).

Grafic 1.3. Cheltuieli de aparare

(% PIB, 2015 an de referintd pentru preturi si curs de schimb; cifrele pentru Rusia, 2022 si 2023
sunt estimative)
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Sursa: Reuters, SIPRI, 2025. URL: https://www.reuters.com/world/europe/security-demands-cast-new-shadow-europes-

finances-2025-02-17/

Bundesbank. (2025). “Bundesbank proposes debt brake reform for sound public finances and increased
investment”. 4 March. ULR: https://www.bundesbank.de/en/tasks/topics/bundesbank-proposes-debt-brake-
reform-for-sound-public-finances-and-increased-investment-952716

Draghi, M. (2025). Bloomberg Article. 26 March 2025. URL: https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-

03-26/draghi-calls-germany-s-shift-on-defense-spending-game-changer?srnd=homepage-asia

Kiel Institute. (2025). "Guns and Growth: The Economic Consequences of Surging Defense Spending”.
14 February. URL: https://www.ifw-kiel.de/publications/news/guns-and-growth-the-economic-
consequences-of-surging-defense-spending/
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Presedintele Trump a cerut, in mod repetat, cresterea cheltuielilor militare
ale statelor NATO peste plafonul de 2 la sutd, chiar pana la 5 la suta din PIB.
n prezent, sapte state membre UE nu ating tinta NATO de 2 la sut& din PIB.

Noul presedinte NATO, Mark Rutte, a lansat, spre dezbatere publica, o noua
abordare a politicii europene de aparare si securitate atunci cand a propus, in
primul sdu discurs public de la preluarea mandatului® trecerea la 0 mentalitate
de razboi. Aceasta propunere se bazeaza pe o lista deschisa de argumente in
favoarea revenirii bugetelor de aparare din statele membre NATO la cotele
practicate Tn perioada Razboiului Rece (la inceputul anilor 1980, inainte de
prabusirea Uniunii Sovietice, membrii europeni ai NATO au cheltuit Tn medie
aproximativ 3,8 la sutd din PIB pentru aparare®3; detalii in Grafic 1.3).

Daca statele membre UE care sunt si membre NATO si-ar majora contributia la
bugetul NATO de la 2 la 3,5 la suta din PIB si ar trece de la cumpararea de arme
concepute si fabricate in principal in SUA la produse si servicii produse in
setatele membre UE, s-a putea ajunge la un plus de crestere economica intre
0,9si 1,5 la suta PIB UE 207 (Kiel Institute, 2025%).

Tn cifre absolute, odatd cu retragerea sprijinului SUA, necesarul de finantare
al UE pentru aparare ar trebui sa creasca de la cca 10 miliarde euro la circa
100 miliarde euro® (Kubilius, 2025%), simultan cu pastrarea Clauzei de
excludere a cheltuielilor militare (escape clause) din calculul criteriului de la
Maastricht privind deficitul bugetar si datoria suverana, in mod diferentiat,
intre statele care indeplinesc / nu indeplinesc obiectivul NATO de cheltuieli
pentru aparare de 2 la suta din PIB. Pentru primele cele mai indatorate state
din zona euro, Franta, Italia si Spania, a caror datorii suverane depasesc

100 la suta din PIB national dar care au si capabilitati mari in industria de
aparare, impactul fiscal ar putea fi o ajustare cu aproximativ 0,5 la suta din PIB
pe an (Burilkov, Wolff, 2025%).

Pentru a oferi cateva optiuni de atenuare a acestor cifre, CE a prezentat, pe

19 martie 2025, un alt document strategic privind viitorul apararii europene,
care include o listd de actiuni concrete (the EU defense white paper). in centrul
noii propuneri a CE este crearea unei piete unice de aparare; prin deschiderea
unei scheme de imprumuturi de pana la 150 miliarde euro (sau SAFE), se ofera

Rutte, M. (2024). "To prevent the war, we must spend more”’. Speech. Brussels, 12 December. URL:
https://www.nato.int/cps/en/natohg/opinions 231348.htm

NATO Internal Report. 1985. URL:
https://www.nato.int/nato_static_fl2014/assets/pdf/pdf 1985 12/20100830 1985-025.pdf

Idem 91.
Ca si termen de comparatie, PAC are un buget de 386,6 miliarde pentru pentru perioada 2021-2027.

Politico. “Bracing for a Russian attack: EU defense chief wants €100B for weapons”, Article. 7 December 2024.
URL: https://www.politico. eu/article/kubilius-next-budget-should-have-e100-billionfor-defense/

Burilkov, A., Wolff, G.B. (2025). "Defending Europe without the US: first estimates of what is needed”.
21 February 2025. Bruegel Analysis. URL: https://www.bruegel.org/analysis/defending-europe-without-us-
first-estimates-what-needed
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posibilitatea doar statelor membre UE de a efectua achizitii comune de arme
din UE (minim 65% din fonduri), iar pentru restul sumei de pana la 650 miliarde
euro vor fi posibile achizitii si din alte state aliate (Regatul Unit, Finlanda,
Elvetia, Ucraina Coreea de Sud, Japonia, Canada, etc.), de a investi mai mult in
aparare si de a facilita finantarea proiectelor comune de aparare (mai ales in
domenii in care exista un deficit de capacitate de productie, cum ar fi aparare
aeriana si mobilitate militard). Unele state membre i-au in considerare
renuntarea la angajamentele anterioare de achizitionare de echipament militar
american (de pild3, Portugalia®). Deocamdatd nu se stie daci astfel de
fmprumuturi vor fi completate de un fond european finantat prin datorie
comuna europeand, axat pe achizitionarea de echipamente de aparare la
nivelul UE si pe sprijinirea tarilor cel mai direct expuse. Doar s-a specificat
explicit regimul fiscal special acordat cheltuielilor militare ale statelor membre,
in conformitate cu noile reguli bugetare ale UE: cheltuielile noi pentru aparare
pana la maximum 1,5 la suta din PIB vor fi calculate in afara deficitului bugetar,
cu o limita de pana la patru ani. Desigur, aceasta nu schimba pe fond situatia
complicata a bugetelor nationale.

Deocamdata, nu se poate vorbi de o pozitie comuna europeana cu privire la cat
de departe ar trebui sa se mearga in subordonarea obiectivului de securitate
militara de politica industriala si, nici despre cum anume se va permanentiza
finantarea pe termen lung a ajustarii modelului economic european.

Rapoartele Draghi si Letta avertizeaza ca, fara convergenta financiara deplina,
piata unica ramane pe mai departe fragmentata si cu un decalaj in crestere fata
de SUA si Regatul Unit.

Primii doi piloni ai UB sunt acum pe deplin functionali; cel de-al treilea pilon, o
schema europeana de garantare, poate fi finalizat rapid daca si cand se va
consensualiza decizia politica pentru o entitate europeana care sa garanteze
finantarea de noi proiecte pan-europene de infrastructura sau de alte bunuri de
publice europene.

Finalizarea UB prin acoperirea paneuropeana a depozitelor din sistemul bancar,
complementar cu progresul Uniunii economiilor si a investitiilor (noua titulatura
a uniunii pietelor de capital), ar putea da un dublu semnal: o directionare mai
eficienta a capitalului catre acele companii in nevoie de finantare, indiferent de
statul membru, si o incurajare a finantarilor in comun prin transferuri
transfrontaliere; adica, un alt pas Thainte catre uniunea fiscala.

Consiliul European din 20 martie 2025 a oferit un nou impuls pentru progresul
Uniuni de economii si investitii care sa canalizeze cele aproximativ 10 trilioane

Publico. Article. 13 March 2025. URL: https://www.publico.pt/2025/03/13/politica/entrevista/nuno-melo-
afasta-compra-f35-eua-causa-trump-mundo-ja-mudou-2125727
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euro detinute in conturile bancare din sistemul financiar in directia finantarii
din surse private a companiilor europene si, sa grabeasca stabilirea unui set de
principii de supraveghere unica pentru entitatile nebancare din UE (convergent
supervisory practices of capital markets across the EU)*°.

C] Nici adancirii pietei unice nu mai poate fi amanata
Cel putin doua cai sunt vizate:

C1] Calea simplificdrii propusa de presedinta CE la Forumul Economic de la
Davos!® este un semnal inedit: pentru prima datd in istoria Proiectului
European, CE pune un puternic accent pe simplificare legislativa, in sensul
intentiei (deocamdata) de a oferi firmelor care inoveaza un al 28-lea regim de
drept corporatist, de insolventa, de legislatie fiscala si de munca.
Angajamentul CE nu este de a de-reglementa ci de a simplifica si armoniza un
sistem legislativ care adesea a fost criticat de investitori ca fiind birocratic si
stufos. in mod special sunt vizate simplificiri de cazuri mari si complexe de
fuziuni si achizitii (M&A), si/sau de firme care investesc in tehnologii
inovatoare si in infrastructura tehnologica transfrontalierd, si/sau alte
proiecte mari pan-europene care pot genera situatii de monopol/oligopol.

n prezent este in negocieri setul de propuneri Omnibus pentru simplificarea, cu
cel putin 25 la sutd, a actelor legislative aferente sarcinilor administrative si cu
cel putin 35 la sutd pentru intreprinderile mici si mijlocii (the EU Omnibus
Simplification Package).

C2] Calea elimindrii cat mai multor bariere intra-UE (inclusiv barierele financiare
si cele corelate cu bunurile publice europene). Piata unica este una dintre

cele mai mari si mai putin apreciate realizari ale Proiectului European, cu un
potential, nca, sub-utilizat atata vreme cat UE nu poate functiona ca o
adevarata piata unica (fully fledged single market). lar acest adevar se vede in
costul mediu de tranzactionare al marfurilor intre statele membre care, la
actualul nivel al barierelor comerciale, este echivalent cu instituirea unui tarif
de aproximativ 45 la suta, adica de trei ori mai mari decat tarifele comerciale
de circa 15 la suta dintre statele americane care compun SUA. Altfel spus,
costurile estimate ale comertului cu marfuri peste granitele statelor SUA
reprezintd aproximativ o treime din costul comertului intre statele membre
care compun UE. In cazul serviciilor, aceste estimdri aratd un echivalent tarifar
de 110 la suta (!), iar ca impact direct total, eliminarea acestora ar putea creste

Care sa includa: (i) un ecosistem comun de capital privat si de capital de risc; (ii)u n cadru comun de
securitizare si tinte specifice pentru cadrul prudential european si, (iii) extinderea competentelor ABE si ale
supraveghetorilor nationali asupra actorilor transfrontalieri de pe pietele financiare si de capital cei mai
relevanti din punct de vedere sistemic. Sursa: Consiliul European. (2025c). Conclusions. 20 March 2025. Art 15
and 16. URL: https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2025/03/20/european-council-
conclusions-on-competitiveness-european-defence-and-security-and-

migration/?utm_source=brevo&utm campaign=AUTOMATED+-+Alert+-

+Newsletter&utm medium=email&utm id=3318

100 yon der Layen. (2025). "Europe is ready to change”. The World Economic Forum in Davos. Speech. 14

February. URL: https://www.youtube.com/watch?v=nNMVVSu2itA
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productivitatea cu aproape 7 puncte procentuale pe termen lung (Krammer,
2024101,

D] Calea unificarii pietelor nationale de energie

n domeniul energiei, UE are o piata fragmentats, cu preturi diferite (Grafic 1.4.)
si autoritati nationale de reglementare si monitorizare, ceea ce determina
incoerenta si preturi mai mari si mai volatile. Cateva actiuni pot fi intreprinse pe
termen scurt:

Grafic 1.4. Evolutia preturilor la energie in cateva state membre UE (Euro/Mwhe;
axa din dreapta: Gwh)
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Sursa: Krammer, 2024

Urgenta maxima este gasirea modalitatilor de reducere a preturilor la energie si
de incurajare a tehnologiilor alternative la scara mica care ar putea oferi un pas
fnainte promitator pentru gestionarea cauzelor inflationiste (Rogoff, 2025°2),

Se stie ca dezavantajul concurential al UE este vizibil, in special, in industriile
mari consumatoare de energie (dintre care se detaseaza industria chimica si
cea producatoare de aluminiu si otel). FMI a calculat c3, daca toate state
membre UE si-ar integra pietele nationale de energie, atunci s-ar putea
economisi aproximativ 40 miliarde euro pe an'® din sciderea preturilor ca
urmare a tranzactionarii de electricitate si a majorarii capacitatii retelelor

101 Krammer A. (2024). ,Scaling Up the Single Market to Boost Productivity”. IMF Blog. Speech at Launch of the

102

Fall 2024 Regional Economic Outlook for Europe at the House of the Euro in Brussels/ 14 November. URL:
https://www.imf.org/en/News/Articles/2024/11/18/sp111424-scaling-up-the-single-market-to-boost-

productivity

Rogoff K. (2025). “"Europe in Trump’s Crosshairs”. Project Syndicate. 28 January. URL: https://www.project-
syndicate.org/commentary/how-european-countries-should-respond-to-trump-by-kenneth-rogoff-2025-
01?utm source=Project+Syndicate+Newsletter&utm campaign=421d2bealc-ECON-NEWSLETTER 2024-
10 24 COPY 01&utm medium=email&utm term=0 -e4393264df-

481877671&mc cid=421d2bealc&mc eid=53f6ca43b8

103 £\, 2025. Document intern pentru Eurogrup. Confidential.
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transfrontaliere. Simultan, s-ar putea ajunge si la imbunatatirea securitatii
energetice. Dar, sunt cateva probleme. De pilda, unele state membre ar putea
avea retineri sa tranzactioneze mai mult extern, deoarece statele care exporta
electricitate produsa la un cost scazut tind sa se opuna integrarii retelelor din
cauza temerilor interne de crestere a preturilor pe plan intern. In schimb,
statele care produc la costuri mari ar putea fi reluctante sa-si deschida pietele
catre importuri mai ieftine de electricitate, pentru a ar face concurenta
producatorilor locali. Problematica este si dependenta unor state membre
(Ungaria si Slovacia) de petrol si gaze lichefiate rusesti.

1.2.2. Precautia nr. 1: coordonarea intre statele membre este vitala pentru a nu
distorsiona, si mai mult, piata unica!

Uniunea este, intr-adevar, la un punct istoric de rascruce (UE is having its
moment). Lumea se schimba ca peisaj politic, si repun in discutie principii
clasice ale teoriei economice.

Unul dintre acestea este interventia statului Tn economie; nu oricum si nu
oricand, ci cu scopul de a proteja anumite categorii sociale sau domenii
specifice de interes public. Astfel de masuri au fost implementate in UE in
perioada de dupa pandemie; in general, au avut caracter temporar si au
respectat principiul proportionalitatii. FMI a constat ca, ajutorul de stat acordat
de statele membre s-a triplat in ultimul deceniu, crescand de la 0,5 din PIB in
2012 la aproximativ 1,5 la suta in 2022, mai ales in domenii legate de
tehnologie verde si eficienta energeticd (Krammer, 2024)1%,

in situatia creata la nivel global in ultimele luni este imposibil de evitat mai mult
interventionism daca se doreste progresul catre o capacitate comuna de
aparare si securitate pe continentul european. Obiectivul imediat este
protejarea economiei statelor membre si a Uniunii, in general, prin reducerea
autonomiei pentru lanturile interne de aprovizionare si orientarea acestora, pe
cat posibil, spre productia interna europeana. Doar ca, o interventie a statului
dincolo de aceste limitari, prin prelungirea sine-die a schemelor de subventii
sau a altor masuri de plafonare, poate conduce la dezechilibre de functionare a
pietei unice europene care, pe termen mediu si lung, este posibil sa se pot
acutiza asa de mult, incat ajung sa contrabalanseze efectele pozitive ale
interventionismului practicat.

Una din solutii care sa ajute la evitarea acutizarii acestor dezechilibre este
cooperarea interna, pan-europeana. Studii de caz si experienta istorica variata
din companiile multinationale arata ca, acolo unde strategia de crestere a
interventiei statului in economie nu a fost dublata, concomitent, de masuri de
asigurare a coerentei politicilor nationale (pe orizontala) si a coerentei deciziilor
ierarhice (pe verticald), a scazut eficacitatea subventiilor. Asa a fost cazul cadnd o
companie dintr-un stat membru a beneficiat de o schema de ajutor de stat care
a afectat interesele partenerilor din alte state membre, sau cand schemele de

104 1 4em 101.
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subventie s-au suprapus sau chiar cand companii cu actionariat multi-national
au facilitat subventionarea reciprocd intre statele membre®,

1.2.3. Precautia nr. 2: politica monetara poate ajuta, dar nu poate face orice si,
mai ales, oricand!

A1] Noua paradigma privind sursele inflatiei (two-sided inflation)

Dupa socul puternic pandemic si, mai ales, dupa avalansa de socuri post-pandemice,
bancile centrale s-au aflat in situatia de a actiona limitat. Si asta nu din cauze ce
tin de ineficacitatea instrumentelor pe care le au la dispozitie, ci pentru ca
inflatia are , in prezent, cauze ce sunt in afara controlului direct al bancilor
centrale. Tn atare situatie, ce poate si ce nu poate face banca central in lupta
cu inflatia si cum poate fi mai bine explicata decizia de politica monetara?

Pana la pandemie, banca centrala explica decizia de politicd monetara din
perspectiva combaterii inflatiei provenita din cresterea cererii agregate. De
pild3, atunci cand era cazul, prin intermediul regulii lui Taylor!®, decizia de
politicd monetara anti-ciclica (restrictiva, contractionald) era pusa pe seama
unor factori precum cresterea consumului sau a cheltuielilor guvernamentale;
ca atare, pentru calibrarea politicii monetare se utilizau instrumente specifice
precum cresterea ratei dobanzii de politica monetara, diminuarea masei
monetare si/sau absorbtia excesului de lichiditate (fine-tunning); astfel de
masuri diminuau excesul de cerere agregata si potoleau inflatia.

Dar, pandemia si anii post-pandemici au pus banca centrala in fata unor socuri
complementare ce tin de oferta agregata. Aparute la momentul pandemic sub
forma penuriei de forta de munca si a incetinirii productiei globale, aceste
socuri adverse s-au repetat in urmatorii ani si chiar s-au acutizat ca urmare a
intreruperilor dese in lanturile globale de aprovizionare, volatilizarii preturilor la
energie, extinderii conflictelor geopolitice globale, etc., ceea ce a dus la
cresterea costurilor materiilor prime si de transport si au alimentat inflatia.
Aceasta inflatie de oferta (cost-push inflation) este mai dificil de gestionat de
bancile centrale, spre deosebire de inflatia de cerere, deoarece cresterea
ratelor dobanzilor nu afecteaza direct constrangerile de oferta. O examinare
mai indelungata si mai atenta a efectelor initiale generate de socurile de pe
partea ofertei ar putea ajuta la depistarea caracterului lor temporar, mai ales
ca unele din aceste socuri se pot auto-corecta in timp (Schnabel, 202417).

Ca atare, o banca centrala nu poate face orice in lupta cu inflatia, si nici oricand,

105 Ajrbus este un exemplu de combinare a schemelor de finantare intre Regatul Unit, Franta si Germania.

106 Creats in 1992, Regula lui Taylor este utilizata, informal, de majoritatea bancilor centrale ca ghidaj pentru
calibrarea nivelului ratei dobanzii de politica monetara necesard sa mentind un echilibru intre inflatie si
crestere economicad.

107 5chabel 1. (2024). ""Reassessing monetary policy tools in a volatile macroeconomic environment”. Speech at
the 25th Jacques Polak Annual Research Conference, 14 November 2024. URL:
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2024/html/ecb.sp241114~af51032e63.en.html
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ci atunci cand se confrunta cu socuri de oferta are nevoie sa fie complementata
de politicile fiscale care sa diminueze cauzele fundamentale ale inflatiei de
oferta. De aceea decizia de politica monetara trebuie explicata intr-o maniera
duald, complementara (two-sided inflation), care sa reuneasca mai multe
perspective (BRI*%, BCE!%, Fed1?),

Printr-o rafinare a regulii conventionale a lui Taylor, cu o asa-numita Regula
Taylor-tintita, se propune o schimbare a paradigmei de analiza a deciziei
monetare care sa aduca in prim plan, deopotriva, factori de pe partea ofertei cu
factori de pe partea cererii agregate. S-a demonstrat econometric ca, o regula
Taylor tintita ar aproxima mai bine o decizie de politicA monetara decat s-ar
face prin regula conventionala Taylor pentru ca, atunci cand au loc fluctuatii
mari ale ciclului economic, acestea sunt surprinse atat de factori de cerere, cat
si de cei de oferta. Ca atare, ar trebui sa existe un raspuns de politica (policy)
mai discret si mai nuantat la un soc de oferta (sau cel putin mai indelung
examinat) decat in cazul in care inflatia este determinata de un soc al cererii
agregate. Justificarea teoretica din spatele acestei abordari sugereaza ca
raspunsurile agresive la inflatia de oferta pot fi destabilizatoare, mai ales atunci
cand o astfel de inflatie este tranzitorie (inasprirea politicii monetare poate
ajuta la reducerea efectelor inflationiste de runda a doua prin reducerea cererii,
dar poate poate duce la volatilitate economica inutila care incetineste cresterea
economica si afecteazd somajul't?).

A2] Paradigma independentei bancii centrale in era volatilitatii si a
incertitudinilor

BCE a fost prima banca centrala mare care a exprimat public ingrijorarea cu
privire la riscul prejudicierii independentei bancilor centrale. ,Desi cercetarile
recente sugereaza ca de jure independenta bancii centrale nu a fost vreodata
mai importanta decat este in prezent, nu exista dubii ca de facto independenta
bancii centrale este pusa sub semnul intrebarii in cateva parti ale lumii“
(Lagarde, 2025c'?),

108 Hofmann, B., Manea C. Mojon, B. (2024). “Targeted Taylor rules: monetary policy responses to demand- and
supply-driven inflation.” BIS Quarterly Review, 10 December, URL:
https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r qt2412d.htm

109 semnalate in Raportul EM17.

110 Chahrour, Ryan, Adam Hale Shapiro, and Daniel J. Wilson. (2024). ,News Selection and Household Inflation
Expectations.” Federal Reserve Bank of San Francisco Working Paper 2024-31. Yellen J. (2017) si Yellen J.
(2017). "Yellen calls risks of inflation ‘two-sided”. Associated Press. Article 14 July. URL:
https://doi.org/10.24148/wp2024-31

11 Eyists insd o nuanta atunci cand este vorba despre un soc mare de ofertd, cum a fost perioada de inflatie
post-Covid, cand era teama ca efectele de runda a doua s& nu cumva s3 genereze o spirald salariu-pret. in
acel caz, s-a considerat ca decizia de crestere a ratei de dobanda a fost bine venita pentru ca a ancorat mai
bine asteptarile inflationiste.

112 Lagarde. (2025c). ,, The Lamfalussy Lectures Conference — 2025 Opening ceremony. Magyar Nemzeti Bank.
27 January. URL: https://www.reuters.com/markets/europe/ecb-president-warns-over-loss-central-bank-
independence-2025-01-27/
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Aflatd sub presiunea declaratiilor politice!*3, Fed nu a operat, deocamdats,
vreun fel de modificare de natura a-i afecta independenta sau prejudicierea
prerogativelor legale. Ins3, Fed a acceptat, totusi, o serie de concesii in zona
functiilor si atributiilor sale secundare, cum ar fi: eliminarea de pe website a
sectiunii despre diversitate, egalitate si incluziune, retragerea voluntara din
Reteaua internationala a bancii centrale pentru ecologizarea sistemului
financiar;-si limitarea comentariilor despre impactul cresterii tarifelor doar la
impactul asupra inflatiei Tn SUA, , desi nu este clar cat de persistenta va fi
aceastd presiune ascendenta” (Collins'**, 2025). in ceea ce priveste obiectivele
si functiile de baza ale bancii centrale, nu au fost operate modificari privind
destituirea presedintelui si/sau a modificdrii mandatului Fed. Singura schimbare
explicita efectuata pana acum este renuntarea la FAIT (flexible average inflation
targeting) care a fost introdusa n anuntul Fed privind obiectivele pe termen
mai lung!?® si Tn strategia de politicd monetara dup3 revizuirea din 2019-2020
de mentinere a unei inflatii moderate in urma perioadelor in care inflatia a fost
constant sub 2 la suta.

A3] Paradigma acceptarii posibilitatii de a nu atinge, pe termen scurt,
tinta de inflatie de 2 la suta

BCE a facut deja publica aceasta posibilitate: ,,incertitudinile comerciale si
geopolitice exceptional de mari, la niveluri nemaivazute dupa Razboiul Rece, in
afara atacurilor teroriste (...) ar putea impiedica BCE sa-si indeplineasca
mandatul de inflatie de 2 la suta pe termen scurt” dar (...) conduita politicii
monetare va tinti nivelul de 2 la sutd pe termen mediu” (Lagarde, 2025d').
Trebuie precizat ca, BCE a reusit, n linii mari, sa readuca inflatia la nivelul tinta,
atat dupa criza din 2008-9, cat si dupa socurile din 2021-22, desi pentru aceste
din urma cazuri sunt discutabile cateva nuante.

Alte semnale au fost transmise de doua banci centrale nationale din zona euro.
Faptul ca Bundesbank, banca centralad cu o lunga traditie anti-inflationista, a
initiat propunerea de marire a plafonului national de imprumut, stabilit la nivel
constitutional si nemodificat de opt decenii, a transmis un puternic mesaj de
schimbare istorica. Aceeasi retorica a fost reiterata si de De Nederlandsche
Bank (DNB), banca centrala a unui alt stat frugal indelung promotor al
austeritatii macroeconomice. Declaratia guvernatorului Klaas Knot, la scurt
timp dupa decizia Consiliului European din 26 martie 2025 de aprobare a

113 Presedintele Trump a cerut Fed sa reduca ratele dobanzilor, dar nu a intervenit direct; Elon Musk a declarat
ca doreste sa auditeze Fed, fara a detalia.

114 peuters. ”Fed's Collins says it is clear tariffs will drive inflation up near term”. Reuters Article. 28 March.
2025. URL: https://www.reuters.com/markets/us/feds-collins-says-it-is-clear-tariffs-will-drive-inflation-up-
near-term-2025-03-27/

115 peg (2024). “Statement on Longer-Run Goals and Monetary Policy Strategy. Adopted effective January 24,
2012; as reaffirmed effective January 30, 2024”. URL:
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/FOMC LongerRunGoals.pdf

116 Lagarde C. (2025d). Speech at 25th "ECB and Its Watchers" conference organised by the Institute for
Monetary and Financial Stability at Goethe University. 12 March 2025. URL:
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2025/html/ecb.sp250312~915537d675.en.html
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#ReArm, a fost un semnal comunicational puternic pentru bancile centrale
membre SEBC: , apdrarea (defense) este mai importanta, deocamdata, decat
contabilitatea (bancii centrale)... daca vrem sa facem mai multe lucruri
impreuna si sa existe din ce in ce mai multe bunuri publice europene, precum
apararea, care poate fi oferita mai eficient la nivel european decat la nivel
national“?’.

n toate cele trei cazuri se face referire la o flexibilitate temporara si limitatd de
constrangeri privind contractarea imprumuturilor viitoare doar pentru
cheltuielile de aparare si, doar secvential, dupa o evaluare fiscala anual3; toate
specificatiile tehnice urmeaza sa fie parte a unui acord scris de relaxare
temporara a regulilor fiscale care vor afecta, pe termen scurt, atingerea tintei
de 2 la suta.

A4] Cat din impactul schimbarilor climatice poate fi inclus in procesul de
elaborare si conducere a politicii monetare?

Episoadele extrem de dramatice care s-au petrecut pe continentul european in
ultimii ani ca urmare a schimbarilor bruste climatice din state precum
Germania, Spania, Italia, etc. au aratat amploarea riscurilor pe care degradarea
naturii le poate avea asupra economiei si a sectorului financiar european.

Desi extrem de utila datorita efectelor directe pe care le au asupra stabilitatii
preturilor, integrarea consideratiilor climatice in procesul de elaborare si
conducere a politicii monetare a bancilor centrale nu este deloc simpla pentru
ca necesitd o navigare atenta a cadrelor juridice si institutionale specifice
fiecdrei tari, mai ales in cazul UE. Un studiu recent FMI'*® atrage atentia c3
implicarea in initiative legate de clima fara un mandat juridic explicit poate
pune in pericol nu doar independenta dar, mai ales, credibilitatea unei banci
centrale; cel mult bancile centrale pot sprijini eforturile de combatere a
schimbarilor climatice, dar limitele actiunilor permise trebuie explicit enuntate.

Deocamdata in UE nu se pune problema de o largire a mandatului BCE sau a
oricdrei banci centrale nationale. Dar, evenimentele climatice extraordinare din
ultimii ani care au afectat continentul european au deschis interesul decidentilor
europeni pentru a clarifica punctele tangentiale dintre legislatia aferenta BCE si
SEBC si legislatia ampla din domeniul schimbarilor climatice. La nivel institutional,
eforturile BCE sunt coordonate in aceasta directie de Centrul pentru schimbari
climatice, care are un mandat limitat la integrarea consideratiilor climatice doar
la nivel de analize de politica monetara si de supraveghere bancard!®.

17 knott K. (2025). Presentation of the DNB Annual Report. De Telegraaf Article. 20 March 2025. URL:

https://www.telegraaf.nl/financieel/1035532277/dnb-baas-knot-defensie-even-belangrijker-dan-
boekhouding

18 Tamez, M., Weenink, H., Yoshinaga, A. (2024). ,,Central Banks and Climate Change: Key Legal Issues”. IMF

Working Papers, 2024(192), A001, URL: https://doi.org/10.5089/9798400288395.001.A001

119 petalii se gasesc la sectiunea aferenta de pe website-ul BCE. URL:
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/climate/html/index.en.html
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Regatul Unit ofera o experienta opusa. Dupa iesirea din rigorile legislative
europene, Banca Angliei (BoE) a avut o altd abordare strategici. In martie 2021,
BoE a primit un mandat actualizat de a facilita tranzitia la zero emisii nete de gaze
cu efect de sera (facilitate the transition to net zero), ceea ce s-a concretizat in
largirea portofoliul functiilor BoE prin integrarea sustenabilitdtii mediului in politica
operativa a bancii centrale, in trei directii: evaluarea modului in care schimbarile
climatice si tranzitia catre o economie cu emisii scazute de carbon influenteaza
indicatorii macroeconomici, expunerea institutiilor financiare si testarea rezilientei
bancilor si a asiguratorilor in diferite scenarii de schimbari de clima.

Rar pentru istoria monetara recentd, se pare ca efectele tensiunilor globale se
repercuteaza si asupra cadrului operational de implementare a politicii
monetare intre marile banci centrale, in sensul unei desincronizari (decuplari).
Cateva indicii:

n primul rand, sunt cateva semne distincte in ceea ce priveste gestionarea
diferita a lichiditatii. Comparativ cu perioada crizei financiare globale din

2008-9, cand Fed, BCE si BoE au adoptat o conduita comuna in conducerea si
calibrarea politicii monetare, in prezent, furnizarea de lichiditate in sistemul
bancar si financiar global se realizeaza in functie de conditiile si contextul propriu.
De pilda, in interiorul zonei euro dar si in afara zonei euro, BCE si bancile centrale
nationale continua furnizarea de lichiditate prin pastrarea unui portofoliu extins
de obligatiuni; este o optiune avantajoasa nu doar pentru sistemul financiar
european, dar si pentru BCE si celelalte banci centrale membre SEBC caci, printr-un
control mai ferm a ratei dobandii overnight, se pot supraveghea mai bine
conditiile financiare din sistemul bancar. Tns3, reversul acestui avantaj se reflectd
in bilantul monetar, care s-a permanentizat la volume mari, greu de gestionat si
costisitoare din punct de vedere fiscal atunci cand scade randamentul activelor
din bilant (rata de politica monetara este mai mica decat rata dobanzii pe termen
scurt pe care banca centrald o pliteste bancilor comerciale). in plus, un bilant
monetar mare limiteaza marja BCE si a bancilor centrale nationale de a furniza
lichiditate Tn caz de o viitoare criza. Faptul ca BCE a raportat pierderi record,
pentru al doilea an consecutiv (circa 7,9 miliarde euro, cea mai mare pierdere din
istoria BCE) arata cat de complexa este problema.

in al doilea rand, sunt indicii si cu privire la folosirea diferentiata a portofoliului de
instrumente de politicd monetar. in timpul crizei financiare din 2008-9, unele
banci centrale (printre care si BNR) au facut apel la instrumentul rezervei minime
obligatorii (RMO) pentru reglarea lichiditatii, un instrument suficient de
cuprinzitor pentru a satisface cererea sistemului financiar, dar nu mai mult. in
plus, se intervenea cu instrumente specifice de reglare a lichiditatii (compensarea
deficitului, respectiv absorbtia excedentului de lichiditate cu facilitati de
fmprumut (repo si reverse repo) si cu imprumuturi cu rate ale dobéanzii intr-o
banda/coridor in jurul ratei de politica monetara). lar in caz de nevoi de lichiditate,
rata overnight la care institutiile de credit se imprumutau, unele de la altele,
oscila, cel mai adesea, in interiorul unui coridor calibrat de BCE si bancile centrale
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nationale in functie de fluctuatia lichidit&tii din sistemului financiar. In prezent, BCE
si bancile centrale nationale versus Fed versus BoE si Banca Japoniei combina
aceste instrumente in functie de conditiile locale, daca cererea de lichiditate este
structural mai mica sau mare, mai stabila sau mai putin stabila decat in trecut,
ajustand coridorul de rate ale dobanzii in functie de context.

De cateva luni, BoE testeazd o cale proprie de actiune (Bailey, 20241%),
combinand furnizarea de lichiditate in anumite limite, cu un portofoliu
permanent de obligatiuni emise doar la cerere si care ofera institutiilor
financiare posibilitatea de rascumparare garantata la dobanda de politica
monetara. Acest lucru este posibil si pentru ca iesirea Regatului Unit din UE a
eliberat BoE de rigorile legale ale TUE; ca atare, BoE s-a reintors la o colaborare
mai stransa cu Trezoreria (HMT) si la cutuma veche de preluare a pierderilor
BoE la bugetul de stat, fara posibilitatea de a fi amanate sau rostogolite
(roll-over) asa cum este la BCE si in SEBC. Avantajul unui astfel de cadru de
politicd monetara este ca se pastreaza un control mai strict asupra ratei
dobanzii la imprumuturi overnight si, implicit, un bilant monetar mai mic in
perioade normale, pentru a se putea extinde substantial in perioade de criza.

C] BCE a intrat intr-un ciclu mai alert de reducere a ratei dobanzii de politica
monetara, concomitent cu o schimbare de limbaj comunicational

Grafic 1.5. Traiectoria reducerii ratei de dobanda
a politicii monetare a BCE (deposit rate), procente

2022 2023 2024 2025

Sursa: BCE, FT

De la mijlocul lunii decembrie 2024 si pana in
prezent, BCE a efectuat trei iteratii de reducere
a ratei dobanzii de politica monetara, pana la
nivelul de referinta de 2,50 la suta — Grafic 1.5.

Pentru primele doua iteratii, tonul a fost mai
moderat (dowish) in favoarea mentinerii
caracterului restrictiv al politicii monetare,

ca o recunoastere a faptului ca rata dobanzii
dep3sea rata neutrd®?! iar pericolul inflationist
(headwinds) inca afecta economia zonei euro
(Lagarde, 2025e'?2). La ultima iteratie din

6 martie 2025, s-a consemnat o schimbare de
ton, care a semnalat o atitudine maiclarain a
transmite ca , politica monetara devine
semnificativ mai putin restrictiva” (Lagarde,
2025f13),

120 Bailey A. (2024). , The importance of central bank reserves”. Lecture in honour of Charles Goodhart, London
School of Economics. 21 May.URL. https://www.bankofengland.co.uk/speech/2024/may/andrew-bailey-
lecture-london-school-of-economics-charles-goodhart

121 pefinit ca acel nivel al ratei dobanzii care nici nu stimuleazé dar nici nu frineaz3 cresterea economica.

122 Lagarde C. (2025e). Press Conference. 30 January. URL:
https://www.ecb.europa.eu/press/press conference/html/index.en.html?date=2025-01-30

123 Lagarde C. (2025f). Press Release. 30 January. URL:
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2025/html/ecb.mp250306~d4340800b3.en.html

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Nr.18 | An7 | 2025

n toate cel trei cazuri pietele financiare nu au fost luate prin surprindere.
Prognozele privind inflatia au ramas neschimbate, doar estimarile de crestere
a PIB in zona euro au fost revizuite.

Sedinta Consiliului Guvernatorilor din 6 martie 2025 s-a suprapus cu evolutiile
surprinzatoare de pe piata datoriilor suverane, unde randamentele obligatiunilor
europene? au crescut brusc, ca urmare a deciziei Bundesbank de a sprijini o
expansiune de stimulare fiscalda in domeniul apararii, la fel ca si anvergura
fiscala declansata in UE de anuntul #ReArm de eliminare a cheltuielilor pentru
aparare din calculul deficitului bugetar. Pe acest fond, a crescut optimismul
pentru o crestere economica mai robusta a zonei euro, dar si temerea pentru
noi expectatii inflationiste, mai ales ca acum inflatia are cauze duble, atat

de pe partea cererii cat si a ofertei agregate (two-sided inflation) (BCE,
2025f125).

Ca limbaj comunicational, BCE a surprins prin schimbarea nuantelor de
directionare la toate cele trei conferinte de presa: s-a inlocuit ghidajul distinct
din trecut, cu indrumari difuze (,,rata de politicd monetara va fi pastrata
suficient de restrictiv atat timp cat este necesar”), pentru ca la sedinta din
martie sa se evite orice element de orientare viitoare a deciziei de politica
monetara a BCE (refusal to commit); iar aceastd ultima nuanta nu fost ,,0 mica
schimbare inofensiva” (not an innocuous little change) (Lagarde, 2025f).

O alta remarca ce a atras atentia a fost cea referitoare la faptul ca BCE continua
sa ignore din modelul sau econometric anunturile Administratiei Trump de
perturbare a comertului global. Presedintele BCE a specificat, explicit:
»comertul este incorporat doar indirect [...] nu este bun pentru crestere,
produce efecte incerte asupra inflatiei in zona euro... (deocamdata, ,,nu se stie
daca tarifele sunt inflationiste sau deflationiste (...) tot ce stim cu siguranta este
ca acestea vor avea un impact negativ global”. (Lagarde, 2025g).

1.2.4. Pe termen mediu si lung, poate industria europeana de aparare deveni
motorul reformarii Uniunii?

n editiile anterioare ale Raportului EuroMonitor au fost prezentate, pe larg,
cele doua optiuni strategice ale statelor membre care se bazau pe interesele lor
nationale. Viziunea franceza promoveaza principiul autonomiei strategice, pe
baza caruia politicile nationale de aparare se concentreaza pe suveranitate
tehnologica, cu scopul de a-si consolida si proteja industria autohtona. Modelul
nordic crede ca, prin cooperare internationala si o justa impartire a resurselor si
a informatiilor cu aliatii, se poate avansa mai rapid spre independenta militara.

124 Obligatiunile germane pe 10 ani au crescut, pe 5 martie 2025, cu 30 de puncte de bazd, cea mai mare crestere
zilnica de la reunificarea Germaniei in 1990 (Deutsche Bank, Reuters. Article 6 March. URL:
https://www.tradingview.com/news/reuters.com,2025:newsml L5N3PP1LQ:0-ecb-fails-to-get-the-memo-on-

europe-s-emergency/ )

125 Lagarde C. (2025g). Press Release. 6 March. URL: https://www.ecb.europa.eu/press/press _conference/monetary-
policy-statement/2025/html/ecbh.is250306~4307bd0941.en.html
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O a treia optiune se contureaza tot mai proeminent in ultimele luni. Aceasta
noua tendinta este motivata, pe de o parte, de schimbarile extraordinare in
ratiunea Tnsasi a naturii unui razboi: dronele, interceptoarele de aparare
antiracheta cu raza lunga de actiune sau avioanele de generatia a cincea,
infrastructura si conexiunea la internet, aplicatiile si tehnologiile IT joaca acum
un rol daca nu mai important, poate la fel de mare ca si armamentul militar
clasic. Pe de alta parte, avalansa declaratiilor Administratiei Trump a deschis
calea UE spre reinnoirea colaborarii cu Regatul Unit!?® pentru interesul colectiv
al continentului european??’. Daca se va continua acest tip de aliants, atunci s-ar
putea ajunge ca efortul colectiv european (statele membre impreuna cu
Regatul Unit) sa fie doar de 0,12 la suta din PIB european comun (UE si Regatul
Unit) (Burilkov si Wolff, 2025%8).

Grafic 1.6. Cu cat ar trebui sa creasca contributiile statelor membre si ale UE comparativ
cu media sprijinului financiar acordat in perioada 2022-2024 (% PIB)
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Sursa: Kiel Institute, 16 March 2025. URL: Ukraine Support: Europe could replace most of the US support | Kiel Institute

Tn cifre absolute, aceasta inseamn3 o crestere cumulatd a ajutorului european
de la 44 miliarde euro pe an (cat este in prezent) la 82 miliarde euro; bilateral,
contributiile institutiilor UE ar trebui sa creasca de la 16 miliarde euro la

36 miliarde euro, iar contributia Germaniei de la 6 miliarde euro la cel putin

9 miliarde euro, contributia Regatului Unit de la 5 miliarde euro la 6,5 miliarde
euro, cea a Frantei de la 1,5 miliarde euro la 6 miliarde euro, etc. — detalii in
Graficul 1.6. Desi fezabil ca efort financiar, sunt, totusi, cateva incertitudini.

126 yg si Guvernul Regatului Unit au convenit sa trateze discutiile din domeniul apararii separat de negocierile

post-Brexit, inclusiv cele aferente dosarelor urgente (pescuit si mobilitatea tinerilor).

127 Optiunea aceasta nu este noud; a fost utilizata in timpul celui de-al doilea razboi mondial, sub forma

Operatiunii brito-americane Tizard ( The Tizard Mission), actualizata recent sub forma asa-zisei ,,suveranitatii
colective a tehnologiei” intre aliatii NATO si Ucraina, pentru constructia de drone.

128 Byrilkov A., Wolff G. B. (2025). ,,Defending Europe without the US: first estimates of what is needed”. Bruegel
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Analysis. 21 February. URL: https://www.bruegel.org/analysis/defending-europe-without-us-first-estimates-
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Prima incertitudine este legata de raspunsul la intrebarea daca Europa va mai
putea accesa baza militaro-industriala a SUA din cadrul NATO pentru producerea
si repararea de echipamentelor militare in asa fel incat sa obtina economii mari
de scara, adica se poate obtine o reducere a costurilor concomitent cu cresterea
productiei (economies of scale). Interesanta este remarca Bruegel, care crede ca,
n viitorul apropiat, capacitatea industriald militara a SUA se va confrunta cu
constrangeri si, ca atare, este destul de posibil ca productia americana sa fie
directionatd primordial citre alte teatre de operatiuni®?°.

A doua incertitudine tine de vointa politica a statelor aliate (statele membre
plus Regatul Unit) de a pune in comun propriile avantaje competitive — atat in
ceea ce priveste inovarea tehnologica, cat si capacitatile militare; daca da,
atunci, la nivel cumulat, UE si Regatul Unit s-ar putea transforma intr-un
partener mai puternic pentru SUA, consolidand rezilienta europeana pentru
deceniile urmatoare (Frglund si Murray, 2025).

A treia incertitudine se refera la decizia nationala a statelor membre de a
permite Ucrainei acces deplin la piata unica a UE dar limitat din domeniul de
aparare, ceea ce ar putea transforma Ucraina intr-un jucator cheie in rearmarea
UE. Impulsionand astfel piata unica pentru aparare si consolidand baza
industriala europeana de aparare, impreuna cu Regatul Unit, UE poate creste
securitatea continentului european si poate reduce dependenta de SUA
(Burilkov, Mejino-Lopez si Wolff, 202431). Pe de alt3 parte, integrandu-si
capacitatea de productie militara in sectorul de aparare al UE, Ucraina poate
deveni, imediat, un furnizor de facto de securitate al UE impotriva Rusiei, cel
putin din patru motive: (i) produce, de facto, echipamente militare cu cele mai
mici costuri din Europa, (ii) livreaza, rapid si in timp util, aceste echipamente
produse la preturi imbatabile pentru UE, (iii) testeaza pe terenul de lupta
echipamentul produs; producatorii locali ucraineni au dovedit deja un grad
mare de adaptabilitate si capabilitate a de a integra rapid piese si materiale mai
ieftine Tn echipamentele militare NATO, (iv) marii producatori europeni de
echipamente de aparare sunt dispusi sa investeasca in construirea de unitati
suplimentare de productie Tn Ucraina, dupa razboi. Doua tinte ar fi astfel atinse:
pe de o parte, Ucraina ar percepe acest pas ca un avans in negocierile de
aderare la UE, iar pe de alta parte, acest demers ar dinamiza politica de
securitate a UE (Wolff et al., 2025'3?).

129 Byrilkov A., Mejino-Lopez, J., Wolff G. (2024). , The US defence industrial base can no longer reliably supply
Europe”. Bruegel Analysis. 19 December. URL: https://www.bruegel.org/analysis/us-defence-industrial-base-
can-no-longer-reliably-supply-europe

130 Erglund L., Murray. F. (2025). ,Europe Needs Shared Defense Capabilities”. Project Syndicate. 6 January. URL:
https://www.project-syndicate.org/commentary/europe-must-pursue-collective-sovereignty-over-tech-by-lars-
frolund-and-fiona-murray-2025-01?utm_source=Project+Syndicate+Newsletter&utm campaign=9838354e09-
ECON-NEWSLETTER 2024-03 14 COPY_01&utm medium=email&utm_term=0 -e4393264df-
481877671&mc cid=9838354e09&mc eid=53f6ca43b8

131 1dem 129.

132 Wolff, G.B., Burilkov, A., Bushnell, K., Kharitonov, I. (2024) ,,Fit for war in decades: sluggish German rearmament versus
surging Russian defence production”. 16 September 2024. Bruegel Analysis. URL: https://www.bruegel.org/analysis/fit-
war-decades-sluggish-german-rearmament-versus-surging-russian-defence-production
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2.1

...... “

,»Busola competitivitatii“, primul document strategic de referinta emis de noua CE,
poate fi considerat o sursa de oportunitati pentru a face mai usoare schimbarile de
mult asteptate in guvernanta UEM, Th mod special in industria de aparare unde se
crede ca ar fi mai eficiente schemele de ajutor de stat, ajustate la realitatile
nationale decat infuzia de bani europeni directionati prin PNRR, pe criterii prea
generale. Si Raportul Draghi pledeaza pentru scheme de subventii pentru a ajuta
sectorul industrial din UE, atat pentru sectoarele noi (tehnologia curata), cat si
pentru cele vechi (industria consumatoare de energie).

Busola competitivitatii

CE a prezentat in ianuarie 2025 un document strategic care analizeaza pozitia
competitiva a UE — ,, A Competitiveness Compass for the EU” (,,Busola competitivitatii”
— CE, 2025). Documentul subliniaza trei avantaje strategice ale UE: resurse
economice substantiale, cadru institutional stabil si rezilienta in fata crizelor.
Totusi, UE se confrunta cu probleme structurale serioase in plan tehnologic si al
productivitatii, decalajul fata de SUA adancindu-se, iar China devenind un
competitor redutabil. Principala vulnerabilitate este incapacitatea de a valorifica
potentialul inovativ. Documentul avertizeaza ca aceasta situatie afecteaza
fundamentul proiectului european si propune trei directii de transformare:
stimularea inovarii, realizarea tranzitiei verzi intr-un mod care sa sustina
competitivitatea si consolidarea autonomiei strategice. Sunt incluse si cinci domenii
de actiune transversale pentru sprijinirea competitivitatii in toate sectoarele.

Introducere

Documentul arata ca exista trei avantaje strategice care stau la baza pozitiei
globale a UE: resursele si infrastructura economica substantiale, cadrul
institutional si economic distinct, respectiv modelul care si-a dovedit rezilienta in
fata crizelor recente. Astfel, UE detine capital uman valoros, resurse financiare
private considerabile si o piata interna de mari dimensiuni. Cadrul sau
institutional si juridic stabil, impreuna cu modelul distinct al economiei sociale
de piata, ofera un fundament solid pentru dezvoltare. Perioada recenta, marcata
de provocarile generate de pandemie si de criza energetica, a demonstrat
capacitatea UE de adaptare si rezistenta la presiuni externe semnificative.

Dar CE considera ca, in plan tehnologic si al productivitatii, UE se confrunta
totusi cu probleme structurale serioase. De peste doua decenii, pozitia sa
competitiva s-a deteriorat constant: s-a adancit decalajul fata de SUA in
domeniul tehnologiilor avansate, in timp ce China a devenit un competitor
redutabil in numeroase sectoare strategice. Analiza arata ca principala
vulnerabilitate o reprezinta incapacitatea de a valorifica potentialul inovativ —
atat in ceea ce priveste comercializarea noilor tehnologii, cat si integrarea
acestora in procesele industriale existente.
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Comisia subliniaza ca miza acestei situatii depdseste cadrul economic, afectand
insusi fundamentul proiectului european. Astfel, documentul avertizeaza ca o
productivitate scazuta ar conduce inevitabil la o diminuare a nivelului de trai, ar
afecta sistemele sociale si ar reduce oportunitatile de dezvoltare. in contextul
actual al competitiei globale pentru resurse si suprematie tehnologica, Comisia
evidentiaza faptul ca autonomia strategica a UE si finantarea obiectivelor sale
majore — precum tranzitia verde si digitala — depind direct de revigorarea
competitivitatii sale economice.

Documentul prezentat de CE la finalul lunii ianuarie 2025 este rezultatul unui
proces (care a evoluat pe parcursul anului 2024) de la identificarea problemei la
analiza detaliata si pana la decizia politica, proces reflectat in patru documente
strategice: Declaratia de la Anvers din februarie, prin care mediul de afaceri si
sindicatele au solicitat un , Pact Industrial” pentru revitalizarea capacitatii
industriale a UE'®3; Raportul Letta din aprilie!®4, care a avertizat asupra riscului
pierderii relevantei globale a UE in absenta unei mai bune valorificari a Pietei
Unice; Raportul Draghi din septembrie®, care a analizat pierderea factorilor
traditionali de crestere economica si a propus solutii concrete pentru
revigorarea economiei europene prin inovare si investitii strategice; si
Declaratia de la Budapesta din noiembrie®®, prin care liderii europeni au
solicitat elaborarea unui ,Pact pentru Competitivitate®.

Competitivitatea este considerata elementul central al strategiei UE si CE stabileste
doua obiective strategice. Primul se refera la actualizarea politicilor existente,
mergand de la simple ajustari pana la transformari fundamentale acolo unde
contextul actual o impune. Al doilea urmareste imbunatatirea mecanismelor de
colaborare intre statele membre pentru a eficientiza procesele decizionale si a
reduce fragmentarea. Pentru a ramane competitiva la nivel global, UE are nevoie
de o coordonare stransa intre politicile nationale si cele europene, mai ales in zone
critice precum fiscalitatea, piata muncii sau politicile industriale.

Bazandu-se pe concluziile Raportului Draghi, propunerea CE se concentreaza
pe trei directii de transformare: (i) stimularea inovarii pentru reducerea
decalajelor existente, (ii) realizarea tranzitiei verzi intr-un mod care sa sustina
competitivitatea, (iii) consolidarea autonomiei strategice prin reducerea
dependentelor excesive. Pentru fiecare dintre aceste prioritati sunt propuse
masuri concrete de implementare.

Documentul prezentat de CE include si cinci domenii de actiune transversale
menite sa sprijine cresterea competitivitatii in toate sectoarele: (i) reducerea

133 pocumentul este disponibil la: https://antwerp-declaration.eu/

134 pocumentul a fost prezentat intr-o editie anterioara a EM. Raportul Letta este disponibil la:
https://european-research-area.ec.europa.eu/documents/letta-report-much-more-market-april-2024

135 pocumentul a fost prezentat intr-o editie anterioara a EM. Raportul Draghi este disponibil la:
https://commission.europa.eu/topics/eu-competitiveness/draghi-report en#paragraph 47059

136 pocumenul este disponibil la: https://www.consilium.europa.eu/ro/press/press-releases/2024/11/08/the-
budapest-declaration/pdf/
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2.3

complexitatii cadrului de reglementare, (ii) eliminarea barierelor din Piata
Unica, (iii) crearea unui nou cadru pentru economii si investitii, (iv) dezvoltarea
competentelor profesionale si asigurarea echitatii sociale, (v) imbunatatirea
coordonarii intre diferitele niveluri de guvernanta.

Directia de transformare 1: Stimularea inovarii

Documentul identifica principalele provocari ale sistemului european de
inovare. Desi UE genereaza un numar de brevete comparabil cu SUA si China,
doar o treime dintre brevetele realizate in mediul academic sunt valorificate
comercial. Companiile noi intampina obstacole majore in dezvoltare, cauzate
de fragmentarea pietei unice si accesul limitat la capital de risc — UE atrage doar
5 la suta din fondurile globale de capital de risc si dezvoltare (venture capital),
n contrast puternic cu SUA (52 la suta) si China (40 la suta). Aceste bariere
determina multe companii promitatoare sa se relocheze in afara UE.

Pentru a aborda aceste provocari, Comisia propune trei directii principale de
actiune. Prima directie vizeaza excelenta in tehnologiile viitorului. Aceasta
include masuri pentru dezvoltarea capacitatilor in domenii precum inteligenta
artificiala, tehnologiile cuantice si semiconductorii. Se propune crearea unei
retele de ,fabrici IA“ si dezvoltarea infrastructurii de cloud computing la nivel
european. Un accent special este pus pe asigurarea cadrului normativ adecvat
prin initiative precum Actul pentru Cloud si Dezvoltare a IA.

A doua directie de actiune se concentreaza pe investitiile in noile motoare de
crestere economica. Sunt vizate domenii precum stiintele vietii si biotehnologia,
materialele avansate si tehnologiile spatiale. Pentru fiecare dintre acestea,
Comisia propune acte normative specifice (Actul European pentru Biotehnologie,
Actul pentru Materiale Avansate, Actul Spatial) si strategii dedicate. Se prevede si
adaptarea politicii de concurenta pentru a facilita dezvoltarea companiilor
europene la scara globala.

A treia directie de actiune urmareste difuzarea inovatiei in intreaga economie.
Avand n vedere ca 70 la suta din valoarea adaugata globala in urmatorul
deceniu va fi bazata pe tehnologii digitale, se pune accent pe adoptarea
acestora in economia europeand. In prezent, doar 13 la sutd dintre companiile
UE utilizeaza inteligenta artificiala, ceea ce a determinat propunerea strategiei
»Apply Al” si a unor masuri de modernizare a infrastructurii digitale.

Directia de transformare 2: Strategie comuna pentru
decarbonizare si competitivitate

A doua directie de transformare se concentreaza pe imbinarea obiectivelor de
mediu cu cele economice. Documentul prezinta viziunea UE asupra modului in care
tranzitia catre o economie verde poate stimula inovarea si competitivitatea
industriala.
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Principalele vulnerabilitati identificate sunt: (i) costul ridicat al energiei pentru
companiile europene, semnificativ peste nivelul din alte regiuni ale lumii;

(ii) dependenta masiva de importurile de energie, care acopera aproximativ
doua treimi din consum; (iii) pozitia fragila a industriilor cu consum intensiv de
energie in contextul tranzitiei verzi.

Pentru abordarea acestor provocari, documentul CE propune trei directii de
actiune complementare. Prima directie abordeaza problema preturilor ridicate si
volatile ale energiei in UE. Provocarea are atat cauze structurale — dependenta de
importurile de combustibili fosili, cat si aspecte ce tin de organizarea pietei —
ineficiente in stabilirea tarifelor si integrarea insuficienta a pietelor nationale.
Pentru a raspunde acestor provocari, se propune un Plan de Actiune pentru
Energie Accesibila (T1 2025) care urmareste trei obiective principale:
imbunatatirea accesului consumatorilor de energie la preturi competitive,
dezvoltarea instrumentelor financiare pentru contracte pe termen lung si
modernizarea infrastructurii energetice. O componenta esentiala o reprezinta
investitiile Tn retelele de transport si distributie, inclusiv pentru hidrogen si
dioxid de carbon, acestea fiind cruciale pentru tranzitia catre un sistem
energetic cu emisii zero.

A doua directie de actiune se concentreaza pe dezvoltarea argumentului
economic pentru productia curata. Comisia propune crearea unor piete-pilot si
politici care sa stimuleze adoptarea timpurie a tehnologiilor verzi, folosind
puterea pietei unice europene. Masurile concrete includ: introducerea unor
scheme de etichetare si certificare, mandate specifice si preferinte in achizitiile
publice, precum si stimulente financiare prin contracte pentru diferenta. Pentru
sectoarele energointensive - otel, metale si chimice - considerate cele mai
vulnerabile Tn aceasta tranzitie, se vor elabora planuri de actiune specifice:
Planul de actiune pentru otel si metale (2025) va propune masuri concrete
pentru abordarea nevoilor de investitii, accesul la materiale primare si
secundare si utilizarea instrumentelor de aparare comerciald, iar Pachetul
pentru industria chimica (T4 2025) va urmari asigurarea competitivitatii
industriei si protectia sanatatii umane si a mediului.

in domeniul mobilitatii, documentul propune un dialog strategic pentru
sectorul auto care va culmina cu un plan de actiune industrial pentru acest
sector (T1 2025), concentrandu-se pe inovatie, decarbonizare si competitivitate.
Complementar, se va dezvolta un Plan de Investitii Tn Transportul Durabil

(T3 2025) pentru a reduce riscurile investitiilor in infrastructura de incarcare si in
productia si distributia de combustibili pentru transport regenerabili si cu emisii
reduse de carbon. Pentru transportul maritim, se va dezvolta o Strategie
Europeana Portuara si o Strategie Industriald Maritima (2025) care sa evidentieze
rolul porturilor si industriei maritime in economia viitoare a UE. Tn sectorul
feroviar, accentul se pune pe conectivitatea transfrontaliera, cu un Plan pentru
Trenuri de Mare Viteza (2025). Pentru sectorul agricol si alimentar, documentul
prevede dezvoltarea unei viziuni (T1 2025) care sa asigure competitivitatea si
sustenabilitatea pe termen lung, garantand in acelasi timp securitatea
alimentara si rezilienta zonelor rurale. Pentru protejarea competitivitatii
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industriei europene, se prevede revizuirea Mecanismului de Ajustare la
Frontierd a Emisiilor de Carbon (2025), cu posibila extindere a domeniului de
aplicare.

A treia directie de actiune vizeaza valorificarea potentialului economiei
circulare. Documentul subliniaza beneficiile multiple ale acestei abordari:
contributia la decarbonizare, cresterea competitivitatii si consolidarea
securitatii economice. Piata europeana de re-productie industriala (care include
reconditionarea si re-fabricarea produselor) are un potential semnificativ de
crestere, estimat la o crestere de la 31 miliarde euro la 100 miliarde euro pana
in 2030, cu crearea a 500.000 de noi locuri de munca. Pentru valorificarea
acestui potential, Comisia propune crearea unei piete unice pentru deseuri si
materiale secundare si reutilizabile. Principalul instrument legislativ va fi Actul
privind Economia Circulara (T4 2026), care va stimula investitiile in capacitatea
de reciclare si va incuraja industria sa reduca utilizarea materialelor virgine.
Acesta va fi completat de noi cerinte de proiectare ecologica pentru categorii
importante de produse.

Directia de transformare 3: Reducerea dependentelor excesive
si cresterea securitatii

A treia directie de transformare se concentreaza pe consolidarea autonomiei
strategice a UE prin reducerea dependentelor excesive. In domeniul comertului si
securitatii economice, CE arata ca UE are cea mai mare si mai rapida retea de
acorduri comerciale din lume, acoperind 76 de tari si fiind principalul partener
comercial pentru 72 de tari. Pentru aprofundarea parteneriatelor, UE dezvolta
noi instrumente precum Acordurile de Comert Digital (negocieri in curs cu Coreea
si finalizate cu Singapore), Acordurile de Recunoastere Reciproca (in vigoare sau
in dezvoltare cu Australia, Canada, Japonia, Noua Zeelanda, Elvetia si SUA) si
Acordurile de Facilitare a Investitiilor Durabile. Noile Parteneriate pentru Comert
si Investitii Curate vor combina reguli comerciale si de investitii cu investitii Global
Gateway si cooperare in reglementari, iar prin Pactul pentru Mediterana se va
lansa o initiativa ambitioasa de cooperare trans-mediteraneeana in domeniul
energiei si tehnologiilor curate (T4 2025). In acelasi timp, documentul recunoaste
riscurile relatiilor comerciale, in special cand piata europeana depinde de unul
sau cativa furnizori pentru bunuri si servicii cheie. Raportul Draghi evidentiaza
necesitatea asigurarii rezilientei lanturilor de aprovizionare, in special pentru
materii prime critice, tehnologii digitale avansate si componente pentru
medicamente esentiale. Pentru reducerea dependentelor in sectoarele
strategice, UE va urmari politici de reciclare, inovare si cercetare, sprijin financiar
tintit pentru capacitati de productie interne si crearea de stocuri de rezerva.

Ca parte a Strategiei de Securitate Economica, UE a definit patru zone de risc si
zece tehnologii critice, propunand masuri precum screening-ul investitiilor
straine directe, controlul exporturilor si monitorizarea investitiilor externe.

De asemenea, Comisia va dezvolta standarde de securitate economica pentru
lanturile de aprovizionare cheie impreuna cu G7 si alti parteneri care
impartasesc aceeasi viziune.
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Tn privinta echilibrarii pietei si combaterii practicilor comerciale inechitabile,

UE propune consolidarea instrumentelor de protectie si o mai buna coordonare
intre tarile membre. Pentru a contracara efectele negative ale supraproductiei
subventionate de state terte, se are in vedere infiintarea unui sistem centralizat
de achizitii pentru materiile prime, care reprezinta intrari cruciale pentru
sectoarele energetic, productia de alimente si sectoarele industriale (T2-3 2025).
Tn domeniul achizitiilor publice se va introduce un sistem preferential pentru
producatorii europeni din domeniile strategice, urmand ca legislatia in domeniu
sa fie actualizata (2026). Pentru sectorul farmaceutic, noua legislatie privind
medicamentele esentiale (T1 2025) va viza intarirea capacitatii de productie la
nivel european.

in domeniul industriei de aparare, securitatii si pregtirii, documentul
evidentiaza fragmentarea sectorului european de aparare si nivelul scazut de
investitii in cercetare-dezvoltare comparativ cu SUA, ceea ce genereaza o
dependenta crescuta de furnizori non-UE. Pentru consolidarea sectorului se
propune intensificarea cooperarii intre statele membre prin achizitii comune de
echipamente, proiecte comune de cercetare-dezvoltare si crearea unei piete
unice in domeniul apararii, masuri ce vor fi detaliate in Cartea Alba privind
Viitorul Apararii Europene (T1 2025). in contextul amenintérilor hibride si
cibernetice crescande, se va elabora o Strategie de Securitate Interna (T1 2025),
iar pentru imbunatatirea capacitatii de raspuns la crize se va dezvolta o
Strategie privind Uniunea Pregatirii (T1 2025). Documentul abordeaza si
riscurile climatice, propunand un Plan European de Adaptare la Schimbarile
Climatice (2026) si o Strategie Europeana privind Rezilienta Apei (T2 2025)
pentru a spori capacitatea de adaptare a infrastructurii critice si a sectoarelor
economice cheie.

Domeniul de actiune transversala 1: simplificarea si
eficientizarea cadrului de reglementare european

Documentul prezinta viziunea Comisiei asupra modului in care reducerea
poverii administrative poate creste atractivitatea UE pentru investitii si poate
stimula competitivitatea, in contextul in care pentru doua treimi din companii
aceasta povara reprezinta principalul obstacol pentru investitiile pe termen
lung.

Propunerile Comisiei pentru aceasta directie transversala pot fi grupate, dupa
natura interventiei, in patru categorii principale: schimbari institutionale, care
vizeaza adaptarea structurilor si proceselor decizionale; schimbari legislative,
care urmaresc simplificarea cadrului de reglementare; schimbari procedurale,
care stabilesc noi modalitati de lucru si obiective cantitative; si schimbari
tehnologice, care faciliteaza digitalizarea proceselor administrative.

Pentru a aborda aceasta provocare, Comisia propune o serie de schimbari

institutionale. Primul pas il reprezintda numirea primului Comisar pentru
Implementare si Simplificare, care va coordona evaluarea completa a
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acquis-ului UE pentru identificarea oportunitatilor de simplificare. Se vor
organiza dialoguri semestriale de implementare intre Comisari si partile
interesate, completate de verificari ale realitatii cu serviciile Comisiei. Pentru
asigurarea succesului acestor masuri, toate institutiile UE vor coopera in cadrul
unui acord interinstitutional revizuit, pentru a evita o ,spirala de reglementare”
si a mentine angajamentul fata de simplificare pe tot parcursul procesului
legislativ.

Pe plan legislativ, primul pachet Omnibus va include masuri concrete de
simplificare pentru alinierea mai buna a cerintelor cu nevoile investitorilor,
stabilirea unor termene proportionale si indicatori financiari care sa nu
descurajeze investitiile in companiile mai mici aflate Tn tranzitie. O atentie
speciala va fi acordata prevenirii efectului de propagare in lantul de
aprovizionare, pentru a evita ca IMM-urile sa fie supuse unor cerinte excesive
de raportare. Se va extinde accelerarea autorizatiilor prin Decarbonisation
Accelerator Act pentru mai multe sectoare energointensive aflate in tranzitie si
se vor simplifica procedurile pentru IPCEI (Important Projects of Common
European Interest — Proiecte Importante de Interes European Comun) si
proiectele de infrastructura energetica de interes comun. Propunerea pentru
CFM va fi o oportunitate de a simplifica si eficientiza instrumentele de finantare
UE, in prezent fragmentate in prea multe programe.

in privinta schimbérilor procedurale, Comisia a stabilit obiective cuantificate
ambitioase. Tinta de reducere a sarcinilor de raportare cu minimum 25 la suta
pentru toate companiile si 35 la sutd pentru IMM-uri va fi extinsa pentru a
acoperi costurile tuturor sarcinilor administrative, nu doar cele de raportare.
Aceasta extindere va contribui la atingerea obiectivului de reducere a costurilor
administrative recurente cu aproximativ 37,5 miliarde euro pana la sfarsitul
mandatului. Pe parcursul anului si al intregului mandat, Comisia va implementa
masuri sectoriale specifice, incluzand: o revizuire substantiald a Regulamentului
REACH care va acoperi atat acquis-ul existent, cat si noile initiative privind
substantele chimice; masuri pe termen scurt pentru reducerea sarcinilor in
domeniul dispozitivelor medicale; si un pachet substantial de simplificare
pentru reducerea sarcinilor administrative pentru fermieri.

Transformarea digitala reprezinta o componenta esentiala a strategiei de
simplificare. Companiile si autoritatile publice vor beneficia de sprijin sporit,
consolidarea capacitatilor si asistenta tehnica pentru implementarea legislatiei
UE. Se va facilita utilizarea instrumentelor digitale si Al pentru eficientizarea
administrativa, cu accent pe interoperabilitatea transfrontaliera completa intre
solutiile sectorului public. Portofelul digital european pentru companii va deveni
instrumentul central pentru interactiunea cu administratiile publice, iar
raportarea va trece la formate digitale bazate pe date standardizate. Aceste
masuri vor fi completate de solutii precum e-facturarea, e-semnatura,
e-submission si pasaportul digital al produselor.
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Domeniul de actiune transversala 2: eliminarea barierelor din
Piata Unica

Documentul prezinta viziunea Comisiei asupra modului in care o piata unica mai
integrata poate stimula competitivitatea, in contextul in care aceasta reprezinta
de 30 de ani principalul motor al competitivitatii europene, deservind 23 de
milioane de companii si aproape 450 de milioane de europeni.

Propunerile Comisiei pentru aceasta directie transversala pot fi grupate, dupa
natura interventiei, in trei categorii principale: masuri de guvernanta si
implementare, care vizeaza Tmbunatatirea functionarii pietei unice; masuri de
extindere si integrare, care urmaresc eliminarea barierelor existente si
prevenirea aparitiei altora noi; si masuri de standardizare, care faciliteaza
adaptarea la noile tehnologii si consolidarea pozitiei UE la nivel global.

Principalele vulnerabilitati identificate sunt: (i) pierderea dinamicii integrarii
pietei, cu o scadere a ponderii comertului intra-UE in PIB atat pentru bunuri
(23,8 la sutd) cat si pentru servicii (7,6 la sutd) in 2023, fatd de anii anteriori;
(ii) nivelul redus al comertului transfrontalier cu servicii, care reprezinta mai
putin de o treime din comertul cu bunuri; (iii) persistenta unor bariere
semnificative, estimate de FMI ca echivaland cu o taxa de aproximativ 45 la
suta pentru sectorul manufacturier si 110 la suta pentru sectorul serviciilor,
valori care evidentiaza o stagnare in reducerea obstacolelor comerciale in
comparatie cu anii precedenti.

Tn privinta masurilor de guvernanta si implementare, Comisia va elabora o
Strategie Orizontalad pentru Piata Unica care va moderniza cadrul de guvernanta.
Se va consolida Grupul operativ pentru aplicarea normelor privind piata unica
(SMET) pentru a asigura o transpunere care evita sarcinile inutile si o mai buna
implementare si aplicare a legislatiei UE. Politica de coeziune modernizata va
juca un rol crucial in reducerea disparitatilor si stimularea competitivitatii in
intreaga piata unica.

Pentru extinderea si integrarea pietei unice, documentul propune masuri de
armonizare suplimentara pentru reducerea fragmentarii juridice ramase,
urmarind atat aprofundarea pietei unice, cat si simplificarea. Un accent special
va fi pus pe integrarea timpurie si graduala a tarilor candidate in anumite parti
ale pietei unice, permitand companiilor sa se integreze in lanturile valorice
europene si facilitand procesul de convergenta.

Tn domeniul standardizarii, Comisia va accelera si va face mai accesibile
procesele de stabilire a standardelor, in special pentru IMM-uri si startup-uri. Se
va pune accent pe implicarea sistematica in procesele globale de standardizare
pentru a influenta rezultate aliniate cu interesele UE Tn domenii cheie precum
telecomunicatiile 5G si 6G, IA, tehnologiile pentru energie regenerabila,
infrastructura de incarcare pentru vehicule electrice, accesibilitate si internetul
obiectelor. Se vor cduta solutii alternative pentru a oferi companiilor securitate
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2.7

juridica privind conformitatea cu normele UE in situatiile in care standardele
armonizate nu exista, nu sunt disponibile sau exista o nevoie urgenta.

Domeniul de actiune transversala 3: finantarea competitivitatii
si crearea unei Uniuni a Economiilor si Investitiilor

Documentul prezinta viziunea Comisiei asupra modului in care pot fi mobilizate
resursele necesare pentru atingerea obiectivelor UE, in contextul unor nevoi

masive de finantare estimate la 750-800 miliarde euro anual pana in 2030, ceea
ce implica o crestere a ratei investitii/PIB cu aproximativ 5 puncte procentuale.

in prima parte, documentul evidentiaza necesitatea imbunatéatirii mobilizarii
investitiilor private si utilizarii mai eficiente a fondurilor publice. Principalele
vulnerabilitati identificate sunt: (i) dependenta excesiva de finantarea bancara
prin Timprumuturi, in contrast cu nevoile companiilor de capital de risc si
investitii Tn capitaluri proprii; (ii) rata de economisire a gospodariilor din UE este
cu 65 la suta mai mare decat in SUA, dar sectorul financiar nu le canalizeaza
eficient catre investitii productive; (iii) aproximativ 300 miliarde euro din
economiile europenilor sunt investite anual in afara UE.

Pentru abordarea acestor provocari, Comisia va prezenta in 2025 o Strategie
privind Uniunea Economiilor si Investitiilor, urmata de propuneri specifice.
Masurile concrete includ: promovarea produselor de economisire si investitii cu
costuri reduse la nivelul UE; valorificarea potentialului pensiilor private si
ocupationale; eliminarea barierelor din calea consolidarii infrastructurii pietelor
financiare; promovarea pietei de securitizare a UE; reforma si armonizarea
cadrelor de insolventa; si eliminarea barierelor fiscale din calea investitiilor
transfrontaliere.

n ceea ce priveste coordonarea economicd, noul Cadru de Guvernants
Economica sprijind acest obiectiv prin integrarea consolidata a politicilor fiscale
sustenabile si a celor de stimulare a cresterii. Acesta permite cai de ajustare mai
graduale si mai mult spatiu fiscal pentru reforme si investitii prioritare, dupa
cum demonstreaza prelungirea perioadei de ajustare de la patru la sapte ani
pentru cinci state membre.

Pentru bugetul UE, experienta Platformei pentru Tehnologii Strategice pentru
Europa (STEP) demonstreaza valoarea adaugata a reorientarii sprijinului
bugetar catre prioritati clare de competitivitate. Viitorul Cadru Financiar
Multianual va reprezenta o oportunitate de restructurare, prin crearea unui
nou Fond European pentru Competitivitate. Acesta va sprijini tehnologiile si
productia strategica, cercetarea si inovarea, si Proiectelor Importante de
Interes European Comun. Complementar, se va urmari mobilizarea la scara
larga a capitalului privat prin intermediul Grupului BEI si al retelei bancilor de
promovare europene, valorificand succesul InvestEU care a mobilizat deja
investitii de 218 miliarde euro, din care 65 la suta din surse private.
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2.8. Domeniul de actiune transversala 4: promovarea competentelor

2.9

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

si a locurilor de munca de calitate, asigurand in acelasi timp
echitatea sociala

Documentul subliniaza importanta resurselor umane exceptionale ale UE, de la
comunitatea stiintifica pana la industriile creative, evidentiind totodata
necesitatea adaptarii la transformarile profunde ale pietei muncii.

Analiza situatiei actuale releva un paradox: desi indicatorii de ocupare au atins
niveluri record si somajul este la minime istorice, sectorul economic, in special
IMM-urile, se confrunta cu dificultati majore in recrutarea personalului calificat.
Sunt identificate trei provocari principale: deficitul de competente in raport cu
nevoile pietei, tendinta demografica de scadere a populatiei active si barierele
de acces la piata muncii pentru diverse categorii sociale.

Pentru gestionarea deficitului de competente, documentul propune crearea
unei Uniuni a Competentelor. Aceasta initiativa va aborda atat formarea
continua si reconversia profesionala, cat si atragerea talentelor din afara UE.
Se propun instrumente concrete precum planul pentru educatie in domeniul
stiintei si tehnologiei, strategia pentru formarea profesionala si consolidarea
retelelor universitare europene. Un accent special este pus pe recunoasterea si
transferabilitatea calificarilor la nivel european.

Pentru stimularea participarii pe piata muncii, Comisia propune elaborarea unui
cadru pentru calitatea locurilor de munca. Acesta va integra aspecte precum
conditiile de munc3, sistemul de remunerare si echilibrul intre viata profesionala
si cea personala. Complementar, se va dezvolta o strategie pentru accesul la
locuinte, recunoscand impactul acestui factor asupra mobilitatii fortei de
munca.

n contextul transformérilor din economia modernd, documentul subliniaz3
necesitatea modernizarii sistemelor de protectie sociald. Aceasta include
adaptarea sistemelor de pensii pentru a sustine imbatranirea activa si crearea
unor mecanisme de suport pentru tranzitii profesionale. Se propune utilizarea
Semestrului European ca instrument de coordonare a acestor reforme la nivelul
statelor membre.

Aceasta abordare integrata reflecta intelegerea faptului ca politicile sociale
eficiente si competitivitatea economica se sustin reciproc, fiind esentiale pentru
sustenabilitatea modelului social european si crearea oportunitatilor de
dezvoltare pentru toti cetatenii.

Domeniul de actiune transversala 5: imbunatatirea coordonarii
intre diferitele niveluri de guvernanta

Al cincilea domeniu de actiune transversald abordeaza necesitatea unei
coordonari mai eficiente intre politicile nationale si cele europene pentru
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maximizarea impactului. Documentul prezinta un nou mecanism de guvernanta
pentru alinierea politicilor industriale si de cercetare la nivel european si
national.

Contextul care justifica aceasta initiativa este caracterizat de fragmentarea
politicilor industriale si de cercetare intre nivelul UE si cel al statelor membre.
Principalele vulnerabilitati identificate sunt: (i) lipsa coordonarii intre
obiectivele multiple ale politicilor nationale; (ii) tendinta statelor membre de a-
si urmari propriile strategii de competitivitate in cadrul pietei unice, uneoriin
detrimentul altor state; (iii) eficienta redusa a resurselor alocate din perspectiva
beneficiilor la nivel european.

2.10. Implementarea , Busolei competitivitatii”

70

Comisia propune crearea unui Instrument de Coordonare a Competitivitatii.
Acesta va functiona complementar cu Semestrul European, extinzand logica
combinarii reformelor cu investitiile catre actiuni coordonate transfrontaliere.
Instrumentul va sprijini initiative majore si proiecte cu valoare adaugata
europeana pentru transformarea structurald a economiei, cresterea
productivitatii si crearea de locuri de munca de calitate.

in faza initial3, coordonarea se va concentra pe domenii pilot selectate pentru
transport, infrastructura digitala si aplicatiile A, biotehnologia si capacitatile de
productie strategice. Metodologia de selectie a sectoarelor va lua in
considerare potentialul de inovare, decarbonizare si securitate economica.

Din perspectiva finantarii, instrumentul va beneficia Tn cadrul actualului CFM de
experienta STEP, care a reorientat deja peste 6 miliarde euro din fondurile de
coeziune si 8,7 miliarde euro din programele gestionate direct de Comisie. Se
prevede utilizarea extinsa a garantiei InvestEU si implicarea Grupului BEI si a
bancilor nationale de dezvoltare/promovare.

Pentru viitorul CFM, implementarea instrumentului va fi sustinuta de un nou
Fond pentru Competitivitate. Acesta va remedia problema fragmentarii
finantarilor intre multiple programe suprapuse, oferind o arhitectura integrata
care sa sprijine proiectele europene pe intregul ciclu investitional — de la
cercetare la productie. Fondul va putea mobiliza flexibil intreaga gama de
instrumente financiare: granturi, imprumuturi, capitaluri proprii si achizitii
publice.

Comisia va monitoriza anual progresul prin intermediul Raportului privind Piata

Unica si Competitivitatea, iar dialogul social va ramane fundamental in acest
proces.
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2.11. Concluzie

La finalul primului trimestru al anului in curs, conform calendarului cuprins in
acest document al CE, urmeaza sa fie finalizate sapte actiuni din cadrul celor
trei piloni, respectiv patru facilitatori orizontali ai competitivitatii.

Astfel, din primul pilon, al stimularii inovarii, urmeaza sa fie finalizata initiativa
fabricilor de inteligenta artificiala (Al Factories Initiative). Aceasta este mentionata
in contextul necesitatii Europei de a avea infrastructuri de calcul, cloud si date
pentru a sustine pozitia de lider in domeniul inteligentei artificiale. Aceasta
initiativa vizeaza valorificarea tuturor beneficiilor efectelor de agregare, respectiv
de retea la nivel european si presupune: (i) consolidarea puterii de calcul a Europei,
bazandu-se pe reteaua europeana de supercomputere EuroHPC; (ii) punerea
acestei puteri de calcul la dispozitia start-up-urilor, cercetatorilor si industriei
pentru a instrui, dezvolta si imbunatati modelele lor de inteligenta artificiala;

(iii) stabilirea de noi ,,gigafabrici” de inteligenta artificiala specializate in instruirea
de modele Al foarte mari, care sa permita ecosisteme Al cheie in intreaga UE.

n ceea ce priveste a doua directie de transformare — strategia comund pentru
decarbonizare si competitivitate — urmeaza sa fie finalizate trei actiuni. Acordul
industrial curat si Planul de actiune privind energia accesibila (Clean Industrial
Deal and an Action Plan on Affordable Energy), care au ca scop principal
asigurarea ca UE ramane o regiune atractiva pentru productie, inclusiv pentru
industriile energointensive, si promovarea tehnologiilor curate si a modelelor
de afaceri circulare pentru a atinge obiectivele de decarbonizare.

Dialogul strategic privind viitorul industriei auto europene si Planul de actiune
industriala (Strategic dialogue on the future of the European automotive industry
and Industrial Action Plan) se concentreaza pe sapte domenii esentiale: inovare si
leadership in tehnologiile viitoare, tranzitia spre decarbonizare, accesul la inputuri
competitive si securitatea lanturilor de aprovizionare, dezvoltarea fortei de munca
si a competentelor, asigurarea unui comert echitabil la nivel global, simplificarea
cadrului de reglementare si stimularea cererii pentru vehicule ecologice.
Rezultatele acestui dialog vor sta la baza unui plan de actiune industrial pentru
sectorul auto european, care va include masuri concrete pentru mentinerea
competitivitatii industriei, adoptand totodata o abordare neutra din punct de
vedere tehnologic pentru atingerea obiectivelor de neutralitate climatica.

Viziunea pentru agricultura si alimentatie (Vision for Agriculture and Food) va

stabili un cadru strategic pentru asigurarea competitivitatii si sustenabilitatii pe
termen lung a sectoarelor agricole si alimentare europene, respectand limitele
planetare (constrangerile ecologice globale!®’). Aceast3 initiativa intentioneaz

1371h documentul CE, conceptul de ,limite planetare” (planetary boundaries) este utilizat in contextul
competitivitatii pe termen lung si sustenabilitatii. Se subliniaza necesitatea ca agricultura si sectorul alimentar
sa functioneze in limitele impuse de resursele naturale ale planetei pentru a asigura securitatea alimentara,
rezilienta si dezvoltarea zonelor rurale. Acest concept este derivat din teoria limitelor planetare, care
identifica noud procese esentiale pentru stabilitatea sistemului Pdmantului, cum ar fi schimbarile climatice,
utilizarea apei dulci si pierderea biodiversitatii.
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sa abordeze in mod echilibrat atat obiectivele economice, cat si obiectivele de
sustenabilitate ecologica, urmarind sa garanteze prosperitatea zonelor rurale,
securitatea alimentara si rezilienta sistemelor agricole. Strategia va pune accent
pe stimularea antreprenoriatului agricol ca vector esential pentru implementarea
practicilor agricole inovatoare si durabile, sprijinind astfel transformarea
sectorului catre un model mai verde si mai competitiv.

n cadrul celei de a treia directii de transformare (reducerea dependentelor
excesive si cresterea securitatii) urmeaza sa fie finalizate patru actiuni in primul
trimestru al anului 2025: (i) Carta alba privind viitorul apararii europene (White
Paper on the Future of European Defence), care va stabili actiunile necesare
pentru consolidarea capacitatilor de aparare si stimularea industriei europene
de profil; (ii) Strategia Uniunii de Pregatire (Preparedness Union Strategy), care
va contura o abordare comuna fata de amenintarile existente si potentiale,
promovand cooperarea public-privat; (iii) Strategia de securitate interna
(Internal Security Strategy), care va oferi un raspuns comprehensiv la
amenintarile de securitate online si offline; (iv) Legea privind medicamentele
esentiale (Critical Medicines Act), care va urmari consolidarea aprovizionarii cu
medicamente esentiale si ingredientele acestora, abordand esecurile pietei si
reducand dependentele strategice.

Facilitatorii orizontali ai competitivitatii cu termen de realizare la finalul
primului trimestru din anul 2025 includ doua initiative: (i) Uniunea Economiilor
si Investitiilor (Savings and Investments Union) urmareste mobilizarea
capitalului privat in proiecte europene, promovand produse de economisire si
investitii cu costuri reduse si facilitand accesul companiilor la finantare,
eliminand totodata barierele din calea consolidarii infrastructurii pietelor
financiare; (ii) Uniunea Competentelor (Union of Skills) se concentreaza pe
investitii in formarea adultilor si invatarea pe tot parcursul vietii, crearea de
competente orientate spre viitor, pastrarea talentelor, mobilitatea echitabila,
atragerea si integrarea talentelor calificate din tari terte si recunoasterea
diferitelor tipuri de formare pentru a facilita mobilitatea profesionala in
intreaga Uniune.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Nr.18 | An7 | 2025

PARTEA 2: EVOLUTII MACROECONOMICE
SI FINANCIARE
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3. Sectorul financiar

3.1. Evolutia sectorului bancar

Contextul economic si financiar international continua sa fie marcat de
perspective modeste de crestere, in special in Europa, si de un grad ridicat de
incertitudine amplificat de conflictele armate, tensiuni geopolitice si perturbari
majore Tn comertul international. Pe plan intern, cadrul economic este
caracterizat de presiuni asupra echilibrelor macroeconomice determinate de
deficitele gemene si de incertitudini privind conduita politicii fiscale. Aceste
evolutii mentin la un nivel ridicat riscurile la adresa stabilitatii financiare.

n acest context, sectorul bancar romanesc si-a consolidat rezilienta, mentinand
majoritatea indicatorilor prudentiali peste valorile medii europene, in timp ce
creditarea sectorului privat a evoluat intr-un ritm sustinut. Sectorul bancar a
continuat sa isi reduca usor expunerea directa fata de evolutiile externe, atat
prin canalul finantarii, cat si prin cel al capitalizarii. Astfel, finantarea de la
nerezidenti s-a redus la sub 7 la sutd in total pasiv la finalul anului 2024 (fata de
18 la suta in urma cu 10 ani), in timp ce ponderea bancilor cu capital romanesc
a crescut semnificativ in ultimul deceniu (de la 9,6 la suta la 37,5 la suta din
totalul activelor, in septembrie 2024). Modelul de afaceri al bancilor se
concentreaza in principal pe activitatea de creditare, orientata majoritar pe
piata locald, ponderea activelor externe mentindndu-se sub 10 la suta in total
activ pe parcursul anului 2024.

Grafic 3.1. Fondurile proprii si cerinta globala de capital Grafic 3.2. Rentabilitatea capitalului (ROE) si a activelor
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Pozitia lichiditatii sectorului bancar s-a situat la un nivel superior, peste valorile
minime reglementate, Romania regasindu-se printre tarile cu cele mai mari
valori din Uniunea Europeana in ceea ce priveste indicatorii prudentiali de
lichiditate, LCR (acoperirea necesarului de lichiditate) si NSFR (finantare stabila
netd). Astfel, valorile la nivel agregat au fost de 248,8 la suta pentru LCR si de
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197,2 la suta pentru NSFR, toate institutiile de credit inregistrand valori peste
limita minima reglementata de 100 la suta.

De asemenea, institutiile de credit au continuat sa-si iImbunatateasca pozitia
solvabilitatii Tn anul 2024, atat cantitativ, cat si calitativ. Rata fondurilor proprii
totale a crescut la 24,9 la suta (+1,3 puncte procentuale in septembrie 2024
fata de anul anterior). Evolutia a fost determinata de majorarea fondurilor
proprii de nivel 1 (+8,6 la suta a fata de decembrie 2023), ponderea acestora in
totalul fondurilor proprii urcand la 88,3 la suta. Aceasta dinamica a fost insotita
si de o usoara crestere a decalajului fata de rata cerintei globale de capital
(Grafic 3.1).

Imbunétatirea pozitiei prudentiale a fost facilitatd de evolutia favorabild a
profitabilitatii in conditiile unei dinamici pozitive a economiei, desi mai modeste
decat valorile prognozate. Profitul net a inregistrat in anul 2024 un avans de
4,5 la suta, la aproximativ 14 miliarde lei, cota de piata a bancilor cu pierderi
mentinandu-se la valori scizute (0,26 la sutd). In comparatie cu celelalte
sectoare ale economiei, ratele rentabilitatii din sectorul bancar inregistreaza
valori semnificativ mai reduse (Grafic 3.2), dar apropiate de cele ale sectoarelor
bancare din Europa Centrala si de Est. Astfel, rata rentabilitatii capitalului (ROE)
a fost de 18,4 la suta la finalul anului 2024, in timp ce rata rentabilitatii activelor
(ROA) a fost de 1,7 la sutd. In schimb, in cazul sectorului companiilor nefinanciare,
valorile medii inregistrate in ultimii trei ani au fost de 25,2 la suta (ROE) si,
respectiv, 9,6 la suta (ROA).

Grafic 3.3. Veniturile nete din dobanzi in functie Grafic 3.4. Eficienta operationald a institutiilor de credit
de sectorul institutional (cheltuieli operationale/venituri operationale)
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Venitul net din dobanzi s-a mentinut ca principalul factor care a contribuit
pozitiv la dinamica rentabilitatii capitalului, desi impactul sau a fost mai redus
fatd de anul precedent (+4,8 puncte procentuale, septembrie 2024, comparativ
Cu +6,6 puncte procentuale in anul 2023). Aceasta evolutie se datoreaza, pe de
o parte, structurii de finantare a bancilor, orientate catre surse cu un cost
scazut (depozitele la vedere reprezentand 51 la sutd din depozitele sectorului
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real) si, pe de alta parte, efectului de volum, ca urmare a cresterii creditarii
sectorului real si guvernamental. Astfel, marja neta a dobanzilor s-a mentinut
relativ constanta (la 3,3 la suta in decembrie 2024) in pofida scaderii ratelor de
dobanda determinate de inceperea parcursului descendent al ratei de politica
monetara in a doua jumatate a anului 2024. Contributia cea mai importanta la
realizarea venitului net din dobanzi continua sa fie reprezentata de sectorul real
(52,7 la sutd), desi in scadere comparativ cu anii anteriori, in special in ceea ce
priveste sectorul populatiei (Grafic 3.3). Spre deosebire de acesta, sectorul
guvernamental si-a majorat contributia, atat pe segmentul titlurilor de stat
(+6 puncte procentuale, la 33,4 la suta), cat si pe cel al creditarii acordate
acestui sector (+2 puncte procentuale, la 11,3 la suta).

Bancile au continuat eforturile de imbunatatire a eficientei operationale,
inclusiv prin dezvoltarea proiectelor de digitalizare, cheltuielile IT majorandu-se
cu peste 50 la suta comparativ cu nivelul inregistrat th anul 2020. Un factor
important care a contribuit la reducerea profitabilitatii bancilor a fost taxa pe
cifra de afaceri, aplicata incepand cu anul 2024, in cuantum de 2 la suta,
conform Legii 296/2023 privind unele mdsuri fiscal-bugetare pentru asigurarea
sustenabilitdtii financiare a Romdniei pe termen lung. in aceste conditii,
cheltuielile administrative si-au majorat impactul negativ asupra rentabilitatii
capitalului de la 0,6 puncte procentuale in anul 2023 la 2,8 puncte procentuale
in anul 2024. Astfel, indicatorul de eficienta operationala s-a mentinut in
apropierea limitei de 50 la suta (valoarea maxima a categoriei cu risc scazut,
conform evaluarii ABE), evolutia fiind determinata de catre institutiile de credit
de dimensiuni mari si medii, Tn timp ce bancile de talie mica au continuat sa
Tntdmpine dificultati in gestionarea cheltuielilor operationale (Grafic 3.4).

Grafic 3.5. Expunerea sectorului bancar asupra Analiza structurii bilantiere aratd continuarea

sectorului guvernamental (% activ)
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intensificarii interconexiunii dintre institutiile
de credit si sectorul guvernamental (Grafic 3.5).
Expunerea bancilor a inregistrat un avans
important in anul 2024, similar celui observat
in primul an al pandemiei, ponderea Tn activ
majorandu-se cu +2,2 puncte procentuale, la
30,3 la suta in total activ (septembrie 2024).
Cea mai importanta componenta a expunerii
sectorului bancar continua sa fie reprezentata

L e e N de detinerile de titluri de stat (22 la suta din
S 83 3 83 8 83 & & & & 9 . . . .
8§ & & & & & & & & & 7 activ, septembrie 2029). Aceste active, desi
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m garantii ale statului pentru credite companii nefinanciare contribuie la consolidarea pozitiei solvabilitatii

garantii ale statului pentru credite acordate populatiei
credite acordate administratiei publice
titluri de stat ale administratiei publice

Sursa: BNR, FNGCIMM

si lichiditatii, dat fiind gradul scazut de risc si
calitatea de activ eligibil pentru operatiunile
de piatda monetara, pot expune bancile la risc
de concentrare si de rata dobanzii. Analiza
derulata in septembrie 2024 de catre Banca Nationalda a Romaniei privind
rezilienta institutiilor de credit la eventuale modificari adverse ale ratei dobanzii
au aratat o capacitate relativ buna a sectorului de gestionare a impactului
negativ. Spre deosebire de expunerile directe, cele indirecte, rezultate din
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Grafic 3.6. Indicatori privind calitatea activelor
(rata NPL si rata de acoperire cu provizioane)
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programele de garantare a creditelor (programele IMM Invest, IMM Invest Plus,
Prima Casa, Noua Casa), s-au mentinut la un nivel redus, similar celui observat
la finalul anului 2023 (5,3 la suta din activ). Cu toate acestea, expunerile
indirecte pot genera riscuri importante in eventualitatea in care calitatea
creditelor acordate prin programele cu garantie de stat se deterioreaza
semnificativ, iar sectorul public se confrunta cu dificultati in realizarea platilor
aferente garantiilor acordate.

Activitatea de creditare a sectorului real a continuat intr-un ritm alert in anul
2024 (8,2 la sutd). In cazul populatiei, activitatea a fost orientata in special citre
creditul de consum, care a inregistrat un avans accelerat, in timp ce creditul
pentru achizitia unei locuinte a mentinut un ritm modest. Creditarea sectorului
companiilor nefinanciare a inregistrat un ritm mai redus comparativ cu cel
aferent sectorului populatiei (7,1 la sutd comparativ cu 9,3 la sutd), scaderea de
ritm datorandu-se in special componentei in valuta (rata de crestere
reducandu-se la 4,3 la sutd de la 12,2 la suta in anul 2023).

Calitatea activelor sectorului bancar s-a mentinut in categoria de risc scazut
conform evaludrii ABE, rata de neperformanta inregistrand 2,5 la suta in
decembrie 2024 (Grafic 3.6), in timp ce rata creditelor restructurate a fost de
doar 1,35 la sutd, apropiata de valoarea medie a UE (1,45 la sutd). Mai mult,
rata creditelor clasificate in stadiul 2 de
depreciere conform IFRS 9 a continuat sa se
diminueze, ajungand la 11,4 la suta in

procente procente decembrie 2024. Pentru gestionarea pierderilor
%‘ rezultate din expunerile neperformante,
6 60 institutiile de credit au un nivel corespunzator al
rezervelor, rata de acoperire cu provizioane
4 40 situandu-se peste nivelul minim aferent
L. categoriei cu risc scazut al ABE (66,7 la suta
2 N 20 comparativ cu 55 la sutd).
0 0 . N . .
dec. dec. dec. dec. dec. dec. mar. iun. sep. dec. Un factor important in reducerea riscului de
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credit I-a reprezentat si conduita politicii
macroprudentiale. Masurile macroprudentiale
implementate Tn ultimii ani au contribuit atat la
reducerea riscurilor dinspre activitatea de
creditare prin masuri la nivel de debitor, cat si la

consolidarea rezilientei sectorului bancar prin asigurarea resurselor necesare
gestionarii eventualelor pierderi aferente portofoliilor de credite prin masuri de
natura capitalului. Amortizorul anticiclic de capital are ca scop reducerea
riscurilor sistemice de natura ciclica din activitatea de creditare. In sedinta din
decembrie 2024, Comitetul National pentru Supraveghere Macroprudentiala a
decis mentinerea acestuia la nivelul de 1 la suta, avand in vedere persistenta
riscurilor sistemice, dar si evolutia favorabila a profitabilitatii sectorului bancar
care face posibila sustinerea acestui nivel fara afectarea creditarii sectorului
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real!3. Un alt instrument macroprudential important este amortizorul de
capital pentru riscul sistemic. Acesta a fost definit cu scopul de sustine procesul
de administrare adecvata a riscului de credit si de crestere a rezilientei
sectorului bancar®®. Nivelul amortizorului de capital este determinat in functie
de doi indicatori privind calitatea activelor: rata creditelor neperformante si
gradul de acoperire cu provizioane a expunerilor neperformante. De la
implementarea acestui instrument (iunie 2018), institutiile de credit au
inregistrat o Tmbunatatire importanta a nivelului de risc, majoritatea institutiilor
de credit migrand din categoria cu risc ridicat catre categoria cu risc scazut.
Astfel, in prima jumatate a anului 2025, 13 banci sunt incadrate in categoria cu
risc scazut (pentru care nivelul amortizorului este stabilit la 0 la sutd), 5 banci
sunt Tncadrate in categoria de risc mediu (pentru care cerinta privind nivelul
amortizorului este de 1 la suta) si doar o singura banca se afla in categoria cu
risc ridicat (pentru care cerinta este de 2 la suta).

3.2. Evolutia si riscurile creditarii populatiei si companiilor

nefinanciare

Grafic 3.7. Rate anuale de crestere a credituluiin UE
(procente, decembrie 2024)
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DE companii nefinanciare
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Sursa: BCE

Sectorul bancar romanesc a Tnregistrat in anul
2024 unul dintre cele mai rapide ritmuri de
crestere a creditarii sectorului real in cadrul
Uniunii Europene (Grafic 3.7). Aceasta
dinamica a fost sustinuta atat de factori de
cerere, In special in cazul populatiei, pe fondul
cresterii venitului disponibil si a asteptarilor
privind veniturile viitoare, cat si de factori de
oferta, precum continuarea programelor de
sprijinire a IMM prin acordarea de garantii de
credit (programul IMM Plus). Costurile de
finantare inca ridicate si perspectivele
modeste de crestere economica, intr-un
context sporit de incertitudine, pot exercita
presiuni asupra capacitatii de plata a
debitorilor, in special a celor cu un grad mare

de indatorare, a IMM si a firmelor din sectoarele economice vulnerabile la

fluctuatiile economice.

Pe parcursul anului 2024, calitatea portofoliului de credite a continuat sa se
situeze Tn zona de risc scazut, rata de neperformanta inregistrand valori
apropiate de valoarea minima inregistrata de la introducerea indicatorului

(2,5 la suta, +0,09 puncte procentuale fata de nivelul minim consemnat in
decembrie 2023). Evolutiile au fost caracterizate de dinamici divergente in
structura portofoliului de credite. Astfel, in timp ce firmele IMM, in special cele
din sectoare cu grad redus de tehnologie (low-tech) si grad redus de cunoastere

138 Racomandarea CNSM nr. R/5/2024 privind amortizorul anticiclic de capital in Roménia

139 Recomandarea CNSM nr. 9/18.12.2017 privind amortizorul de capital pentru riscul sistemic in Romania
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Grafic 3.8. Distributia gradului de indatorare
pentru creditele de consum si ipotecare
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(less-knowledge intensive services), precum si cele din sectorul IT, au intampinat
dificultati in rambursarea imprumuturilor, rata de neperformanta a portofoliului
de credite acordate populatiei a scazut.

Masurile macroprudentiale la nivel de debitor, implementate inca nhainte de
criza pandemica, au reprezentat un factor important in mentinerea la un nivel
gestionabil a riscurilor asociate activitatii de creditare. Tn primul rand, stabilirea
unor plafoane pentru nivelul de indatorare a debitorilor (debt-service-to-income,
DSTI, reintroduse Tn anul 2019) au rolul de a permite acestora mentinerea unor
rezerve de venit necesare absorbtiei unor eventuale socuri asupra gradului de
indatorare (Grafic 4.8). In al doilea rand, limitele maxime privind nivelul creditului
relativ la valoarea proprietatii imobiliare (loan-to-value, LTV, reintroduse in anul
2011, si revizuite in anul 2022), complementare celor privind gradului de indatorare
(DSTI), oferd o protectie suplimentara atat debitorilor, cat si institutiilor de credit in
cazul unor posibile scaderi ale preturilor locuintelor. Mai mult, definirea de limite
mai stricte pentru imprumuturile in valuta, atat pentru DSTI, cat si pentru LTV,
permite asigurarea de rezerve suplimentare de crestere a gradul de indatorare,
respectiv a raportului dintre valoarea creditului si a colateralului, necesare
gestionarii unor eventuale evolutii adverse ale cursului de schimb.

n ceea ce priveste sectorul populatiei, situatia financiard a continuat sa se
imbunatateasca in anul 2024, in conditiile mentinerii unei dinamici pozitive
importante a venitului din salarii si a majorarii generalizate a pensiilor. Acest
lucru a condus, Tns3, la o crestere alerta a creditului de consum (17 la sut3, rata
anuala de crestere, decembrie 2024), determinata in principal de accelerarea
creditarii negarantate (+23 la suta) si, intr-o mai
mica masura, de cardurile de credit (+12 la suta).

g5 Procente Spre deosebire de perioadele anterioare
60 = T caracterizate de dinamici rapide ale creditului de
55 — N
© consum, cresterea creditului din prezent s-a
45 . 46 e 47 realizat Tn conditii macroprudentiale mai stricte,
40 -5 Mmenite sa limiteze acumularea de riscuri in
35 “A sectorul bancar. Astfel, riscul de credit aferent
30 R o .
e 1 L creditului de consum este semnificativ mai
20 L - redus, gradul de indatorare al debitorilor
15 diminuandu-se la 36 la suta din venitul disponibil
dec.18 dec.24 dec.18 dec.24 . A . . .
) - comparativ cu 46 la suta in perioada anterioara
credit de consum credit ipotecar ) . . . . . )
implementarii ultimei masurii macroprudentiale
s interval intercuartilic - percentila 10 ) . .
mee percentila 90 o mediana de acest tip (Grafic 3.8). De asemenea, riscul de
Sursa:BNR valutar si cel de rata dobanzii se situeaza la un
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nivel scazut, cea mai mare parte a creditelor de
consum fiind acordate in lei (94 la suta din total credit de consum) si la o rata
de dobanda fixa pe toata durata creditului (71 la suta).

Tn aceste conditii, rata de neperformanta a continuat tendinta descendenti pe
parcursul anului 2024, accelerand evolutia descendenta in ultimele luni pana la

valoarea de 5,03 la sutd. in structurd, se remarca unele evolutii divergente. Pe
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de o parte, cardurile de credit si cele de debit au inregistrat cresteri importante
ale neperformantei in trimestrul al treilea, urmate de scaderi la valori apropiate

celor de la finalul anului 2023. Ratele de neperformanta in aceste cazuri sunt
semnificativ mai reduse comparativ cu cea aferenta creditului negarantat

(2,1 la suta si, respectiv, 2,04 la suta, fata de 4,7 la sutd, decembrie 2024). Pe de
alta parte, in cazul creditului de consum cu garantie ipotecara (reprezentand
doar 3 la suta din creditul acordat populatiei), rata de neperformanta s-a
majorat usor (+0,3 puncte procentuale), in conditiile in care volumul creditului
s-a redus semnificativ (-17 la suta). Acest tip de credit, acordat in conditii
macroprudentiale laxe, pe perioade foarte lungi de timp, majoritar in valuta

(70 la suta) si la rate variabile de dobanda, continua sa reprezinte cel mai
riscant segment al creditului de consum, rata de neperformanta fiind in prezent
de 12,7 la suta (decembrie 2024).

Spre deosebire de creditul de consum, cel ipotecar a inregistrat o evolutie
modesta (4,2 la suta), reluand evolutia ascendenta intrerupta in anul 2023,
modificarea taxei pe valoare adaugata pentru tranzactiile imobiliare si
asteptarile privind evolutia pietei imobiliare reprezentand principalii factori
care au contribuit la temperarea creditarii pe acest segment. Normalizarea
activitatii pe piata imobiliara rezidentiala din ultimii ani, in conditiile unei
dinamici pozitive importante a veniturilor si a unor evolutii moderate a
preturilor imobiliare rezidentiale la nivel national, a condus la o reducere a
programului guvernamental de sprijinire a achizitiilor de locuinte (programul
Noua Casa). Diminuarea volumului de credite acordate prin intermediul acestui
program (-16 la suta in anul 2024) a fost, insa, compensata de majorarea

creditarii ipotecare standard.

Grafic 3.9. Distributia gradului de indatorare a
creditelor imobiliare performante si neperformante
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Sursa: BNR

Activitatea de creditare pe segmentul
ifmprumuturilor ipotecare este, de asemenea,
avuta in vedere de masuri macroprudentiale la
nivel de debitor: (i) limitarea gradului de
indatorare (DSTI), si (ii) cerinte privind gradul
de acoperire a creditelor prin garantii (LTV).
Eficacitatea acestor masuri este reflectata de
evolutia calitatii acestor credite.

Gradul de Tndatorare in cazul debitorilor cu
finantari bancare pentru achizitia de locuinte
este n prezent la 39 la suta (valoare mediana,
decembrie 2024). Debitorii cu un grad de
indatorare de 45 la sutd sau mai mare s-au
confruntat cu dificultati de plata a creditelor
intr-o mai mare masura comparativ cu cei cu
grade de indatorare mai mici (Grafic 3.9).

Astfel, ponderea creditelor ajunse in neperformanta pentru debitorii cu un
nivel mare al indatorarii a fost de 36 la suta, comparativ cu doar 25 la suta
in cazul debitorilor care nu au inregistrat restante in plata creditelor.

De asemenea, implementarea masurii LTV a determinat cresterea ponderii
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Grafic 3.10. Prognoza ratei anuale de nerambursare
pentru creditele ipotecare si de consum
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creditelor cu valori mai mari ale gradului de acoperire prin colateral a
creditelor, respectiv valori mai mici ale LTV. Astfel, ponderea creditelor
ipotecare standard cu LTV mai mic de 85 la sutd s-a majorat la 70 la suta
(septembrie 2024) de la 61 la suta anterior recalibrarii masurii in anul 2022.
Rata de nerambursare a creditelor ipotecare a urmat o evolutie descendenta in
primele trei trimestre ale anului, tendinta stabilizandu-se ulterior in jurul valorii
de 1,6 la suta.

Riscul valutar aferent acestor credite se mentine la un nivel redus, similar
creditului de consum, limitele mai restrictive pentru indicatorii DSTI si LTV Tn
cazul imprumuturilor in valuta descurajand finantarea de acest tip (89 la suta
din creditele ipotecare sunt acordate in moneda
nationald). Spre deosebire de creditele de
consum, riscul de dobanda este unul important

procente dat fiind senzitivitatea serviciului datoriei la

9
8 modificari ale ratei dobanzii ca urmare a
7 scadentelor lungi si valorilor mari ale sumelor
2 acordate. Mai mult, aproximativ 60 la suta din
4 Ccreditele ipotecare sunt acordate la rate de
3 dobanda variabile sau cu rate de dobanda fixa
i pe termen mai mic de un an.
% gg - E 3 %g % N Eg § S %g ° Pentru perioada urmatoare, asteptarile sunt de
2ES82ETT2ETE2EST  crestere usoard a riscului de credit in cazul

creditelor ipotecare si de majorare moderata in
cazul creditelor de consum, evolutii
caracteristice fazei descendente a ciclului de
credit. Astfel, valoarea ratei de neperformanta
este estimata sa creasca cu 0,02 puncte procentuale in cazul creditelor
ipotecare, la 0,25 la suta in septembrie 2025 si cu 0,6 puncte procentuale, la
3,5 la sutd, in cazul creditelor de consum (Grafic 3.10).

n ceea ce priveste sectorul companiilor nefinanciare, creditarea a continuat in
anul 2024 intr-un ritm mai modest (7,1 la suta), dar orientat intr-o mai mare
masura catre expuneri cu risc mai mic. Astfel, majorari s-au Tnregistrat in cazul
creditului acordat corporatiilor (14,6 la suta) si a creditului in lei acordat IMM
(+9,1 la sutad), in timp ce creditul in valuta acordat IMM s-a redus cu 6,1 la suta.
Acest lucru a favorizat reducerea ponderii creditarii in valuta, in special in cazul
Tmprumuturilor IMM (-3 puncte procentuale, la 38 la suta). Creditele
companiilor nefinanciare continua sa fie expuse la riscul de rata dobanzii,
majoritatea finantarilor bancare fiind acordate cu rate de dobanda variabile pe
toata durata creditului (94 la suta).

Din punct de vedere al riscului de credit, evolutiile recente indica o usoara
deteriorare a calitatii, rata de neperformanta majorandu-se usor la 4,1 la suta
(+0,3 puncte procentuale), pe fondul dificultatilor financiare intampinate atat
de catre IMM, cat si de corporatii. Astfel, rata de neperformanta a creditelor
IMM a urcat la 4,8 la suta in decembrie 2024 (+0,36 puncte procentuale), in
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timp ce in cazul corporatiilor aceasta s-a majorat la 2,7 la suta (+0,42 puncte
procentuale). La nivel sectorial, firmele din comert, industrie extractiva,
agricultura si, dintre firmele din sectorul servicii, cele cu un grad redus de
cunoastere, au inregistrat cele mai mari cresteri ale volumului de credite
neperformante. Pe segmentul firmelor IMM, acestor firme li se adauga cele din

utilitati si, dintre cele din industria prelucratoare, cele cu un grad redus de
tehnologie.

O situatie aparte o reprezinta firmele din IT, majoritatea fiind din categoria
IMM, care se confrunta cu modificari structurale importante ale sectorului, in
contextul accelerarii inovatiilor tehnologice din domeniu, al digitalizarii, dar si al
réspandirii utilizdrii algoritmilor de inteligenta artificiald. Tn cazul acestor firme,
rata de neperformanta s-a majorat cu 9 puncte procentuale la 14 la suta, in
special ca urmare a cresterii creditelor clasificare de catre banci ca fiind in
improbabilitate de plata (doar aproximativ o treime din expunerile incadrate in
stare de neperformanta fiind credite cu intarzieri de peste 90 de zile).

Estimarile privind riscul de credit aferent imprumuturilor acordate companiilor
nefinanciare aratd o continuare a tendintei de deteriorare a calitatii creditului,
rata de neperformanta fiind estimata sa

se majoreze cu 1,4 puncte procentuale la
4,6 la suta, in intervalul octombrie 2023 —

Grafic 3.11. Prognoza ratei anuale de nerambursare
pentru creditele acordate companiilor nefinanciare

15 Procente septembrie 2025 (Grafic 3.11).
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12 Un segment important al creditarii

10 companiilor nefinanciare il reprezinta

8 Tmprumuturile cu garantie de stat (17,5 la suta
6 din totalul portofoliului de credite acordate

4 - companiilor nefinanciare, decembrie 2024).

2 Avand in vedere contextul international

0

actual, dar si cerintele de consolidare a

bugetului de stat si de continuare a reformelor

orognoza ratel anuale de nerambursare economice necesafre absorb',(i.ei fondurilor

rata anuald de nerambursare — companii nefinanciare europene, in special a celor din PNRR, se

sursa: BNR impune o evaluare prudenta de catre banci a

expunerilor care beneficiaza in prezent de

garantii de stat. In plus, este necesara o reevaluare a rolului programelor
guvernamentale de sprijinire a economiei in orientarea modelului de crestere
catre sectoare strategice, precum sectoare cu valoare adaugata mai mare, cu
grad de tehnologie si cunoastere mai mare si a celor care contribuie la
imbunétatirea sigurantei alimentare si a celei energetice. in acest sens, la finalul
anului 2024, s-a constituit un grup de lucru cu participarea atat a autoritatilor, cat
si a sectorului privat, sub coordonarea Comitetului National pentru Supraveghere
Macroprudentiald, avand ca scop analizarea programelor guvernamentale si

identificarea masurilor necesare majorarii impactului acestora asupra dezvoltarii
economice.
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4. Sectorul non-bancar

Evolutiile de ansamblu pe pietele financiare nebancare din Europa s-au
mentinut predominant pozitive pe parcursul perioadei primelor trei luni ale
anului curent, in pofida accentuarii riscurilor economice si geo-politice.

Pe segmentul pietelor bursiere se observa tendintele in continuare divergente
ale indicilor de actiuni din SUA comparativ cu cei europeni, insa de o maniera

opusa fata de situatia consemnata pe parcursul ultimului trimestru al anului
anterior.

Astfel, Tn vreme ce la finele anului 2024 cotatiile indicilor principali ai burselor
din SUA consemnau noi maxime istorice pe fondul optimismului aproape
generalizat privind companiile de tehnologie, pe parcursul primelor doua luni
ale anului evolutia a fost laterala, investitorii preferand sa astepte mai multa
claritate Tn dinamica economiei si Tn ceea ce priveste impactul politicilor
economice ale administratiei Trump. Ins3, in prima jumatate a lunii martie,
investitorii au inceput sa se manifeste ingrijorari fata de efectele economice
negative previzibile ale abordarii noii administratii a SUA privind relatiile de
comert exterior si reducerea cheltuielilor publice. Pe acest fond, indicii
principalelor burse din SUA au inregistrat scaderi de circa 10 procente. Avand in
vedere ponderea dominanta in capitalizarea bursiera globala, aceste evolutii ale
burselor din SUA au imprimat tendinte similare pentru indicii agregati la nivel
international.

Grafic 4.1. Indici MSCI (1 ian 2022 = 100)
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Sursa: Bloomberg, calcule proprii

Prin contrast, principalii indici europeni de actiuni au consemnat o recuperare
importanta pe parcursul primului trimestru al anului curent, astfel ca pe
ansamblu perioadei 13 ianuarie — 18 martie 2025 indicele compozit MSCI
Europe a consemnat o apreciere cu circa 13 procente si a marcat noi maxime
istorice. Inversarea de maniera pozitiva a divergentei dintre dinamicile pietelor
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de actiuni din SUA si Europa a avut loc Tn contextul in care investitorii au
acordat mai multa importanta implicatiilor favorabile pentru economia
europeana provenind din planurile de relansare a sectorului industriei de
aparare si au fost mai putin preocupati de efectele negative ale tensiunilor
comerciale cu SUA. Astfel, indicele Euro Stoxx 50, reprezentand 50 dintre cele
mai mari si mai lichide actiuni din zona euro, a mentinut o crestere moderats,
sustinuta de castigurile corporative robuste si pe fondul reducerii de catre BCE
a ratei de referinta a dobanzii in zona euro precum si al masurilor anuntate
privind pachetul de cheltuieli militare si investitii in infrastructura de 1 trilion de
euro al Germaniei. Din punct de vedere sectorial, actiunile companiilor
industriale si cele din sectorul financiar s-au plasat printre cele cu cea mai
accentuata apreciere, in vreme ce sectorul de asistenta medicala s-a confruntat
cu provocari, firme importante precum Novo Nordisk si Roche intampinand

scaderi ale preturilor actiunilor din cauza preocuparilor de reglementare si a
presiunilor competitive.

Pe termen scurt, volatilitatea pietelor de actiuni se mentine ridicata, luna
martie fiind caracterizata de numeroase schimbari de tendinta, atat pe pietele
americane cat si europene, generate in principal de reactia de moment a
investitorilor la noile informatii ce apar in legatura cu tensiunile geopolitice si
comerciale cu impact asupra celor doua blocuri economice. Din perspectiva
istorica Tnsa, nivelul actual al indicilor de volatilitate implicita este semnificativ

mai redus comparativ cu perioada de declansare a pandemiei Covid sau primele
luni ale razboiului din Ucraina.

Grafic 4.2. Dinamica indicilor de volatilitate implicita

90
80
70
60
50
40
30 ]
L i \ A A
20 VA M// A MM
o \ v % !
10
0
OO0 0O 0O OO0 d i dd T N AN NN NNOOOmONHNNNNT I 9 9 F 0
R A A B B N B B BN B SO B B I B B I B B B NI
PR > P > PO > o> = > P > o
g“’m_:‘.8‘0g‘“m_?%ogmm_?%ogfvm_?%o%fvmago%m
- > wnzo=3s nwz-o=s nz-2=s wz-o = nz o=

Chicago Board of Options Exchange Volatility Index
Deutsche Borse VDAX Volatility Index
——— EURO STOXX 50 Volatility Index
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Totusi, chiar si pe fondul corectiilor bursiere evidentiate mai sus, la nivel global
indicii de volatilitate nu au inregistrat cresteri semnificative comparativ cu

mediile istorice, situatie valabila inclusiv in cazul pietelor europene.

Pe plan local, Indicele de tranzactionare a Bursei Bucuresti (BET), care
urmareste performanta celor mai lichide companii listate la Bursa de Valori
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Bucuresti, a prezentat fluctuatii semnificative in perioada analizata si se
mentine Intr-un regim de consolidare ulterior maximului istoric atins in luna
iulie a anului anterior si a corectiei descendente ce a urmat pe parcursul lunilor
august - noiembrie. Incertitudinile din plan politic si accentuarea deficitelor
gemene concomitent cu incetinirea cresterii economice au condus la un
comportament precaut al investitorilor, astfel ca lichiditatii pietei s-a redus iar
volatilitatea preturilor s-a amplificat.

n ciuda acestor provocari, anumite sectoare au demonstrat rezistenta. De
exemplu, sectorul energetic, reprezentat de companii precum SNGN Romgaz SA
si Transgaz, a mentinut o performanta relativ stabila beneficiind in continuare
de increderea investitorilor ca urmare a cererii interne sustinute si importantei
strategice. Insd, n acelasi timp, preturile actiunilor companiilor din sectorul
financiar s-au confruntat cu presiuni descendente, pe fondul ingrijorarilor
legate de efectele incetinirii economice asupra profitabilitatii acestora.

Din perspectiva regionala, evolutiile au fost profund divergente, la cele doua
extreme plasandu-se indicele bursei din Budapesta care a mentinut un trend
ascendent accentuat si consemnat in mod repetat noi maxime istorice, respectiv
indicele bursei din Praga care se plaseaza la finele lunii martie 2025 la minimul
ultimilor 5 ani. Indicele bursei poloneze a avut o evolutie predominant pozitiva
pe ansamblul ultimelor doua trimestre, consemnand in luna martie a anului
curent noi maxime istorice. Tn acest context, evolutia indicelui principal al
Bursei de Valori Bucuresti se plaseaza in

Grafic 4.3. Dinamica indicilor bursieri regionali (1 ian. interiorul plutonului format de indicii burselor de
2020=100) actiuni din regiune.
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Sursa: Bloomberg, calcule proprii

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

PX (Polonia) 8,1 la sutd la jumatatea lunii ianuarie 2025,
—Fl: et} pentru ca ulterior sa consemneze o usoara
corectie descendenta si sa se stabilizeze in jurul
nivelului de 7,4 la suta. Titlurile cu maturitate
mai scurta, de doi ani, au Tmpartasit o tendinta similara, inregistrand o crestere
a randamentului la maturitate de la valori de aproximativ 6 la suta in luna
octombrie 2024 pana la maxime de circa 7,1 la suta la mijlocul lunii ianuarie
2025 iar ulterior s-a plasat la valori de circa 6,9 la suta in ultima decada a lunii
martie.
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Grafic 4.4. Evolutia randamentelor obligatiunilor suverane emise de SUA si Germania cu
maturitatea de 2 si 10 ani
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Sursa: Bloomberg

Instrumentele de datorie suverana denominate in euro emise de Romania au
avut in perioada recenta evolutii divergente in functie de maturitati. Astfel
titlurile pe termen de 2 ani au cunoscut o scadere a randamentului la
maturitate, plasandu-se la finele celei de-a doua decade a lunii martie la
niveluri minime pentru ultimii doi ani, in jurul valorii de 3,35 la sut4. Tn acelasi
timp, obligatiunile in euro cu maturitatea de 10 ani emise de Romania au
cunoscut pe parcursul primului trimestru al anului curent o crestere a
randamentelor de la valori de circa 5,4 la suta (la finele anului 2024 — un minim

al ultimilor doi ani) pana la aproximativ 6,38 la suta la finele celei de-a doua
decada a lunii martie.

Unul dintre factorii care au contribuit la evolutiile mentionate a fost modificarea
pe parcursul ultimelor doua trimestre a perspectivei privind ratingul de credit
acordat Romaniei de catre principalele agentii internationale de rating, de la
stabil la negativ, in contextul amplificarii mentionate a deficitelor gemene.
Totodata, reducerile ratelor dobanzilor de catre Banca Centrala Europeana in
cursul ultimelor doua trimestre au exercitat efecte descendente, in special

asupra randamentelor obligatiunilor in euro emise de Romania pe orizontul mai
scurt de timp (2 ani).

Pe plan international randamentele la maturitate ale obligatiunilor suverane in
dolari emise de SUA si in euro emise de Germania au consemnat fluctuatii de
amplitudine moderata si au reflectat in principal anticiparile investitorilor
referitoare la evolutia inflatiei si a conduitei politicii monetare a FED si BCE.
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Grafic 4.5. Evolutia randamentelor obligatiunilor suverane emise de SUA si Germania cu
maturitatea de 2 si 10 ani
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Randamentele obligatiunilor SUA cu maturitatea de 10 ani au mentinut o
volatilitate ceva mai ridicata, cu o tendinta predominant descendenta pe
parcursul primului trimestru al anului curent, inversand si anuland Tn mare
parte avansul dobandit in cursul trimestrului anterior. Aceasta poate indica o
temperare a anticipatiilor inflationiste si posibilitatea unei incetiniri economice.
O evolutie similara au avut si obligatiunile SUA cu maturitate de 2 ani, acestea
mentinand Tnsa o traiectorie mai putin volatila, cu scaderi moderate ale
randamentului spre finalul intervalului. Ceea ce se remarca este usoara crestere
a diferentei dintre randamentele pentru maturitatea de 10 ani fata de cele
pentru maturitatea de 2 ani, mai ales prin comparatie cu perioada trimestrelor
doi si trei ale anului anterior.

Piata criptoactivelor a continuat sa fie dominata de niveluri extreme ale
volatilitatii, ca si pe intreg parcursul anului anterior. Si pe parcursul acestui
inceput de an tranzactionarea acestor instrumente speculative s-a confruntat cu
tulburari semnificative din cauza furturilor cibernetice pe scara larga, un exemplu
fiind atacul asupra uneia dintre cele mai cunoscute platforme de tranzactionare
dedicata acestor instrumente, Bybit Exchange. Aceasta era pana in prezent
apreciata ca fiind una dintre cele mai sigure burse de active cripto, datorita
faptului ca foloseste sisteme de stocare a detinerilor participantilor in portofele
virtuale ce nu sunt conectate la internet (asadar sunt practic imposibil de accesat
de catre utilizatori neautorizati), cu exceptia momentelor in care au loc
transferurile acestor instrumente catre si dinspre platforma de tranzactionare,
pentru realizarea tranzactiilor. Totusi, in luna februarie 2025, aceasta platforma
cu sediul in Dubai, a suferit o bresa masiva de securitate, ducand la furtul a
aproximativ 400.000 de Ethereum, evaluat la aproximativ 1,5 miliarde de dolari.
Incidentul este considerat cel mai mare furt de cripto active de pana acum.

Aceste incidente evidentiaza vulnerabilitatile de securitate persistente din

cadrul ecosistemului cripto activelor si provocarile permanente generate de
activitatile infractionale cibernetice.
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La evolutia descendenta a cotatiilor principalelor active cripto din cursul
primului trimestru al anului curent a contribuit si tendinta de marcare a
profiturilor speculative in urma cresterilor semnificative consemnate in
trimestrul anterior, in special pe fondul anticiparilor unui eventual tratament
favorabil al politicilor reglementare din sectorul financiar pentru aceste active,
de catre noua administratie a SUA.

Grafic 4.6. Evolutia cotatiilor principalelor active cripto (USD)
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Bulgaria — stadiul aderarii la zona
euro

Bulgaria fsi propune s& devind al 21-lea stat membru al zonei euro. incé din
1997, leva functioneaza intr-un regim de consiliu monetar, fiind initial ancorata
de marca german, iar ulterior de moneda euro. In prezent, cursul fix dintre
cele doua monede este 1 euro = 1,95583 leva.

Tinta initiala pentru adoptarea monedei euro era 1 ianuarie 2025. Totusi,
Raportul de convergenta al BCE din 2024 a constatat ca Bulgaria nu indeplinea
toate criteriile necesare, in special din cauza inflatiei ridicate (ECB, 2024), ceea
ce a dus la amanarea calendarului planificat.

in ciuda acestei intarzieri, Banca National3 a Bulgariei si autoritatile politice si-au
mentinut angajamentul de a adera la zona euro cat mai curand posibil, iar
estimarile indicau posibilitatea ca ulterior lunii decembrie 2024 nivelul inflatiei
din Bulgaria sa scada sub pragul care ar permite solicitarea unei reevaluari
extraordinare si, eventual, accelerarea procesului de aderare.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Un semnal important asteptat a fost adoptarea, la 7 august 2024, a legii privind
introducerea monedei euro. Acest act legislativ este considerat cea mai
importanta masura juridica pentru pregatirea trecerii la euro, stabilind
conditiile si modul in care se va realiza conversia monetara. Legea reprezinta
unul dintre ultimii pasi esentiali de natura legislativa Thainte de re-evaluarea
indeplinirii criteriilor economice de convergenta de la Maastricht, dintre care
doar cel privind stabilitatea preturilor nu este deocamdata considerat
indeplinit. n cazul unui rezultat favorabil, pasul urmétor ar fi luarea deciziei de
catre Consiliul UE privind adoptarea euro de catre Bulgaria. Ulterior, vor mai fi
adoptate reglementari si acte normative secundare pentru a detalia aspectele
prevazute in cadrul legislativ general. Pe 20 august 2024, presedintele bulgar
Rumen Radev a semnat decretul de promulgare a legii in Monitorul Oficial al
Bulgariei, aceasta intrand astfel oficial in vigoare.

La inceputul anului curent, pe 24 februarie 2025, Consiliul de Ministri al
Bulgariei a adoptat decizia de a solicita Tn mod formal CE si BCE elaborarea unui
raport extraordinar de convergenta iar Banca Nationala a Bulgariei si Ministerul
de Finante au transmis oficial cererea'®.

Raportul BCE privind convergenta este asteptat in prima parte a lunii iunie
2025, in paralel cu raportul CE, conform declaratiilor primului ministru al
Bulgarieil*!. Acestea vor evalua daca Bulgaria a atins un nivel adecvat si
sustenabil de convergenta economica, precum si daca legislatia nationala este
compatibila cu tratatele europene si cu SEBC si al BCE. Evaluarile vor include
atat o analiza juridica, cat si o analiza detaliata a criteriilor economice, inclusiv
cele referitoare la inflatie si la ratele dobanzilor pe termen lung.

Presupunand ca publicarea raportului va avea loc la data preconizata, valorile
de referinta considerate pentru evaluarea indeplinirii criteriului privind
stabilitatea preturilor vor fi calculate pe baza datelor aferente Indicelui
Armonizat al Preturilor de Consum (HIPC) din luna aprilie 2025. Potrivit
legislatiei europene, valoarea de referinta pentru criteriul stabilitatii preturilor
se determina ca media ratelor inflatiei din cele trei state membre UE cu cele
mai bune performante in acest domeniu, la care se adauga 1,5 puncte
procentuale. Practica anterioara exclude din calcul eventualele valori anormale.
Pe baza tendintelor observate in evolutia HIPC, conform datelor disponibile
pana in februarie 2025 si, presupunand o continuitate a acestora, este de
asteptat ca, in aprilie 2025, cele trei tari cu cea mai scazuta inflatie medie
anuala sa fie dintre Finlanda (1,1 la suta), Irlanda (1,2 la suta), Italia (1,2 la suta),
Lituania (1,2 la sutd) si Danemarca (1,4 la suta). Toate aceste cinci tari au
consemnat in luna februarie 2025 o rata medie anuala a inflatiei determinata
pe baza HIPC mai mica de 1,5 la suta iar tendinta a fost descendenta sau

140 BNT News. URL: https://bntnews.bg/f/news/0/1328/a788a06f647d4c061e054aa45358882f.pdf

141 Nikolov K. (2025). ,,Bulgaria claims it is fully ready to adopt the euro”. EuroActiv article. 26 February 2025.
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URL: https://www.euractiv.com/section/politics/news/bulgaria-claims-it-is-fully-ready-to-adopt-the-euro/).
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stationard!*. in acest context, in absenta unor evolutii neanticipate sau a
devierii de la trendurile actuale pe parcursul lunilor martie si aprilie, valoarea
de referinta astfel calculata pentru inflatie s-ar putea situa, intr-o aproximare
orientativa si de ordin general, in intervalul 2,5-3,1 la suta. Pentru comparatie,
rata medie anuala a inflatiei din Bulgaria in luna februarie 2025 a fost de 2,6 la
suta iar tendinta ultimelor 12 luni a fost usor descendenta.

n ceea ce priveste criteriul referitor la rata dobanzii pe termen lung, o valoare
orientativa pentru februarie 2025 calculata pentru cele cinci tari mentionate
mai sus (din care doar primele trei cel mai bine plasate din perspectiva inflatiei
medii anuale vor fi considerate efectiv in raportul de convergenta, exceptand
eventuale valori extreme) este de circa 4,9 la suta si reprezinta media ratelor
dobanzilor pe 12 luni in aceste tari, la care se adauga doua puncte procentuale.
n februarie 2025, rata medie anual3 a dobanzii echivalente in Bulgaria era de
circa 3,9 la sutd, semnificativ sub acest prag de referintal*3).

Asadar, extrapoland trendurile actuale si Tn absenta oricaror deviatii sau

manifestarii unor factori neanticipati, se poate aprecia ca exista premise ca
rezultatul evaluarii din luna iunie sa fie favorabil Bulgariei, astfel incat sa fie
indeplinite conditiile pentru derularea celorlalte etape necesare in vederea
adoptarii de catre tara vecina a monedei euro incepand cu 1 ianuarie 2026.

Convergenta nominala

n ultimul trimestru al anului 2024, indicatorii de convergentd nominald au
urmat, cu unele tensionari, evolutiile inregistrate in intervalul anterior.
Dezechilibrul bugetar s-a accentuat suplimentar, ajungand la 8,6 la suta din PIB,
iar indatorarea guvernamentala s-a extins pana in proximitatea bornei de

55 la suta din PIB, dupa inca o majorare trimestriala de circa doua puncte
procentuale (a se vedea Tabelul 6.1).

Cresterea medie anuald a preturilor a inregistrat o usoara atenuare a pasului
trimestrial de ajustare (-0,6 puncte procentuale pana la 5,8 la suta, fata de
0,9 puncte procentuale corectie in T3 2024). Media anuala a ratei dobanzii pe
termen lung a stagnat la 6,3 la sutd, pe fondul deteriorarii conditiilor de
finantare a sectorului guvernamental la finalul intervalului de referinta.

142 gy rostat. ,HICP — monthly data (12-month average rate of change)“. URL:

https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/prc_hicp mv12rSdefaultview/default/table?lang=en

143 Eurostat. ,,EMU convergence criterion series — monthly data“. URL:
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https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/irt It mcby m/default/table?lang=en
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T4 T4 T4 T4 T4 T1 T2 T3 T4
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2024 2024 2024
Soldul bugetului consolidat -4,3 9,2 7,1 -6,4 -6,5 7,1 -7,0 -7,6 -8,6%
(procentein PIB) (-3,0) (-3,0) (-3,0) (-3,0) (-3,0) (-3,0) (-3,0) (-3,0) (-3,0)
Datoria publica 35,3 46,9 48,5 47,2 48,8 51,6 51,1 53,1 54,6*
(procentein PIB) (-60) (-60) (-60) (-60) (-60) (-60) (-60) (-60) (-60)
Rata dobanzii pe termen lung 4,5 3,9 3,6 7,5 6,7 6,4 6,4 6,3 6,3
(procente pe an, medie anuald) (3,5) (2,7) (2,6) (3,7) (5,2) (4,9) (5,6) (5,1) (5,1)
Cursul de schimb fata de euro** +0,3/ -0,2/ o/ +1,0/ +2,6/ +2,6/ +2,6/ +0,6/ +0,7/
(apreciere(+)/depreciere(-) procentuald ) -3,0 -4,6 -3,7 -1,6 -0,6 -0,6 -0,7 -1,4 -1,1
Rata inflatiei (IAPC) 3,9 2,3 4,1 12,0 9,7 8,3 7,3 6,4 5,8
(procente, medie anuald ) (1,9) (0,5) (2,2) 9,3) (4,4) (3,4) (3,4) (2,4) (2,5)

()—valoare de referinta

*) Ministerul Finantelor

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

Sursa: Comisia Europeand, Banca Centrala Europeand, Banca Nationald a Romaniei

Stabilitatea relativa a cursului de schimb a continuat sa reprezinte principala

ancora de macrostabilitate.

Deviatiile fata de criteriile de la Maastricht au inregistrat, in schimb, evolutii
mixte. Tn cazul ratei inflatiei decalajul s-a redus semnificativ, in timp ce

pentru rata dobanzii pe termen lung deviatia de la valoarea de referinta
corespunzatoare a stagnat. Pe de alta parte, accentuarea derapajului tn planul
finantelor publice marcheaza un nou episod de divergenta fata de evolutia
zonei euro, In pofida continuarii procesului de reducere a decalajului economic
fata de UEM.

Executia bugetara la finalul lunii decembrie 2024 si datele aferente trimestrului
trei disponibile conform metodologiei UE'* confirm3 reinflamarea deficitului
finantelor publice in cursul anului trecut, preponderent pe fondul revenirii
dezechilibrului structural catre valoarea consemnata in anul 2020%¢. Nivelul
investitiilor publice echivala cu 79 la suta din deficitul la final de an, raportul

in cauza fiind in scadere semnificativa fata de rezultatul inregistrat cu un

an inainte!’. Aceasta relatie cantitativa indicata de teoria sustenabilitatii
finantelor publice comporta nuantari practice, avand in vedere consideratii de
ordin calitativ referitoare la consecintele in planul macrostabilitatii pe canalul

144 Deficit bugetar de cca. 8,65 la sutd din PIB comparativ cu 5,6 la suta din PIB cu un an inainte, amplificarea

dezechilibrului fiind in crestere cu 1 punct procentuale fatd de situatia inregistrata la T3 2024.

145 Deficit anualizat de 7,6 la suta din PIB comparativ cu 6,5 la suta din PIB la finalul anului 2023.

146 501d bugetar structural estimat la -7,4 la suta din PIB in 2024, fata de -6,2 la sutd din PIB in 2023 si -7,4 la suta
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din PIB in 2020, potrivit ultimei evaludri disponibile a CE.

Investitii publice in valoare de 120,2 miliarde lei la un deficit bugetar de 152,7 miliarde lei, respectiv pondere
cu circa 30 de puncte procentuale mai mica fata de 111 la sutd la finalul anului 2023, in conditiile in care
majorarea cu 20 de miliarde lei a acestei categorii de cheltuieli bugetare reprezinta o treime din deficitul
suplimentar in anul 2024 comparativ cu anul 2023.
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echilibrului extern**. Tn plus, sporul formérii brute de capital in sectorul
guvernamental (+20 la suta fatd de aceeasi perioada a anului trecut) a fost
acoperit exclusiv prin fonduri nationale, ponderea celor finantate din fonduri
nerambursabile post-aderare scazand la 38 la sut3'®°.

Evolutia datoriei guvernamentale in anul 2024 (+180 miliarde lei la 964,3 miliarde
lei) a continuat sa fie superioara magnitudinii dezechilibrului bugetar consemnat
in acest interval de timp (152,7 miliarde lei), sporind rezerva de prefinantare
acumulata anterior. Pe acest fond, cresterea ponderii datoriei publice in PIB a
ajuns la aproximativ 6 puncte procentuale in decurs de un an, indatorarea
guvernamentala apropiindu-se de pragul de 55 la suta din PIB.

Revenirea pe tendinta crescatoare a raportului datorie publica - PIB, dupa o
perioada de relativa stabilitate in perioada 2021—- 2023 in jurul nivelului de 48 la
suta din PIB, pune presiune pe ratingul de tara. De altfel, principalele agentii de
rating au modificat de la stabila la negativa perspectiva calificativului de tara,
pe fondul scaderii credibilitatii masurilor de consolidare fiscala in contextul
perceptiei deteriorarii stabilitatii politice. Inclusiv experienta europeana
incepand cu anul 2000 indica dinamica bienala a ponderii datoriei guvernamentale
in PIB si indicatorul de guvernanta privind stabilitatea politica si absenta
violentei drept factori de avertizare timpurie a episoadelor de criza de datorie
guvernamentald pentru un orizont de timp de un an, respectiv doi ani (a se
vedea Graficele 6.1 si 6.2).

Grafic 6.1. Incidenta episoadelor de crizd suverana Grafic 6.2. Incidenta episoadelor de criza suverana
in functie de dinamica bienald a ponderii datoriei in functie de indicele stabilitatii politice si absenta
publice in PIB violentei
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Perspectiva continuarii ritmului alert de indatorare publicd pana in imediata
apropiere a pragului de 60 la suta din PIB inca de la finalul anului curent, ceea

1489ntrucat multe investitii sunt realizate cu inputuri importate si nu au efecte asupra sectoarelor producatoare
de bunuri si servicii comercializabile la export (tradables).

149 De Ia 62 la suté in anul 2023; in plus, investitiile publice cu finantare europeana s-au redus cu circa un sfert
(-15,8 miliarde lei la 46,2 miliarde lei).
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ce echivaleaza cu o crestere bienala de peste 10 puncte procentuale, ar implica
trecerea intr-o categorie de risc superioara potrivit experientei europene din
ultimele doua decenii (a se vedea Graficul 6.1). De altfel, cea mai recenta
evaluare a Moody’s (14 martie 2025) sugereaza ca profilul general al riscului de
tara ar urma sa fie semnificativ inferior celor aferente tarilor din categoria
»Baa3”, in absenta imbunatatirii semnificative a perspectivei fiscale. Potrivit
estimarii Moody'’s, ponderea datoriei publice in PIB ar ajunge la 59,3 la suta

in T4 2025, respectiv cu 10,4 puncte procentuale peste nivelul inregistrat in
anul 2023.

La nivel structural, in functie de moneda de denominare a datoriei publice, se
constata continuarea imbunatatirii ponderii finantarii Tn moneda locala la
nivelul de 48,5 la sut3, de la circa 47,5 la suta la T3 2024. Ameliorarea ponderii
finantarii datoriei publice in moneda locala a compensat impactul majorarii
indatorarii guvernamentale asupra elasticitatii ritmului de crestere a ponderii
datoriei guvernamentale in PIB la variatia cotatiei valutare, care s-a mentinut in
proximitatea nivelului de 28 la suta.

Indicatorul privind randamentele titlurilor de stat pe termen lung (medie
anualad) a stationat la valoarea de 6,3 la suta. Majoritatea statelor membre a
inregistrat o ajustare marginala la acest indicator, media zonei euro scazand
usor (-0,1 puncte procentuale) la 2,9 la suta. in schimb, nivelul de referint3 a
ramas la 5,1 la suta. Astfel, deviatia pozitiva a randamentelor titlurilor de stat
pe termen lung fata de limita corespunzatoare a stagnat la 1,2 puncte
procentuale. In schimb, diferentialul fatd de zona euro, calculat in functie de
mediile anuale, a urcat usor la 3,4 puncte procentuale®®. Conditiile financiare
de imprumut pentru Romania s-au tensionat in prima parte a anului 2025, pe
fondul deteriorarii perspectivei calificativelor de risc pentru datoria suverana
a Romaniei. Fitch in data de 17 decembrie 2024 si reiterat prin evaluarea din
21 februarie a.c., respectiv S&P prin decizia din data de 27 ianuarie 2025 si
Moody’s in data de 14 martie a.c., au apreciat riscuri fiscale si externe in
crestere, pe fondul majorarii notabile a indatorarii guvernamentale.

Cursul de schimb fata de euro a continuat sa ramana cvasistationar pe
parcursul trimestrului patru al anului trecut, in pofida evolutiei factorilor
fundamentali, precum situatia echilibrului extern. Soldul contului curent a
continuat sa se deterioreze in intervalul analizat'®?, de la un nivel deja
preocupant inregistrat in anul 2023. Potrivit Raportului de Convergenta 2024

al CE, Romania se confrunta cu dezechilibre macroeconomice excesive, asociate

1507ns% continuarea evolutiei divergente a mediei trimestriale pentru Romania (+0,14 puncte procentuale la
6,59 la sutd) fata de dinamica din UEM (-0,08 puncte procentuale la 2,81 la sutd) sugereaza majorari
suplimentare ale decalajului in perioada urmdtoare, mai ales in conditiile in care media trimestriala estimata
pentru T1 2025 indicd amplificarea dinamicii ascendente a ratei dobanzii pe termen lung in moneda locala.

151 peficitul contului curent in T4 2024 a ajuns la 9,1 miliarde euro, de la 8,5 miliarde euro in trimestrul
precedent. Dinamica dezechilibrului extern a depasit pragul de 35 la suta in anul 2024 comparativ cu anul
precedent, concomitent cu injumatatirea resurselor negeneratoare de datorie externa, preponderent la
nivelul categoriei reprezentate de contul de capital al balantei de plati externe. Astfel, gradul de acoperire a
deficitului de cont curent cu finantare care nu conduce la indatorare externd s-a comprimat la 24 la sutd, de la
aproximativ 72 la suta in anul 2023.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI 93



Romania | Zona Euro Monitor

preponderent pozitiei externe, pe fondul deficitului guvernamental ridicat si al
presiunilor crescute asupra competitivitatii externe generate de majorarea
preturilor si costurilor. Pozitia investitionala internationala neta (PIIN) a
Romaniei, indicator cheie in fundamentarea cererii de intrare in MCS2*?, a
revenit sub pragul de -40 la suta din PIB la finalul anului 2024.

Volatilitatea scazuta a cursului de schimb s-a materializat fara afectarea
rezervei valutare, care, de altfel, a continuat sa sporeasca cu 4,5 miliarde euro
in anul 2024, de la 66 miliarde euro la finalul anului 2023. Intervalul de
fluctuatie, calculat, conform uzantei, folosind o fereastra mobila de doi ani
(-1,1 la sutd/+0,7 la sutd), a continuat sa isi reduca amplitudinea la 1,8 puncte
procentuale (de la 2 puncte procentuale in trimestrul anterior). Se remarca insa
0 usoara revenire pe un palier mai nalt fata de cel inregistrat anterior,
respectiv de la -1,4 la sutd/+0,6 la suta in T3 2024, pe fondul depasirii aprecierii
conjuncturale a cursului de schimb din perioada de baza a precedentului
trimestru (curs mediu de 4,9080 lei/euro in luna septembrie 2022).

Rata medie anuala a inflatiei a inregistrat o noua ajustare notabil3, respectiv o
reducere de 0,6 puncte procentuale la 5,8 la suta, superioara magnitudinii
procesului dezinflationist la nivelul intregii zone euro, unde valoarea medie

s-a corectat marginal de la 2,5 la suta la 2,4 la suta. Astfel, ecartul fata de zona
euro®®? a scazut, insd rdmane inca ridicat (3,4 puncte procentuale fatd de

3,9 puncte procentuale anterior). Situatia criteriului privind stabilitatea preturilor
s-a ameliorat suplimentar, pe fondul majorarii usoare a valorii de referinta la
2,5 la suta®® respectiv in imediata proximitate a nivelului inflatiei medii din
zona euro. Astfel, deviatia ratei inflatiei de la valoarea de referinta corespunzatoare
a coborat cu 0,7 puncte procentuale la 3,3 puncte procentuale. Cu toate acestea,
Romania nu a reusit sa isi imbunatateasca pozitia in clasamentul regional.

n acest context, procesul de convergentd nominald al Romaniei a continuat s
fie grevat de deviatii notabile, cu exceptia cursului de schimb care s-a mentinut
ca principald ancora de macrostabilitate. La capitolul evolutii pozitive,
notabild este corectia semnificativa a deviatiei ratei inflatiei. Situatia ratei
dobanzilor pe termen lung a stagnat. in schimb, in planul finantelor publice
derapajul a fost amplu pe ambele componente (a se vedea Tabelul 6.2).

152 Bulgaria si Croatia au utilizat argumentul ameliorarii PIIN in cererile lor de participare la MCS2, iar

consecventa ulterioara la acest capitol este notabila.

153 Unde nivelurile din jurisdictiile componente au consemnat valori de la cca. 0,9 la suta in Lituania la 4,3 la sutd

n Belgia.

154 Baza de calcul include Lituania (0,9 la sut3), Finlanda (1,0 la sut3) si Italia (1,1 la suta). Tn ipoteza considerarii

acestor state membre, alaturi de Letonia (1,3 la sutd) si Irlanda (1,2 la sutd), cazuri exceptionale, baza de calcul ar
include Suedia (2,0 la suta), Slovenia (2,0 la sutd) si Luxemburg (2,3 la sutd), iar valoarea de referinta la acest
criteriu ar deveni 3,6 la suta (fata de 2,5 la suta).

155 stabilitatea cursului de schimb a continuat s3 favorizeze inclusiv limitarea evolutiilor nefavorabile in cazul

94

deviatiilor altor indicatori ai convergentei nominale, precum erodarea spatiului de indatorare publica. Spre
exemplu, ipotetica depreciere a monedei nationale in linie cu magnitudinea diferentialului de inflatie fata de
zona euro ar fi adaugat aproximativ 0,9 puncte procentuale la ponderea datoriei publice in PIB.
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Tabel 6.2. Evolutia deviatiilor de la valorile de referinta si nivelurile medii inregistrate in zona euro

Indicatori convergenta dec.19 | dec.20 | dec.21 | dec.22 | dec.23 | mar.24 | iun.24 | sept.24 | dec.24
Deviatia ratei inflatiei* 2,0 1,8 1,9 2,7 5,3 4,9 3,9 4,0 3,3
Diferential inflatie fatd de zona euro 2,7 2,0 1,5 3,6 4,3 4,2 4,1 3,9 3,4
Deviatia ratei dobanzii pe termen lung* 1,1 1,2 1,1 3,8 1,5 1,5 0,8 1,2 1,2
Diferential dobdndd fatd de zona euro 4,1 3,8 3,6 5,6 3,6 3,3 3,3 3,3 3,4
Cursul de schimb fata de euro 0,3 -0,2 0,0 1,0 2,6 2,6 2,6 0,6 0,7
(apreciere/depreciere procentuald) -3,0 -4,6 3,7 -1,6 0,6 0,6 0,7 -1,4 -1,1
Soldul bugetului consolidat (%PIB)** -4,5 9,3 7,1 -6,4 -6,5 7,1 -7,0 -7,6 -8,6e
Diferential sold bugetar fatd de zona euro -3,7 2,1 -2,0 -2,9 -2,9 -3,5 -3,5 -4,4 -5,6e
Datoria publica (%PIB) 35,3 46,7 48,5 47,9 48,9 51,6 51,1 53,1 54,6e
Diferential datorie publicd fatd de zona euro| -48,9 -50,2 -46,7 -41,6 -38,5 -36,2 -37,0 -35,1 | -34,5e

e)estimare

*)fatd de valoarea de referintd corespunzatoare; estimarea ratei dobanzii pe termen lung (e) este media valorilor pronozate
de OECD pentru Polonia si Ungaria
**)medie mobila pe ultimele 4 trimestre

Contorul deviatiilor de la valorile de referinta corespunzatoare consemneaza
extinderea perioadelor de abatere de la exigentele criteriilor de la Maastricht,
dupa cum urmeaza: (i) 29 trimestre consecutive de depasire a limitei in cazul
criteriului privind rata dobanzii, (ii) 27 in cazul ratei inflatiei, si (iii) 24 pentru
soldul bugetar.
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7. Evaziunea fiscala in statele Uniunii
Europenet~®

Sustragerea de la plata taxelor se refera in general la actiunile persoanelor
fizice si juridice care au ca rezultat reducerea obligatiilor fiscale platite catre
bugetul de stat. Din punct de vedere legal, sustragerea de la plata taxelor are
diferite niveluri de extindere, pornind de evitarea taxarii prin actiuni pana la
limita legii care au ca scop reducerea sau chiar eliminarea sumelor care ar fi
trebuit platite sub forma de taxe. In stadiile mai avansate, evaziunea fiscal3
presupune activitati de ascundere a unor informatii si surse de venituri astfel
incat sa rezulte reducerea taxelor de plata, iar frauda Tn domeniul taxelor
presupune actiunea deliberata de a falsifica declaratii fiscale si alte documente
astfel incat sa se evite plata unor impozite.

Evaziunea fiscala are loc atat prin activitati in interiorul statelor, cat si intre
acestea si este favorizata de elemente precum natura complicata a tranzactiilor
comerciale si instrumentelor financiare, inconsistentele intre sistemele de
impozitare dintre autoritatile fiscale nationale si insuficienta cooperare
internationala.

Din perspectiva economica, practicile de evitare a platii impozitelor datorate au
impact negativ direct asupra deficitelor bugetare nationale si creeaza o discrepanta
intre agentii economici buni-platnici si, respectiv, rau-platnici, care impiedica
concurenta dintre acestia prin efectele redistributive pe care le produce.

Literatura teoretica referitoare la motivatiile evaziunii fiscale a fost dezvoltata
fn mare masura pe baza lucrarii lui Allingham si Sandmo, 1972 in al cdaror model
entitatile care platesc taxe raporteaza venituri in functie de probabilitatea unui
control din partea autoritatilor fiscale si de cuantumul penalizarii aplicate in
cazul nedeclararii. Gradul relativ ridicat de conformare la plata taxelor
comparativ cu simularile din modelele economice initiale poate fi atribuit si
unor factori culturali sau psihologici, (Erard si Feinstein, 1994, Andreoni et al.,
1998). Tn plus fatd de acesti factori, Kleven et al., 2011 aratd ci probabilitatea
detectiei fraudelor se afla in stransa legatura cu tipul entitatii care raporteaza
venitul (auto-raportare sau raportare din partea unei terte parti, cum ar fi
banci, fonduri de pensii, etc.), ceea ce este in linie cu dovezile empirice n cazul
experimentului privind auditul realizat de autoritatilor fiscale Tn Danemarca.

Evaziunea fiscald este prin natura sa un fenomen greu de masurat. in aceasts
sectiune sunt prezentate cateva elemente ale unor segmente ale evaziunii
fiscale, respectiv, cea efectuata pe plan international de catre persoanele fizice
si cea referitoare la plata TVA.

156 Analiza este realizats folosind datele disponibile pana la data de 17 martie 2025.
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7.1. Situatia evaziunii fiscale pe plan international a persoanelor
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fizice

n ceea ce priveste persoanele fizice, averea financiara detinutd de acestea in
afara statului de rezidenta (engl. offshore financial wealth) se refera la depozite
bancare la banci straine si actiuni, obligatiuni sau fonduri mutuale la custozi
externi. Aceasta nu este o activitate ilegala in masura in care veniturile
rezultate sunt declarate in statul de rezidenta, care in multe cazuri le supune
impozitarii indiferent de provenienta lor geografica.

Pentru anul 2016, Vellutini et al., 2019 estimeaza ca la nivelul UE28 pierderile
de venituri guvernamentale rezultate din evitarea platii taxelor prin
operatiunile financiare derulate de persoanele fizice in afara statului de
resedintd s-au cifrat la aproximativ 46 miliarde de euro, respectiv, 0,32 la suta
din PIB.

Indicii ale prezentei evaziunii fiscale sunt date de cateva aspecte. Estimarile cu
privire la rata de neraportare a averilor detinute offshore indica o pondere
cuprinsad intre 75 la sutd (Zucman, 2014) si 90 la suta din total (Alstadsaeter

et al., 2019). In ceea ce priveste sursele de taxare, pentru cuantificarea
evaziunii fiscale sunt luate in general in considerare cateva componente,
respectiv, impozitele care ar fi fost datorate asupra veniturilor din castigurile de
capital obtinute Tn afara statului de rezidenta (de exemplu, dobéanzi, dividende),
cele din impozitarea averilor si cele din transferul averilor, precum si cele
privind taxele aferente veniturilor din statele de origine. Pentru UE28 in
ansamblu, partea cea mai consistenta a evaziunii fiscale internationale Tn anul
2016 a fost generata de evitarea platii taxelor pe veniturile obtinute in tarile de
origine (aproximativ 57 la suta din total), urmata de cea a platii impozitelor pe
castigurile de capital (aproximativ 29 la suta din total), celelalte doua categorii
avand ponderi sensibil mai reduse (Vellutini et al., 2019). Estimarile aceleiasi
surse plaseaza Romania n randul statelor cu cele mai reduse pierderi de
venituri guvernamentale prin evaziunea fiscalda generata de persoanele fizice
prin evitarea platii taxelor la operatiunile financiare in afara statului de
resedintd, atat in sume absolute, cat si ca pondere in PIB (0,24 la sutd din PIB la
nivelul anului 2016).

La nivel global se estimeaza ca averea financiara detinuta de persoanele fizice
in afara statului de rezidenta se mentine incepand din anul 2000 in jurul valorii
de 10 la suta din PIB mondial; cele mai recente date disponibile indica o valoare
de 12 la suta pentru anul 2022 (EUTAX Observatory, 2024).

Estimarile mai recente ale EUTAX Observatory/Atlas of the Offshore World,
2024, arata o eterogenitate foarte mare in cadrul statelor UE in ceea ce priveste
ponderea in PIB a averii financiare detinute in afara statului de rezidenta, care
poate sa dea un indiciu si asupra magnitudinii evaziunii fiscale din aceasta
sursa. Tn anul 2022, Romania, al3turi de alte state din regiune, cum ar fi
Slovenia, Croatia si Slovacia, prezinta valori modeste ale ponderii in PIB a averii
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financiare detinuta de persoanele fizice offshore (aproximativ 5 la suta), in timp
ce pentru unele state ca Grecia, Bulgaria, Danemarca sau Irlanda indicatorul se
situeaza la niveluri comparativ mult mai ridicate (peste 20 la sutd). Comparativ
cu situatia din anul 2013, pentru majoritatea statelor analizate se remarca
tendinta de majorare a ponderii in PIB a averii financiare detinute de
persoanele fizice in afara statului de rezidenta (Graficul 7.1).

Grafic 7.1. Ponderea in PIB a averii financiare detinutd in afara statului in anii 2013
si 2022 in state ale UE
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Conform aceleiasi surse, pentru Romania, ponderea in PIB a averii financiare
detinuta de persoanele fizice in afara statului de resedinta s-a dublat pe
parcursul revenirii economiei dupa criza financiara internationala, pana la
nivelul de aproximativ 6 la suta in anul 2014 comparativ cu perioada anterioara
crizei (Graficul 7.2).

Grafic 7.2. Evolutia ponderii Tn PIB a averii financiare detinuta Tn afara statului in cazul
Romaniei
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Dupa anul 2016 odata cu implementarea pe scara mai larga a Common
Reporting Standards propuse de OECD cu privire la introducerea unor
standarde de schimb de informati intre state, pare ca magnitudinea
fenomenului evaziunii fiscale internationale s3 se fi restrans. In acest sens,
estimarile realizate de Boas et al., 2024 indica faptul ca, in cazul Danemarcei,
aproximativ 70 la suta din deficitul de taxe pe seama operatiunilor financiare
derulate de peroanele fizice in afara statului de resedinta, comparativ cu
situatia mentinerii neschimbate a politicii, a fost eliminat pe seama masurilor
introduse privind schimbul automat de informatii bancare.

7.2. Evaziunea fiscala la plata taxei pe valoarea adaugata

Taxa pe valoarea addugata reprezinta una dintre sursele principale de venituri
bugetare®’. In general nivelul incasdrilor dintr-un anumit tip de impozit
depinde de nivelul de conformare al platitorilor si de elemente care afecteaza
baza de impozitare, precum exceptiile de la cota principala si cotele reduse de
taxare. Incepand cu anul 2009 CE deruleaz§ analize anuale privind deviatia de
conformare la plata TVA. Aceasta deviatie reprezinta diferenta dintre veniturile
potentiale care ar fi fost obtinute in cazul in care agentii economici s-ar conforma
la plata TVA si cele efectiv obtinute. Aceasta discrepanta nu este doar rezultatul
actiunilor de evaziune fiscal3, ci si al exploatarii lacunelor legislative existente.

Conform estimarilor CE (Poniatowski et al., 2024), in anul 2022, pentru care
sunt disponibile cele mai recente informatii referitoare la toate statele UE,
deviatia privind conformarea la plata TVA (engl. value added tax compliance gap)
exprimata ca pondere in totalul obligatiilor fiscale referitoare la TVA (engl. value
added tax total tax liability) a prezentat o tendinta de restrangere, in unele cazuri
chiar semnificativa, comparativ cu situatia din anul 2018 (Graficul 7.3).

Grafic 7.3. Deviatia de conformare la plata TVA in statele UE
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Sursa: Comisia Europeand, VAT gap inthe EU — Report 2024

157 ponderea incasérilor din TVA in total venituri bugetare in cazul Romaniei a fost de aproximativ 25 la sutd in
anul 2022.
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Aceeasi sursa arata ca, In perioada cuprinsa intre anii 2018 si 2022, Romania a
prezentat cea mai ampla deviatie de conformare la plata TVA ca pondere in
totalul obligatiilor fiscale referitoare la TVA din cadrul statelor UE, aceasta
mentinandu-se la un nivel de peste 30 la suta. Pentru anul 2022, rezultatele
evaluarilor CE indica o valoare a indicatorului de 30,6 la suta (echivalent a
aproximativ 8,5 miliarde euro) in cazul Romaniei, in timp ce pentru UE in
ansamblu nivelul acestuia este de 7 la suta. Pentru anul 2023, evaluarile
preliminare ale CE privind Romania indica o usoara inrautatire a indicatorului
pana la nivelul de 33,7 la suta.

Exista anumiti factori care contribuie la sustinerea pe termen lung a unui grad
ridicat de disciplina la plata obligatiilor fiscale. Dintre acestia, buna functionare
a solutiilor digitale puse la dispozitie agentilor economici de autoritatile fiscale
contribuie la reducerea erorilor neintentionate, la trasabilitatea tranzactiilor si
in general la detectarea neregulilor. Comportamentul fiscal al contribuabililor
este influentat si de nivelul perceput al poverii fiscale, de claritatea comunicarii
autoritatilor fiscale si de nivelul de incredere in autoritati si sistemul legal in
general.

Pentru cazul Romaniei, exista cateva elemente care pe parcursul timpului au
potentialul sa actioneze in favoarea unui grad mai ridicat de conformare la
plata TVA precum casele de marcat online din anul 2021, sistemul SAF-T**#
introdus n anul 2023, sistemul RO e-transport introdus Th anul 2024. Gradul
ridicat de neconformare la plata TVA poate fi in stransa legatura cu starea
generald a infrastructurii publice, inclusiv celei digitale, Romania situandu-se pe
ultimul loc intre statele UE in ceea ce priveste masura Tn care serviciile publice
sau informatiile privind serviciile publice pentru firme sunt disponibile online si
prin portaluri informatice (Graficul 7.4).

Grafic 7.4. Indicatorul privind serviciile publice digitale pentru afaceri in state ale UE
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158 SAF-T (Standard Audit File for Tax) reprezinta un standard international de schimb electronic de informatii
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3.

Insecuritatea alimentara

8.1. Foametea se extinde Tn Sudan

102

Pentru a treia oara n ultimii 20 de ani existd foamete®*® pe glob, de data

aceasta in Sudan. Tara este prinsd de aproape doi ani intr-un razboi civil
sangeros care afecteaza profund populatia, fiind distruse sistemul de sanatate,
economia, agricultura in timp ce accesul ajutoarelor umanitare este ingreunat
de violentele in desfasurare.

Foametea a fost declarata oficial in August 2024 in tabara de refugiati Zamzam
din Darfurul de Nord, unde a persistat in toata aceasta perioada, extinzandu-se
in alte 5 zone. Comitetul de Evaluare a Foametei'®® evalueaza ca in perioada
decembrie 2024 — mai 2025 foametea se va extinde in cinci zone suplimentare,
in timp ce alte 17 sunt la risc sever de a intra in aceasta categorie. Pentru
aceasta perioada se estimeaza ca 24,6 milioane de persoane se vor confrunta
cu insecuritate alimentara peste faza 3 pe scala IPC, din care 8,1 milioane de
persoane se vor afla in faza 4 Urgenta alimentara iar 638 de mii de persoane se

vor confrunta cu insecuritate alimentara nivel 5 pe scala IPC — Foamete®®?,

Figura 8.1. Proiectiile Comitetului de Evaluare a Foametei pentru Sudan in perioadele
Octombrie 2024 — Februarie 2025 si Decembrie 2024 — Mai 2025

FRC Projection

Sudan IPC TWG Updated Projection
(December 2024 - May 2025)

(October 2024 - February 2025)

Evidence Level
#% Medkm

Key for the Map

IPC Acute Food Insecurity Phase Classification
mapped Phase represens highe: attest 20

3-Crisis

W 5-Famne

Aveas nct anslysed

N o 1- Minimal
2-Swessed ] #-Emergency

o — Map Symbols Area receives sigaificant
humanitarisn food sssistance
! DPsioler saifemaris
i ot PNl P s
Y £ > 258% of househols meet 25-50%
A Risk of farmine () of caloric needs through assistanca
> 26% of housshoics meet > 50%
[ reaees of caionc neads trough assstnce

Sursa: Acute Food Insecurity Snapshot (Dec, 2024)

159 https://press.un.org/en/2024/sc15784.doc.htm Somalia (2011) si Sudanul de Sud (2017)

160 comitetul de Evaluare a Foametei (Famine Review Committee — FRC) este un comitet care se intruneste ad

hoc, format din specialisti recunoscuti la nivel international, in domeniul securitatii alimentare, sanatatii si
nutritiei. Comitetul este activat de Unitatea de sprijin global IPC, atunci cand este nevoie ca analizele si datele
IPC referitoare la o posibila foamete sa fie evaluate in mod independent.

161 Asa cum am mentionat in numerele anterioare al Euromonitor, foametea este declarata de catre agentiile
internationale atunci cand intr-o zona sunt indeplinite simultan 3 conditii (IPC, 2024): 20 la suta dintre
gospodarii se confrunta cu lipsa extrema de alimente; 30 la suta dintre copii sufera de malnutritie acuta; se
constata decesul a doi adulti sau patru copii la fiecare 10 mii de persoane, in fiecare zi, din cauza foamei sau
din cauza malnutritiei si a bolilor.
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Desi sezonul agricol a fost ploios peste medie iar recoltele bune, in zonele
afectate de violente recoltele au fost abandonate sau pradate, si putini oameni
au putut beneficia de pe urma lor (IPC, 2024). Nu doar accesul la hrana este
limitat, ci si la alte servicii de baza, cum ar fi accesul la apa curata si la
electricitate, in timp ce sistemul sanitar este functional doar in proportie de

30 la suta. Bolile se raspandesc rapid precum si malnutritia acuta tn randul
copiilor si celor vulnerabili (IPC, 2024).

Principala cauza a foametei este conflictul*®?, care duce la pribusirea sistemelor
financiare si a pietei, tulbura comertul si impiedica accesul ajutoarelor umanitare
in zona. Peste 11,5 milioane de persoane din intreaga tara, adica un sfert din
populatie, este acum stramutata, majoritatea in statele vecine Ciad si Sudanul
de Sud, care si ele se confrunta cu niveluri ridicate de insecuritate alimentara
(GRFC, 2024).

Preturile la alimente sunt ridicate din cauza conflictului care a perturbat
productia agricold, comertul si lanturile de aprovizionare, ceea ce ingreuneaza
accesul gospodariilor la alimente si alte bunuri de prima necesitate. Sudanul
se confrunta de asemenea cu inflatie ridicata, ce a ajuns la 142,34 la suta

in luna ianuarie, comparat cu aceeasi luna a anului trecut (maxim de

215,52 la suta in luna septembrie 2024, Biroul Central de Statistica Sudan,
2025) si precum si cu deprecierea monedei locale, care va continua sa se
deprecieze cu 380-500 la suta comparativ cu martie 2023, inainte de conflict
(IPC, 2024).

Ajutorul umanitar este impiedicat de violentele in desfasurare, care se duc uneori
chiar impotriva personalului agentiilor umanitare, de birocratie si de lipsa
facilitatilor. Doar in luna ianuarie s-au Tnregistrat patru atacuri asupra infrastructurii
de sanatate, ce au dus la decesul a 70 de persoane si distrugerea spitalelor vizate,
cu efecte devastatoare asupra comunitatilor deservite (OCHA, 2025).

Statele Unite sunt cel mai important donator al Sudan, atat prin donatii directe
cat si prin contributii la planul ONU — R&spuns Umanitar pentru Sudan. in
20243, SUA a sprijinit Sudanul cu 693 milioane de dolari, 39 la sutd din intreg
raspunsul umanitar pentru Sudan, in valoare de aproape 2 miliarde de dolari.
Din aceasta suma, 670 de milioane de dolari au venit doar prin Agentia Statelor
Unite pentru Dezvoltare Internationald (USAID) care a distribuit jumatate din
fonduri prin intermediul Programului Alimentar Mondial (PAM) (OCHA, 2025;
foreignassistance.gov, 2025). O parte din acesti bani au mers spre proiectele
comunitare care se ocupau de asigurarea meselor calde pentru 1,8 milioane de
persoane, mese care au fost esentiale in tot acest timp de cand a izbucnit
conflictul intre cele doua grupari militare. Ca urmare a deciziei noii administratii
americane de a ingheta pentru 90 de zile fondurile pentru ajutor umanitar,

162 p2zboiul civil din Sudan a inceput in aprilie 2023 si este cauzat de conflicte armate puternice intre doua factiuni
rivale care au ca scop preluarea puterii, Fortele Armate Sudaneze (FAS) si Fortele de Sprijin Rapid (FSR).

163 pate preliminare
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inclusiv ale USAID, au fost inchise 80 la suta totalul bucatariilor comunitare
(1460 existente in trecut in intreg Sudanul; Nashed, 2025).

Este putin probabil ca vor fi gasiti suficienti donatori care sa completeze rapid
lipsurile financiare cauzate de retragerea fondurilor USAID. Doar in tabara de
refugiati din Zamzam se adapostesc 500 de mii de persoane, si numarul
acestora creste (OCHA, 2025). Al doilea finantator de ajutor umanitar ca
marime Tn Sudan in anul 2024 a fost Comisia Europeana, cu 184 milioane de
euro, urmata de Marea Britanie cu 166 de milioane de euro si Germania, cu
109 milioane de euro contributie (OCHA, 2025).

8.2. Gaza — criza umanitara in desfasurare

Parcursul crizei umanitare din Fasia Gaza este dependent de negocierile dintre
Hamas si Israel referitoare la eliberarea ostaticilor rapiti de organizatia terorista
in 7 Octombrie 2023.

Cele mai recente date referitoare la securitatea alimentara sunt din 17 octombrie
2024 (IPC, 2024), cand intreg teritoriul a fost clasificat in faza 4 IPC (urgenta
umanitara). 1.84 milioane de persoane se confruntau cu insecuritate alimentara
nivel 3 si peste, peste 90 la suta din populatie. Dintre acestia, 664 de mii

de persoane se aflau pe scala 4 IPC in ceea ce priveste accesul la hrana iar

133 de mii de oameni se confruntau cu insecuritate alimentara faza 5,
catastrofa.

Prognoza pentru perioada noiembrie 2024 — aprilie 2025 anticipa ca numarul
persoanelor care se vor confrunta cu insecuritate alimentara faza 5 se va
tripla, in timp ce 876 de mii de persoane vor fi in faza 4, urgenta umanitara.
n 8 noiembrie 2024, Comitetul de Evaluare a Foametei'®* a emis o alerta prin
care se atragea atentia asupra deteriorarii accelerate a situatiei in zona de
nord, fiind necesare ajutoare umanitare de urgenta.

Pe 19 ianuarie a intrat in vigoare un acord intre Israel si Hamas, intermediat
de Statele Unite, Egipt si Qatar. A fost permis imediat accesul convoaielor
umanitare precum si intoarcerea palestinienilor stramutati din cauza
conflictului care a durat 15 luni. Acordul este prevazut a se desfasura in trei
faze, timp Tn care Hamas elibereaza ostaticii in viata si Tnapoiaza in Israel
corpurile celor decedati, iar Israel elibereaza o serie de palestinieni aflati in
inchisori, unii cu sentinte pe viata, si incepe retragerea graduala din unele
zone ale Fasiei Gaza. In prima fazd Israel a permis intrarea a 600 de camioane
Cu ajutoare umanitare si combustibil pe zi, din care jumatate pentru zona de
nord a Fasiei, unde exista riscul de foamete iminenta. Aceste ajutoare au
usurat situatia dificila in care se afla populatia, dupa ce in ultima parte a

164 comitetul de Evaluare a Foametei (Famine Review Committee — FRC) este un comitet care se intruneste
ad hoc, format din specialisti recunoscuti la nivel international, in domeniul securitatii alimentare, sanatatii si
nutritiei. Comitetul este activat de Unitatea de sprijin global IPC, atunci cand este nevoie ca analizele si datele
IPC referitoare la o posibila foamete sa fie evaluate in mod independent.
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anului trecut livrarile de alimente si produse de baza au fost mult sub nevoile
existente. In luna octombrie 2024, s-a inregistrat o medie de doar 57 de
camioane cu ajutoare de baza pe zi.

Convoaiele umanitare au fost din nou oprite, pe 2 martie, o data cu incheierea
primei faze din acord, ca urmare a divergentelor dintre cele doua parti.
Negocierile pentru continuarea celei de-a doua faze a acordului nu au avut
rezultate pozitive, astfel ca pe 18 martie Israel a reluat bombardamentele.
Accesul ajutorului umanitar este din nou problematic.

UE si statele membre, care actioneaza sub umbrela Echipei Europa, sunt printre
principalii donatori de ajutor umanitar din lume, inclusiv pentru populatia din
Fasia Gaza, incepand cu anul 2000.

Ajutorul pentru Gaza al Echipei Europa totalizeaza 1,5 miliarde de euro din care
1,2 miliarde de euro au fost alocati de la inceputul conflictului, din 7 octombrie
2023, 120 de milioane de euro fiind cea mai recenta alocare, din luna ianuarie
2025. Sprijinul umanitar se axeaza pe patru domenii-cheie pentru populatia din
zona: (1) alimente, (2) sanatate, (3) ap3, salubritate, igiena si (4) adapost.
Distribuirea ajutoarelor se face prin intermediul organizatiilor umanitare
internationale si locale. Nevoile sunt crescute, in contextul in care aproximativ
90 la suta din populatie este stramutata, infrastructura civila este distrusa iar
accesul la serviciile de baza este dificil.

Raportul Interim Rapid Damage and Needs Assessment!®® pentru Fasia Gaza si
West Bank (IRDNA, 2025) indicd un necesar de 53,2 miliarde de dolari pentru
reconstructia zonei in urmatoarea decada, din care nevoile urgente pentru
primii trei ani se ridica la 20 miliarde de dolari. Distrugerile din toate sectoarele
se ridica la 49 miliarde dolari, doar cele de la nivelul infrastructurii fiind
estimate la 29,9 miliarde dolari.

8.3. Posibile implicatii ale reducerii ajutorului umanitar american

Statele Unite au fost pana acum cel mai mare donator individual de ajutor
umanitar de pe glob, in termeni absoluti. in 2024 SUA au contribuit la eforturile
umanitare, centralizate de Biroul ONU pentru Coordonarea Afacerilor
Umanitare (OCHA), cu aproximativ 14 miliarde de dolari, adica 41,1 la suta din
totalul ajutorului umanitar pentru anul 2024, care s-a cifrat la 34,04 miliarde de
dolari. 34,2 la suta din totalul sprijinului american, 4.46 miliarde de dolari, au
mers spre proiecte care urmareau consolidarea securitatii alimentare in diverse
parti ale lumii, afectate de crize, conflicte si dezastre naturale (OCHA, 2025).

Cel mai mare buget pentru ajutor umanitar |-a avut in cadrul guvernului
american agentia USAID, creata in 1961 ca agentie guvernamentala independenta,

165 Raportul IRNDA este o evaluare comuna a UE, ONU si Banca Mondiald, disponibil la:
https://www.eeas.europa.eu/sites/default/files/documents/2025/Gaza%20and%20West%20Bank%20RDNA.
pdf
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ce primeste ghidaj de politicd externa din partea Secretarului de Stat american.
Administratorul USAID este numit de Presedintele american si confirmat in
functie de Senat.

Totalul fondurilor cheltuite de administratia americana in 2023 pentru
sprijinul altor state (foreign aid) a fost de 80 de miliarde de dolari, din care
43,79 miliarde de dolari au fost cheltuiti prin intermediul USAID si a
organizatiilor subcontractate de aceasta agentie. Cea mai mare suma a mers
spre Ucraina, 24,4 miliarde de dolari, din care 16 miliarde doar prin
programele USAID. Prin comparatie, Departamentul de Stat a gestionat in
2023 fonduri in valoare de 21,28 miliarde de dolari, jumatate din bugetul
USAID (Foreignassistance.gov, 2025).

Bugetele pentru ajutorarea altor state se aloca pe opt sectoare, definite de
Standardized Program Structure and Definitions (SPSD) din cadrul Office of
Foreign Assistance al Departamentului de Stat: Pace si securitate; Democratie,
Drepturile omului si guvernanta; Sanatate; Educatie si Servicii Sociale; Crestere
Economica; Asistenta Umanitara; si Dezvoltarea si monitorizarea programelor.
Cele mai mari bugete au fost alocate, in ordine, pentru Europa si Eurasia (o
exceptie, fondurile mergand spre Ucraina indeosebi), Africa Sub-Saharian3,
Orientul Mijlociu si Africa de Nord, Asia Centrala si de Sud, Emisfera vestica.

Pe 20 ianuarie 2025 presedintele american a semnat un ordin executiv privind
oprirea ajutorului umanitar pentru o perioada de 90 de zile, pentru evaluarea
programelor si alinierea acestora la obiectivele de politica externa ale SUA.

Nu doar ajutoarele venite prin USAID au fost inghetate, ci toate, venite prin
Departamentul de Stat, Departamentul de Aparare, Trezorerie, Departamentul
de Sanatate, de Agricultura, etc. Desi a fost emis un waiver si in cazuri
punctuale si urgente unele fonduri au fost platite in cele din urma, pentru
programele necesare salvarii de vieti (medicamente, alimente, adapost), decizia
a provocat confuzie si a agravat crize umanitare n desfasurare, prin tulburarea
distribuirii de apa potabila, alimente si ajutor medical in zone cu conflicte in
desfasurare, precum Sudan si Yemen.

Economiile a opt state, Sudanul de Sud, Somalia, Republica Democrata Congo,
Liberia, Afghanistan, Sudan, Uganda si Etiopia sunt cele mai expuse si vor fi
extrem de afectate de lipsa fondurilor USAID. Ajutoarele de la toti donatorii se
cifreaza in medie la 11 la suta din veniturile nationale brute (VNB), din care
contributia USAID este in medie de 30 la suta (CGD, 2025). De regula ajutoarele
umanitare americane s-au focusat pe tari sarace, iar retragerea acestora va duce
la agravarea nivelului de trai si insecuritate pentru persoane aflate deja la limita
supravietuirii. Daca fondurile USAID ar ramane inghetate timp de un an,
modelarea Centrului pentru Dezvoltare Globala (CGD, 2025) arata c3, in total

23 de economii (16 state cu venituri mici — low income countries si 7 tari cu
venituri medii inferioare — lower middle-income countries) s-ar confrunta cu
pierderi de resurse echivalente cu cel putin 1 la suta din VNB iar opt dintre
acestea, care au mai mult de 410 milioane de locuitori, s-ar confrunta cu pierderi
de 3 la suta din VNB, cel mai mult fiind afectat Sudanul de Sud (9 la suta).
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Este asadar foarte posibil scenariul in care SUA Tsi retrage semnificativ sprijinul
din majoritatea statelor pe care le finanteaza acum prin USAID si celelalte
agentii ale sale, dupa evaluarea de 90 de zile. Si atunci apare intrebarea cine va
lua locul, macar partial, SUA in ceea ce priveste finantarea programelor
umanitare, intrucat, pe langa limbajul grijii fata de aproape, este vorba si
despre implicatii geoplitice: construirea de aliante, care vin cu piete de export si
investitii, parteneriate militare si economice pe termen lung, beneficii
reputationale precum si blocarea extinderii influentei si intereselor altor state
fn anumite zone ale lumii.

Comisia Europeana deja aloca bugete importante pentru actiuni umanitare,
doar in 2024 au fost alocati 2,76 miliarde de dolari iar in 2023 au fost cheltuiti
3,17 miliarde de dolari (OCHA, 2025). SUA, Germania, CE, Japonia, Arabia
Saudita, Suedia, Norvegia, Marea Britanie, Canada, Franta, Emiratele Arabe
Unite sunt, in ordine, cei mai mari donatori de ajutor umanitar la nivel mondial
in anul 2023 (OCHA, 2025). Si Arabia Saudita si Emiratele Arabe Unite au fost
donatori importanti in trecut si pot reveni in top, in functie de interesele lor
externe. China manifesta deja atentie sporita pentru continentul African. La cel
de-al 9-lea summit FOCAC (Forum on China-Africa Cooperation) din noiembrie
2024 de la Beijing, presedintele chinez Xi Jinping a promis ajutor financiar de
peste 50 de miliarde dolari pentru Africa in urmatorii trei ani, precum si ajutor
alimentar de urgenta in valoare de 135 de milioane de dolari si colaborari intr-o
arie vasta de domenii.

La nivel global, procentul de persoane subnutrite se pastreaza
la niveluri ridicate

Organizatia ONU pentru Alimentatie si Agricultura (FAO) utilizeaza indicatorul
Prevalenta subnutritiei (PoU — Prevalence of undernourishment, exprimat ca
procent) prin care se estimeaza proportia din populatie care nu dispune de
suficienta hrana pentru a-si satisface nevoile de energie necesare pentru a
mentine o viata activa si sanatoasa. PoU este utilizat de FAO pentru a masura
progresul spre indeplinirea Obiectivului de Dezvoltare Durabila (ODD) 2
,Foamete Zero — Eradicarea foametei, asigurarea securitatii alimentare,
fmbunatatirea nutritiei si promovarea unei agriculturi durabile”, tinta 2,1 care
isi propune ca realizare ,,pana in 2030, eradicarea foametei si asigurarea
accesului tuturor, in special al celor saraci si in situatii vulnerabile, inclusiv
sugari, la produse alimentare sigure, nutritive si suficiente pe tot parcursul
anului.”

Aceste deziderate par imposibil de atins in acest moment. Datele FAO (FAOQ,
2024) se opresc la anul 2023, cand se estimeaza ca intre 713 si 757 milioane
persoane este posibil sa fi suferit de foame, adica intre 8,9 si 9,4 la suta din
populatia globului, In medie cu 152 milioane persoane mai mult decat in 2019.
Cresterea a fost abrupta intre anii 2019-2021, o data cu debutul pandemiei
Covid cand au fost perturbate lanturile de productie si distributie la nivel global.
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Grafic 8.1. Indicatori ai securitatii alimentare
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Sursa: FAO, 2024, FAOSTAT: Suite of Food Security Indicators (datela 24 iulie 2024)

Raportul FAO ,Starea securitatii alimentare si a nutritiei la nivel mondial”
noteaza ca Africa rdmane regiunea cu cel mai ridicat procent din populatie care
sufera de foame, 20,4 la sutd, comparativ cu 8,1 la suta in Asia, 6,2 la suta in
America Latina si Caraibe si 7,3 la suta in Oceania. Ca numar, in Asia se afla
jumatate din persoanele lumii care se suferd de foame. Estimarile arata faptul
ca, panain 2030, locul Asiei va fi luat de Africa, in timp de 582 milioane
persoane la nivel global vor suferi de subnutritie cronica (FAO, 2024).

Actiuni pentru abordarea provocarilor
generate de schimbarile climatice

Organizatia Meteorologica Mondiala a confirmat 2024 ca fiind
cel mai cald an inregistrat de cand se fac masuratori

Schimbarile din mediul nostru genereaza mai multe evenimente meteorologice
extreme. Ciclonii tropicali care se intensifica rapid, ploile devastatoare,
furtunile, inundatiile, secetele mortale si incendiile de vegetatie sunt in
crestere. Nivelul marii este in crestere, expunand zonele de coasta dens
populate la inundatiile de coasta si la impactul valurilor oceanice. Efectele
societale ale acestor evenimente continua mult dupa ce titlurile se estompeaza.

Organizatia Meteorologica Mondialda (OMM) a confirmat 2024 ca fiind cel mai
cald an inregistrat de cAnd se fac m3suratori'®®, pe baza a sase seturi de date
internationale. OMM realizeaza o evaluare a temperaturii pe baza mai multor

166 https://wmo.int/news/media-centre/wmo-confirms-2024-warmest-year-record-about-155degc-above-pre-

industrial-level
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surse de date, pentru a sprijini monitorizarea climei la nivel global si pentru a
oferi informatii autorizate pentru procesul de negociere al ONU privind
schimbarile climatice. Ultimii zece ani au fost cu totii in Top Ten, intr-o serie
extraordinara de temperaturi record. Temperatura medie globala la suprafata
a fost cu 1,55°C (cu o marja de incertitudine de +0,13°C) peste media anilor
1850-1900, conform analizei consolidate a celor sase seturi de date. Aceasta
fnseamna ca probabil tocmai am experimentat primul an calendaristic cu o
temperatura medie globala de peste 1,5°C peste media anilor 1850-1900.

Schimbarile climatice au efecte devastatoare: lumea se incalzeste, rezultand
uragane severe, furtuni si inundatii. intre 7 si 31 ianuarie 2025, o serie de

14 incendii distructive au afectat zona metropolitana Los Angeles si comitatul
San Diego din California, Statele Unite. Incendiile au fost agravate de conditiile
de secetd, umiditatea scazuta, o acumulare de vegetatie din iarna precedenta si
vanturile Santa Ana, fortate de uragan, care in unele locuri au ajuns la 100 mile
pe ora (160 km/h; 45 m/s). Pana la 31 ianuarie 2025, incendiile au ucis cel putin
29 de persoane, au fortat evacuarea a peste 200.000 de persoane si au distrus
peste 18.000 de case si structuri. Incendiile au ars peste 23.000 ha de teren in
total. Cele mai multe pagube au fost cauzate de cele doua cele mai mari
incendii: incendiul Eaton din Altadena si incendiul Palisades din Pacific
Palisades, ambele fiind complet controlate la 31 ianuarie 2025, potrivit
Forbes'®’. Intr-un comunicat de presd, actualizat pe data de 16 ianuarie a.c.'®,
AccuWeather estimeaza daune si pierderi economice de peste 250 miliarde de
dolari din incendiile de vegetatie din Los Angeles. Pentru a pune amploarea
pierderilor in context, aceasta estimare a pagubelor si pierderilor economice
depaseste cifrele pentru intregul sezon de incendii din 2020, care a fost un
sezon de incendii de vegetatie foarte activ in SUA.

Dezastrul evidentiaza nevoia tot mai mare de a oferi asigurari nu doar in
California, ci si in SUA si in lume, deoarece schimbarile climatice cresc frecventa
si durata dezastrelor naturale, care ar putea ameninta industria asigurarilor si
stabilitatea financiara. Schimbarile climatice au crescut riscurile in industria
asigurarilor. Primele de asigurare din SUA au crescut vertiginos recent, iar unii
proprietari de case din zonele expuse dezastrelor climatice au renuntat cu

totul la asigurare, a constatat un raport al Departamentului de Trezorerie®®.
Proprietarii de locuinte care locuiesc in zonele cu cele mai mari pierderi anuale
asteptate Tn urma evenimentelor legate de clima au platit cu pana la 82 la suta
mai mult pentru asigurarea lor.

,Anii individuali care trec peste limita de 1,5°C nu inseamna ca obiectivul pe
termen lung este ratat; trebuie sa luptam si mai mult pentru a ajunge pe

167 https://www.forbes.com/sites/antoniopequenoiv/2025/02/01/california-wildfire-updates-palisades-eaton-
fires-reach-full-containment/

168 https://www.accuweather.com/en/weather-news/accuweather-estimates-more-than-250-billion-in-
damages-and-economic-loss-from-la-wildfires/1733821

169 g, Department of the Treasury Report: Homeowners Insurance Costs Rising, Availability Declining as
Climate-Related Events Take Their Toll | U.S. Department of the Treasury

BANCA NATIONALA A ROMANIEI 109



Romania | Zona Euro Monitor

110

9.2

drumul cel bun. Temperaturile arzatoare din 2024 necesita actiuni climatice
inovatoare Tn 2025 (...). Este Tnca timp pentru a evita cele mai grave catastrofe
climatice. Dar liderii trebuie sa actioneze —acum*” a declarat secretarul general
al ONU, Anténio Guterres'’. Guterres a mai cerut guvernelor sa furnizeze noi
planuri nationale de actiune in domeniul climei in acest an, pentru a limita
cresterea pe termen lung a temperaturii globale la 1,5°C.

Retragerea SUA din Acordul de la Paris privind schimbarile
climatice si a Fed din Reteaua bancilor centrale si autoritatilor
de supraveghere financiara pentru ecologizarea sistemului
financiar

9.2.1. Retragerea SUA din Acordul de la Paris privind schimbarile climatice

Pe 20 ianuarie 2025, presedintele Trump a semnat un ordin executiv prin care
mandateaza retragerea SUA din Acordul de la Paris privind schimbarile
climaticel’!. Aceastd decizie a starnit temeri de implicatii ddunitoare asupra
schimbarilor climatice, sanatatii globale, inegalitatilor si multilateralismul pe
scara mai larga. Ordinul executiv privind punerea Americii pe primul loc la nivel
international'’? il mandateaza pe ambasadorul SUA la ONU s& prezinte imediat
notificare scrisa oficiala privind retragerea SUA din Acordul de la Paris privind
clima, n care se precizeaza ca SUA considera aceasta retragere si orice obligatii
aferente ca fiind efective imediat. De asemenea, mandateaza ambasadorul sa
trimita imediat o notificare scrisa cu privire la retragerea SUA din orice acord,
pact sau angajament similar luat in temeiul Conventiei-cadru a ONU privind
schimbarile climatice (UNFCC). Este de mentionat ca articolul 28 din Acordul de
la Paris prevede ca ,retragerea va intra in vigoare la expirarea unui an de la
data primirii de catre depozitar a notificarii de retragere sau la o data ulterioara
care poate fi specificatd in notificarea de retragere®. in timpul primului sdu
mandat, Presedintele Trump a retras SUA din Acord, dar SUA s-au alaturat din
nou in 2021 sub administratia Biden, la doar 77 de zile dupa ce retragerea a
intrat in vigoare. Decizia Presedintelui Trump este vazuta ca o schimbare
semnificativa a politicii, acordand prioritate productiei de combustibili fosili si
impiedicand eforturile globale de atenuare a schimbarilor climatice. SUA este
unul dintre cei mai mari emitatori de gaze cu efect de sera si joaca un rol cheie
n initiativele internationale de mediu.

Presedinta CE, Ursula von der Leyen, a declarat cd Acordul de la Paris ramane
cea mai buna speranta pentru intreaga umanitate si a confirmat ca Europa

»,va mentine cursul si va continua sa lucreze cu toate natiunile care doresc sa
protejeze natura si sa opreasca incalzirea globala“. Comisarul UE pentru Clim3,

170 https://www.un.org/sg/en/content/sg/statement/2025-01-10/secretary-generals-statement-official-

confirmation-of-2024-the-hottest-year

171 https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/ATAG/2025/767230/EPRS ATA(2025)767230 EN.pdf

172 https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/2025/01/putting-america-first-in-international-

environmental-agreements/
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Wopke Hoekstra, si presedintele Consiliului European, Antdnio Costa, au facut
declaratii similare.

Pe masura ce SUA intentioneaza sa iasa din Acordul de la Paris privind clima,
tarile ramase raman angajate sa isi atinga obiectivele, potrivit lui Simon Stiell,
secretarul executiv al UNFCC, intr-un discurs recent, relateaza Reuters pe

7 februarie202573,

Retragerea SUA din Acordul de la Paris — care are ca obiectiv limitarea cresterii
temperaturii globale la 1,5°C si reducerea emisiilor de gaze cu efect de sera —
a fost una dintre primele actiuni executive ale presedintelui Donald Trump la
preluarea mandatului. Tn timp ce SUA ar putea fi al doilea cel mai mare
emitator de gaze cu efect de sera din lume, Stiell a apelat la calm si a Tncurajat
tarile sa pregateasca planuri nationale mai puternice pentru clima in acest an.

9.2.2. Fed iese din Reteaua bancilor centrale si autoritatilor de supraveghere
financiara pentru ecologizarea sistemului financiar'’*

La data de 17 ianuarie 2025 Fed a anuntat printr-un comunicat de presd” ca

s-a retras din Reteaua bancilor centrale si autoritatilor de supraveghere
financiara pentru ecologizarea sistemului financiar (NGFS). Totodata, in
comunicat se mentioneaza ca in timp ce Fed a apreciat angajamentul cu NGFS si
cu membrii sai, activitatea NGFS si-a extins din ce in ce mai mult domeniul de
aplicare, acoperind o gama mai larga de probleme care nu fac parte din
mandatul statutar al Consiliului.

Cu toate acestea, potrivit unui articol publicat pe 21 ianuarie 2025 de Green
Central Banking'’®, analistii au spus c3 aceastd retragere s-a datorat schimbérii
politice a noii Administratii Trump care a anuntat ca se va opune oricaror
eforturi de tranzitie ecologica in timpul celui de-al doilea mandat. Bancile
americane au parasit Alianta Net Zero Banking sprijinita de ONU.

NGFS a transmis printr-un comunicat de presa'’’ c3 ia act de retragerea Fed,
dar respecta aceasta decizie. Fed a fost al 96-lea membru care s-a alaturat
acestei organizatii, la trei ani dupa infiintarea NGFS. Fed nu a fost membru al
Comitetului de conducere al NGFS si nu a condus niciun grup de lucru.

173 https://www.reuters.com/world/countries-staying-committed-climate-plans-after-us-paris-pact-exit-un-

climate-2025-02-06/

174 Reteaua bancilor centrale si autoritatilor de supraveghere financiara pentru ecologizarea sistemului financiar
(NGFS) a fost infiintata de catre opt banci centrale si autoritati de supraveghere, in decembrie 2017 la Paris,
pentru a consolida raspunsul global necesar pentru indeplinirea obiectivelor Acordului de la Paris. Numarul
membrilor sai a crescut continuu, ajungand in prezent la 143. BNR a devenit membru al NGFS la data de
16 septembrie 2020. Presedintele NGFS este doamna Sabine Mauderer, Vice-presedinte al Deutsche
Bundesbank iar secretariatul NGFS este gdzduit de Banca Frantei.

175 https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/bcreg20250117a.htm

176 https://greencentralbanking.com/2025/01/21/ngfs-vows-to-keep-fighting-climate-change-even-without-fed/

177 https://www.ngfs.net/en/press-release/ngfs-membership-announcement
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9.3.

ntr-un articol publicat de Green Central Banking pe 4 februarie 2025%, Irene
Heemskerk — sefa centrului BCE pentru schimbari climatice a declarat ca, odata
cu retragerea Fed dintr-o coalitie a bancilor centrale pentru schimbarile climatice
si a valului politic care se indreapta catre politicile ecologice in SUA, BCE nu are
intentia de a da Tnapoi in activitatea sa de atenuare a riscurilor schimbarilor
climatice. ,,Nu numai ca BCE nu intentioneaza sa se retraga din NGFS, dar
abordarea riscului schimbarilor climatice rdmane o parte esentiala a mandatului
sau“, a mentionat Heemskerk. Activitatea BCE privind politicile ecologice, inclusiv
activitatea sa cu NGFS, a ajutat UE si tarile membre sa obtina primele patru pozitii
din Green Central Banking Scorecard’. In schimb, SUA s-au clasat aproape de
partea de jos a tarilor G20 si de atunci, Fed si Departamentul de Trezorerie al SUA
au parasit NGFS. Politicile ecologice privind riscul schimbarilor climatice nu sunt
ceva ,dragut de avut”, ci o necesitate, a adaugat ea. ,Verdele si competitivitatea
merg mana in mana. Nu exista niciun compromis intre ele pentru ca va pregatiti
pentru ceea ce va urma si, de asemenea, va faceti economia mai rezistenta in
viitor”. Desi guvernele si factorii de decizie trebuie sa decida tranzitia economica,
Heemskerk a spus ca BCE trebuie Inca sa se ocupe de impactul fizic al
schimbarilor climatice. Asta inseamna sa reactionezi la frecventa crescuta a
dezastrelor climatice, iar cercetarile BCE au aratat ca o perioada de tranzitie mai
lunga ar fi mai costisitoare. , Trebuie sa ne asiguram ca protejam ceea ce am
construit. Asa ca trebuie sa ne asiguram ca nu dam fnapoi in nicio actiune pe care
am intreprins-o“, a spus ea.

Banca Centrala Europeana

n data de 12 februarie 2025 Frank Elderson, membru al Comitetului executiv

al BCE si vicepresedinte al Consiliului de supraveghere al BCE, a vorbit in
deschiderea MNI* privind schimbarile climatice: ,Impactul asupra politicii
monetare si supravegherii bancare“ —, De la concept la livrare: luarea in
considerare a climei si a naturii In mentinerea stabilitatii preturilor si mentinerea
bancilor in sigurantd“'®1, Cu aceasta ocazie a reiterat faptul ca bancile centrale si
autoritatile de supraveghere nu sunt factori de decizie privind clima si natura.
BCE se confrunta insa cu un volum din ce Tn ce mai mare de factori legati de clima
si natura care trebuie luati in considerare pentru ca BCE sa-si indeplineasca, cu
succes, mandatul. Potrivit lui Elderson, acesta este principiul fundamental care
sta la baza tuturor activitatilor BCE legate de clima si natura. Este un principiu
bazat pe fapte incontestabile stabilite de comunitatea stiintifica si transpuse
pentru a clarifica implicatiile acestora pentru economie si sistemul financiar. La
BCE, acest principiu a fost transpus in politica monetara si in activitatea de
supraveghere ca un angajament strategic de a tine cont de crizele climatice si
naturale in curs, indiferent de schimbarile din fluxurile macroeconomice si

178 https://greencentralbanking.com/2025/02/04/irene-heemskerk-ecb-climate-risk/

179 https://greencentralbanking.com/scorecard/

180 \INI — Market News este o organizatie de stiri financiare axatd pe pietele internationale de capital. Aceasta

furnizeaza stiri si analize in timp real pentru piata valutard globala si pietele cu venit fix. MNI are sediul la
Londra, precum si 12 birouri in Statele Unite, Asia si Europa.

181 https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2025/html/ecb.sp250212~b69d86d8f2.en.html
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indiferent de directia in care vanturile politice ar putea sufla. Atat in politica
monetara, cat si in supravegherea bancara, s-au formulat cu meticulozitate
strategii care sunt robuste si rezistente in orice vreme. BCE va continua sa isi
indeplineasca mandatul de a mentine preturile stabile si de a se asigura ca
bancile europene sunt sigure si sanatoase n fata schimbarilor de clima.

9.3.1. Clima si natura in politica monetara

Potrivit lui Elderson, cand BCE a finalizat revizuirea strategiei sale, in vara anului
2021, noua strategie a recunoscut explicit implicatiile profunde ale schimbarilor
climatice pentru economie si, prin urmare, relevanta acestora pentru politica
monetard. In noua strategie a fost formulat un plan de actiune concret, care se
aplica in prezent.

e in primul rand, s-a imbunatétit capacitatea BCE de a avea in vedere
considerentele climatice in analizele macroeconomice realizate pentru
informarea discutiilor de politica.

e 1naldoilearand, in ceea ce priveste instrumentele de politici monetars,
BCE a inceput sa orienteze achizitiile sale de obligatiuni corporative catre
emitenti cu o performanta climatica mai bund, pentru a evita expunerile
nejustificate la riscurile legate de clim&. Tn ceea ce priveste garantiile
necesare pentru operatiunile de creditare ale BCE, inca se desfasoara
lucrari tehnice suplimentare privind incorporarea considerentelor
colaterale legate de schimbarile climatice.

Elderson reitereaza ca actiunile BCE urmaresc sa sustina un grad ridicat de
incredere in alinierea activitatilor institutiei la obiectivele Acordului de la Paris,
in cadrul mandatului. Toate masurile luate de BCE sunt revizuite in mod regulat
pentru a evalua impactul acestora. Daca este necesar, acestea vor fi adaptate
pentru a se asigura ca isi indeplinesc obiectivele de politica monetara si ca
sprijina calea de decarbonizare pentru a atinge obiectivele Acordului de la Paris
si obiectivele UE de neutralitate climatica. Totodata, Elderson sustine ca vor
analiza, de asemenea, abordarea unor provocari suplimentare legate de natura
in cadrul mandatului lor.

9.3.2. Clima si natura in supravegherea bancara

Potrivit lui Elderson, strategia de supraveghere a BCE a fost formulatad dupa ce
in 2019 s-a constatat ca mai putin de un sfert dintre bancile aflate sub
supravegherea sa au reflectat, intr-un mod care putea fi dovedit, asupra
modului in care crizele climatice si naturale le afecta gestionarea riscurilor.
Aceasta observatie a fost Tn mod evident ingrijoratoare, asa ca in 2020 BCE a
publicat un ghid care stabileste asteptarile sale in materie de supraveghere.
Aceste asteptari subliniaza intelegerea de catre BCE a gestionarii sigure si
prudente a riscurilor climatice si a celor legate de natura in cadrul prudential
existent. De atunci, aceste riscuri au fost luate in considerare Th mod constant
in activitatea de supraveghere.
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Avand in vedere cerintele stabilite in Directiva privind cerintele de capital, astfel
cum sunt implementate in legislatia national3, si necesitatea ca bancile sa
implementeze un proces regulat pentru identificarea tuturor riscurilor
semnificative, bancile trebuie sa se asigure ca exista practici pentru gestionarea
sanatoasa a riscurilor climatice si a celor legate de natura. Acest lucru a trebuit
realizat pana la sfarsitul anului trecut si, in preajma acestui termen, BCE a
stabilit si termene intermediare pentru ca bancile sa remedieze anumite
deficiente legate de gestionarea acestor riscuri. BCE urmareste cele doua
termene intermediare anterioare, in timp ce incepe sa evalueze practicile
bancilor in lumina termenului final, respectiv sfarsitul anului 2024.

Dupa primul termen interimar din martie 2023, BCE a observat ca multe banci
incd nu au implementat o evaluare adecvata a semnificatiei impactului riscurilor
climatice si legate de natura in portofoliile lor. Prin urmare, a impus decizii de
supraveghere obligatorii asupra a 28 de banci, in cazul a 22 dintre ele li s-a spus
ca daca nu isi remediaza deficientele pana la o anumita data, vor suporta o
penalitate periodica pentru fiecare zi in care au incilcat cerintele sale. n mod
fncurajator, aproape toate bancile au depus la timp o evaluare adecvata a
materialitatii, ceea ce arata ca eforturile de supraveghere ale BCE au fost
eficiente Tn aproape toate cazurile.

Pentru al doilea termen intermediar de la sfarsitul anului 2023, BCE a solicitat
bancilor sa includa in mod clar riscurile climatice si cele legate de natura in
guvernanta, strategia si managementul riscurilor. La fel ca si in cazul primului
termen interimar, au fost gasite deficiente in practicile bancilor, feedback-ul
fiind comunicat in scris. Exista un grup mic unde inca lipsesc elementele
fundamentale pentru gestionarea adecvata a riscurilor climatice si legate de
naturd. Aceste banci au primit decizii de supraveghere obligatorii in toamna
anului 2024, subliniind din nou potentiala impunere de penalitati periodice in
cazul in care nu indeplinesc cerintele in timp util.

n acelasi mod va proceda BCE si in ceea ce priveste cel de-al treilea si ultimul
termen limita scadent la inceputul anului. Potrivit lui Elderson, trebuie sa existe
dovezi ca practicile de gestionare a riscurilor climatice si a celor legate de
natura sunt solide in toate domeniile asteptarilor de supraveghere ale BCE

(ex. bancile trebuie sa ia in considerare aceste riscuri in cadrele lor de testare a
stresului, inclusiv Tn scenarii de referinta plauzibile si adverse care sunt in
conformitate cu dovezile stiintifice). Ulterior, bancile vor trebui sa-si actualizeze
in continuare practicile in conformitate cu progresele in disponibilitatea
datelor, metodologii si cerintele legislative si de reglementare. Bancile trebuie
sa se asigure ca practicile lor de gestionare a riscurilor raman proportionale cu
amploarea riscurilor climatice si a celor legate de natura cu care se confrunta.

9.3.3. Concluzii

Alegerile pe care le fac factorii de decizie in materie de clima si natura vor
determina ce combinatie de tranzitie si riscuri fizice se va materializa n anii
urmatori. Din pacate, consensul predominant in randul specialistilor din
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domeniul climei este ca obiectivul de a limita incalzirea globala la 2°C, asa cum
este stabilit in Acordul de la Paris, nu este in prezent indeplinit. in octombrie
anul trecut, Raportul ONU privind deficitul de emisii a concluzionat ca lumea
este pe drumul spre o crestere medie de 3,1°C. Si chiar si acest numar dramatic
va fi atins doar daca toate guvernele isi vor mentine politicile actuale. Elderson
face trimitere la Munich Re cand afirma ca riscurile fizice ale pericolelor privind
clima si natura se concretizeaza in prezent la o scara si o frecventa din ce in ce
mai mari'®2, Potrivit analizei realizate de Munich Re daunele medii cauzate de
dezastrele naturale in ultimii 30 de ani (corectate cu inflatia) sunt in crestere.
Acestea au avut o medie de 131 miliarde USD pe an la nivel mondial in ultimii
30 de ani, dar 236 miliarde USD in ultimii zece ani si 268 miliarde USD in ultimii
cinci, ajungand la 320 miliarde USD Tn 2024. Aceste riscuri fizice vor continua sa
creasca sau politicile de tranzitie vor trebui implementate mai brusc pentru a
asigura o tranzitie in timp util care va determina o crestere a riscurilor de
tranzitie.

9.4. Banca Nationala a Romaniei

n luna decembrie 2024, BNR a publicat , Tabloul de monitorizare a riscurilor
climatice asupra sectorului bancar din Romania“ 8, in conformitate cu

masura nr. 12 din cadrul Recomandarii Comitetului National de Supraveghere
Macroprudentiala nr. R/6/2021 privind sprijinirea finantarii verzi, adresata BNR.

Tabloul surprinde principalele evolutii in domeniul schimbarilor climatice si al
finantarii verzi prin prisma unor indicatori grupati in cinci categorii, respectiv
(i) economia reala, (ii) riscul fizic, (iii) riscul de tranzitie, (iv) finantarea verde

si (v) politicile guvernamentale. Cele mai importante aspecte identificate sunt:

e Emisiile de gaze cu efect de sera au scazut in 2022, fiind deja atins nivelul
de reducere cu 55 la suta a emisiilor fata de anul 1990 asumat prin Acordul
de la Paris. Atingerea obiectivului de neutralitate climatica pana in anul
2050 implica insa majorarea eforturilor pentru tranzitia catre o economie
sustenabila.

e Riscurile fizice evaluate in Tablou se refera la inundatii, seceta si
temperaturi ridicate. Similar anilor anteriori, companiile nefinanciare din
Romania aflate Tn sectoare vulnerabile la aceste riscuri sunt importante in
economie, generand 12,7 la suta din valoarea adaugata totala (companii
vulnerabile la inundatii), respectiv 2,3 la suta (secetd) si 10,4 la suta
(temperaturi ridicate).

182 https://www.munichre.com/en/company/media-relations/media-information-and-corporate-news/media-
information/2025/natural-disaster-figures-2024.html

183 https://www.bnr.ro/uploads/2024-12-
tabloudemonitorizareariscurilorclimaticeasuprasectoruluibancardinrom%C3%A2nia-
2024 documentpdf 545 1735643924.pdf
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Companiile brown au un rol semnificativ pentru economia reala. Ponderea
expunerilor bancare fata de companiile brown a ramas relativ constanta
comparativ cu 2023, fiind de aproximativ jumatate din stocul de credite
acordate companiilor nefinanciare. Amprenta de carbon a portofoliului
corporativ s-a redus marginal in 2022, pe fondul unei scaderi usoare a
emisiilor finantate, coroborat cu majorarea valorii portofoliului.

Valoarea emisiunilor de obligatiuni verzi la nivel mondial a inregistrat o
crestere de 6,5 la suta la finalul lunii noiembrie 2024 fata de intregul an
2023, insd va rdmane sub maximul istoric inregistrat in 2021. Tn Romania,
au fost consemnate sapte emisiuni de obligatiuni verzi in 2024, cu o valoare
totala de 8,1 miliarde euro, al caror emitent a fost Guvernul Romaniei.
Creditele verzi acordate companiilor nefinanciare s-au mentinut pe un
trend ascendent in 2024, cu o rata anuala de crestere de 93 la suta fata de
septembrie 2023, reprezentand insa 2,9 la suta din expunerea bancara fata
de firme. in sectorul populatiei, creditele verzi au ajuns la aproximativ

10 miliarde lei (+50 la suta fata de septembrie 2023) si reprezinta 5,7 la suta
din portofoliul bancar de credite acordate acestui segment.
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