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Introducere

Tn cele trei parti ale lucrarii, colectivul de autori propune o abordare care s ofere 0 imagine a
contextului general in care a survenit pandemia Coronavirus-19, starea in care pandemia a gasit
economia romaneasca si masurile initiate prin raportare la potentialul propriu, la actiunile intreprinse
de alte tari, precum si resursele la care ar putea apela in procesul de control al crizei medicale si simultan
sau succesiv, de reluare a activitatii si de consolidare a economiei, pentru a-i mari capacitatea de a
infrunta alte posibile riscuri sistemice.

Tn prima parte, pornind de la afirmatia conform cireia criza sanitara nu a putut fi prevazuta iar
specificul acesteia a facut ca autoritatile sa fie nepregatite pentru a o aborda, autorii au gasit util sa
treaca in revista avertismentele din ultimii ani ale unor autori de notorietate, economisti, laureati ai
Premiului Nobel, precum, Robert J. Shiller, J. E. Stiglitz, Michael Spence, specialisti apropiati sau
membri ai esaloanelor de decizie cu larg impct, precum Robert Skidelsky, Keneth Rogoff, Adair
Turner, Mariana Mazzucato, Anatole Kaletsky, Eswar Prasad si altii, care au avertizat asupra unor
posibile crize generate de actualul model de crestere care produce performantd economica, dar in
conditiile accentuarii inegalitatilor si ale vulnerabilizarii unor largi categorii ale populatiei, lasate in
afara sistemelor de asigurari sociale, cu sisteme sanitare slabite si cu putine resurse proprii (economisire
erodata de ratele negative ale dobanzii), pentru a face fata blocajelor si stoparii activitatii si a veniturilor
si care, Tn timpul pandemiei, au intervenit cu analize si sugestii privind modalitatile de abordare a celor
trei crize care se vor inlantui si suprapune inevitabil - criza sanitara, criza economica si criza sociala.

Prin filtrul ideilor si analizelor prezentate, au fost examinate caracteristicile economiei
romanesti, identificate vulnerabilitati si Sintetizate masuri si directii Strategice pentru depasirea crizei
sanitare, dar si pentru consolidarea economiei si cresterea rezilientei sale.

In partea a doua al lucrarii au fost prezentate rezultatele analizelor legate de starea si



activitatilor din economie, ale unor piloni importanti ai economiei financiare: bancile centrale, bursele
de valori si investitiile straine directe, cu evidentierea masurilor luate de catre structurile echivalente
din Romania si a celor care ar putea fi abordate pe baza experientei altor tari.

Partea a treia prezinta analiza posibilitatilor de finantare a eforturilor si a masurilor de
combatere a crizei sanitare si, simultan si succesiv, a masurilor de sustinere a activitatilor afectate,
precum si de reluare a activitatilor si de revenire la normalitate. Tn ordinea spontana in care s-au impus
n realitate - in multe state - sunt prezentate analizele privind indatorarea (impusa de nevoia de lichiditati
importante n timp scurt), capacitatea si potentialul sistemului bugetar de a alimenta fluxurile financiare
necesare, precum si sursele complementare si suplimentare care pot fi atrase in contextul programelor
aferente lansate de catre Comisia Europeana in sprijinul tarilor membre ale UE.

Tn ansamblul siu, studiul este 0 sinteza perfectibila, care poate fi urmatid de completari si

explicatii folositoare, pe baza materialelor ample care au stat la baza realizarii ei.

1. Prioritati In managementul riscurilor macroeconomice generate de o criza
economica post-pandemie COVID-19;vulnerabilitati si directii strategice de
relansare si consolidare a economiei roménesti

1.1. Contextul international - dezbateri doctrinare si orientdri practice pentru o economie
capabila sa reziste riscurilor sistemice

Teoreticieni si analisti apropiati de mediul economic, de analiza dinamicii angrenajului
economiei reale si nominale in ansamblu, precum si de laboratoarele politicilor economice, au
identificat si explicat de-a lungul timpului modificarile structurale si consecintele acestora asupra
economiei si societatii i au pus Tn dezbatere masuri de corectie necesare asigurarii sustenabilitatii
cadrului social-economic.

Tn acelasi context si cu aplicare directd la acestea, alti autori, responsabili politici, chiar si
reprezentanti ai capitalului (1), se exprima in legatura cu necesitatea regandirii paradigmei monetariste
care a dominat scena politicilor economice dupa anii ’70 ai secolului trecut si redefinirea
responsabilitatii Tntreprinderilor si capitalului, pentru includerea Tn spatiul deciziilor a tuturor
participantilor la procesul economic.

Actuala criza pune la grea incercare edificiul global rezultat din ceea ce s-a consemnat ca

exuberanta irationala sau, pur si simplu, lacomie si readuce n actualitate analize care nu au intrat n



atentia autorilor de politici economice. Fragilitatea este globala iar solutiile de iesire din criza si reluare

a cresterii nu pot fi decat globale.

1.2. Liberul schimb — avantaje si dezavantaje

Evolutia de pana acum a economiei mondiale si angrenajul economiilor nationale S-au
desfasurat pe baza ideilor privind avantajele liberului schimb, iar raporturile de forta create si
consolidate, ca si exprimarea rezultatelor prin indicatori medii, au ascuns detaliile care ar fi revelat
efectele adverse - inegalitati sociale si nationale in crestere, deteriorarea mediului s.a..

Autor al unor lucrari despre bulele investitionale generatoare de tulburari si crize, Tnainte de
crizele din prima parte a anilor 2000, Robert J. Shiller atrage atentia si asupra slabiciunilor si
consecintelor liberului schimb, neglijate de teoriile canonice. Punctul sau de vedere larg acceptat merge
spre zone mai subtile ale angrenajului economico-social.

Libertatea comertului, multd vreme netulburata si scrupulos reglementata prin acorduri
bilaterale si multilaterale, atent supravegheate de catre state si organisme multilaterale, a fost
zdruncinatd pe neasteptate de deciziile unilaterale ale lui Donald Trump, care au pus sub semnul
intrebarii globalizarea (mondializarea), un proces care intrase in cotidian si impregnase
comportamente, teorii si convingeri.

Tn explicarea socului, Robert J. Shiller aminteste de pledoaria lui Adam Smith privind virtutile
liberului schimb. Acesta permite economiei sa prospere pentru ca bunurile si serviciile provin din tarile
care sunt cele mai bune in a le produce sau distribui. In opinia sa, acceptarea largi a rizboiului
comercial decurge din precarizarea fortei de munca si din sentimentul de injustitie resimtit de esalonul
in crestere al perdantilor, refractari la redistribuire, asimilatd in mentalitatea colectiva actelor de
caritate.

Pe scara mai larga, un sistem multilateral si taxe vamale reduse ar fi acceptabile, in masura in
care statul intervine pentru stabilizarea economiei n avantajul cetatenilor, dar gradul de deschidere a
economiei unei tari pune presiune pe cheltuielile publice, iar procesele globalizarii genereaza efecte pe
scara larga si pe termen lung, reducand speranta dobandirii unui nou loc de munca si accentuand
insecuritatea.

Tn acest context, Shiller, confirmat in actualele imprejurari de alti autori, precum R. Skidelsky,
a propus crearea unui sistem de asigurari private pentru pierderi din salarii. Asumarea de catre stat a
unui asemenea mecanism ar fi fost perceput ca o redistribuire si, deci, ca plasare a subiectilor intr-o

situatie umilitoare.



Daca acest mecanism ar fi asimilat caritatii, redistribuirea Th natura - investitia in educatie si
sandatate, ca servicii universale, ar intensifica sentimentul de apartenenta comunitara si de solidaritate.
Tn acelasi timp, statul ar putea crea un sistem de asigurari pentru pierderi de venituri cauzate de

pierderile de locuri de munca generate de comertul exterior (2).

1.3. Previzibilitatea crizei

Tntrebarea revine si, ca si In anul 2008 (Krugman), nu se giseste un raspuns multumitor. Se
spune adesea ca prognozele pe termen lung sunt cel mai usor de facut. Totusi, continua aparitia de
predictii pentru anii 2025-2050, dar este greu sa se inteleaga anul 2020. Cauzele care stau la originea
actualelor evenimente sunt rezumate astfel, dupa Edgar Morin:

- metodologic, emiterea predictiilor prin extrapolarea curentelor — tendintelor prezente asupra
viitorului, desi experienta arata ca acestea au esuat;

- istoric, experienta eruptiilor neasteptate nu a patruns constiintele, in ciuda maximei ,,Asteapta-te
la neasteptat!”’;

- ignorarea consecintelor catastrofale ale mondializarii tehnico-economice, precum degradarea
biosferei si a societatilor. Chiar si avertismentul si masurile aferente unei probabile epidemii
enuntate de catre Bill Gates au ramas fara efect in plan practic, din cauza confortului intelectual si
a obisnuintei, care resping mesajele deranjante (3).

1.4. Cautari de solutii, in contextul ,, CORONACRIZEI”

Recomandarile si chiar avertismentele directe nu au intrat insa in preocuparea decidentilor,
cadrul multilateral de reglementare a fost, la randul sau, zdruncinat, iar rolul si influenta sa atenuate.
Criza sanitara Tn plina desfasurare este rezultatul unor riscuri neglijate, iar aplicarea solutiilor necesare
este marcata de mecanisme structurale setate dupa principii discutabile si discutate, dar greu de adaptat.

Tn actualele imprejuriri, cercetitori activi ai mersului economiei (4) identifica, de fapt, trei crize
care se manifesta pe fondul unei crize deja manifeste si care necesita raspunsuri conjugate. Este
vorba despre criza medicala care a declansat 0 crizd economica in ascensiune si care se va reflecta
intr-o criza financiara. Ei nu iau inca in calcul premisele si chiar semnele unei crize sociale, dar se
tem ca recursul la deciziile politice din anul 2008, de utilizare excesiva a lichiditatilor, concentrate Tn
sistemul financiar, ar reproduce consecintele acelui mod de abordare: crearea de noi dificultati si ratarea
oportunitdfii UNOr investitii sanatoase.

Criza medicala scoate la suprafata deficientele structurii economice prezente, precum

precaritatea fortei de munca - proliferarea contractelor de munca de scurtd durata, a numarului



persoanelor autoangajate (persoane fizce autorizate - PFA, persoane individuale - PI, in terminologia
romaneasca), numarul mare al lucratorilor informali, diminuarea veniturilor gospodariilor, precum si
ponderea activitatilor care nu permit munca la domiciliu sau telemunca s.a..
La aceasta incarcatura toxica se adauga:
- acordarea de credite pentru corporatiile deja supraindatorate,
- erodarea institutiilor sectorului public, in urma masurilor de austeritate, pentru reducerea deficitelor
sau limitarea datoriei publice, cel mai grav afectate de subfinantare fiind sistemele de sinatate;

- un sector antreprenorial suprafinanciarizat!, care extrage valoare din economie pentru

recompensarea actionarilor sau rascumpararea de actiuni, neglijand investitiile pe termen lung sau

finantarea cercetarii, salariile sau cheltuielile pentru formare profesionala.

1.5.  Politica fiscala vs politica monetara, sau politica fiscala si politica monetara

Conform paradigmei lui Friedman, economiile vor fi stabile la o0 rata naturald a somajului daca
inflatia va fi eficient controlatd de banca centrala independenta, iar bugetul de stat va fi mentinut
echilibrat. Dominanta pana Tn 2008, politica economicd fundamentata conform paradigmei lui
Friedman a esuat n refacerea postcriza. Acum, amploarea si viteza fenomenelor impun masuri tintite
astfel incat resurse suficiente sa ajunga rapid acolo unde sunt necesare.

In aceste imprejurari, politica fiscald va putea fi la indltimea misiunii sale, in tmp ce banca
centrala nu, ceea ce da nastere ingrijorarii cd, din cauza panicii sau a unor ratiuni politice, se va
deschide robinetul cheltuielilor statutlui(5)(6).

Aceeasi analiza constata ca, in contextul teoriilor dominante, chiar FMI a recunoscut ca politica
fiscala a fost subutilizata iar acum bancile centrale solicita ajutorul politicii fiscale. In practica inspirata
de paradigma monetarista, prea multi bani se opresc n sistemul financiar si nu suficienti ajung Tn
economia reala. Bancile comerciale au fost inutile pentru economia reala in prabusire, in ciuda
imenselor sume de bani alocate lor de bancile centrale, care raiman sub forma de active cu rate real-

negative de dobanda.

! financiarizarea desemneaza urmatoarele procese: cresterea volumului activelor financiare si deplasarea masiva a
cererii de finantare a intreprinderilor si a statelor catre pietele financiare.Este blamata de activisti sociali, pentru
reformele privind financiarizarea pensiilor, spitalelor si a scolilor, iar de marii patroni pentru ca i-ar impiedica sa-si faca
meseria de industriasi. (https://www.lefigaro.fr/conjoncture/la-finance-a-t-elle-pris-le-pouvoir-dans-l-economie-

20200217)- La finance a-t-elle pris le pouvoir dans I’économie?


https://www.lefigaro.fr/conjoncture/la-finance-a-t-elle-pris-le-pouvoir-dans-l-economie-20200217
https://www.lefigaro.fr/conjoncture/la-finance-a-t-elle-pris-le-pouvoir-dans-l-economie-20200217

Desi politica de stabilizare fiscala este prea politizata pentru a deveni un substitut al unei banci
centrale moderne tehnocrate, nici Keneth Rogoff nu vede o alternativa in a continua cu un regim de
politicd monetara prevalent - banca centrala este incapabila sa-si indeplineasca rolul atribuit.

Politica fiscala ar putea fi capabila sa asigure stabilitatea economica, pentru ca bancile centrale
nu pot controla nivelul agregat al cheltuielilor din economie, deci nu pot controla nivelul preturilor si
nivelul agregat al output-ului si al ocuparii. Atentia ar trebui indreptata spre intarirea stabilizatorilor
fiscali automati, ceea ce ar constitui o garantie pentru locurile de munca din sectorul public; statul ar
deveni furnizor de ultima instanta de locuri de munca publice, pentru a echilibra fluctuatiile cheltuielilor
bugetare. (7)(8).

Totusi, bancile centrale nu pot fi excluse din acest mecanism. Acestea au creat un cadru suport
reducand ratele directoare ale dobéanzii, iar rascumpararile de datorii publice si private au redus
randamentele obligatiunilor pe termen lung, favorabil misiunii prioritare a politicii fiscale, de relansare
pe termen scurt a celtuielilor de consum sau a investitiilor ntreprinderilor. Tncetinirea cresterii
economice ar putea fi atenuata sau compensata prin cresterea cheltuielilor publice destinate serviciilor
de sanatate, unor ajutoare financiare pentru muncitorii disponibilizati si 0 reducere a prelevarilor
fiscale, cu pretul unor deficite bugetare fara precedent.

Tn teorie, finantarea acestor deficite prin vanzarea de obligatiuni de stat ar putea creste
randamentele obligatare. Dar, cum bancile centrale cumpara active si reduc astfel ratele la care se
indatoreaza statul, guvernele se pot imprumuta la ratele de dobandi cele mai joase. In functie de
instrumentele utilizate, finantarea unor deficite bugetare foarte mari se poate transforma intr-o finantare
monetara permanenta - Se au in vedere instrumente pe termen lung sau obligatiuni perpetue care pot fi

rascumpdrate sau nu de catre sectorul privat (9).

1.6. Masuri de salvare - reluare a activitatilor
Evolutia evenimentelor a pus economiile si societatile in fata unei situatii fara precedent:
stoparea pe scara larga a activitatii si dificultatile de a interveni, la nivel national, in conditiile efectului
de domino, generat de ruperea lanturilor de aprovizionare, produs al hiperglobalizarii si accentudrii
dependentelor globale si ale recrudescentei tendintelor suveraniste.
Tn mod normal, nu sunt necesare alte explicatii decét datele concrete ale situatiei sectorului
medical, pentru justificarea necesitatii interventiei viguroase a guvernelor. Banca Reglementelor

Internationale recomanda ca bancile comerciale sa-si foloseasca rezervele de capital, dividendele si



rascumpararile de actiuni sa fie inghetate pe plan global, iar lichiditatile bancilor centrale sa ajunga
direct la persoanele fizice si companiile care au nevoie de ele (Agerpres, 30.03.2020).

Pana la punerea sub control a pandemiei, guvernele trebuie sa asigure compensatii pentru
pierderile de venit si salarii prin alocatii - granturi directe sau transferuri fiscale. Masurile fiscale in
etapa recuperarii si reludrii cresterii ar putea fi sustinute prin sursele de finantare constituite prin
cresterca datoriei publice a principalelor tari membre ale G20, prin mentinerea ratelor dobanzii pe

termen scurt aproape de zero (10) si prin cresterea deficitelor.

1.7. Statul — masuri imediate cu efect pe termen lung
Tn acest context, guvernele revin la misiunea lor legitima, putdnd angaja cheltuieli pentru
protejarea poporului impotriva acestui gen de dezastre. Totusi, pentru multe tari spatiul fiscal impune
restrictii, stimulentul fiscal venind intr-o faza nepotrivita a ciclului economic, existand riscul unui

posibil exces de cerere, al carei control ar presupune declansarea inflatiei Sau impozitare ridicata (7.a.)

Pentru limitarea consecintelor unor presiuni politice si ale deteriorarii conditiilor de piata asupra
cheltuielilor publice si a deficitelor sunt recomandate, in cazul intreprinderilor:

- Impunerea de caiete de sarcini pentru ajutorul dat intreprinderilor - mentinerea fortei de munca si,
dupa criza, asigurarea formarii si ameliorarea conditiilor de viata;

- la salvarea de la faliment - intreprinderile trebuie orientate spre crearea si nu spre extragerea de
valoare; Tn acest sens, recomandarea generala este aceea de a nu se distribui dividende si a nu se
recurge la rascumparari de actiuni;

- sprijin pentru mentinerea platii salariilor chiar si cand angajatii nu lucreaza, simultan cu sprijinirea
familiilor pentru mentinerea puterii de cumparare;

- imbinarea masurilor de ajutor de stat cu cele de participare la capitalul intreprinderilor importante,
cu luarea in considerare a efectelor asupra mediului concurential. Tn cazul ajutoarelor de stat, unele
tari (Polonia, Danemarca, in mod explicit, altele ca intentie) exclud intreprinderile care au sedii in
paradisuri fiscale sau nu platesc impozite si salarii Tn jurisdictia lor;

- regandirea parteneriatului public-privat, prea des inechitabil, in defavoarea celor care prin
contributiile lor alimenteaza fondurile publice pentru cercetare-dezvoltare sau pentru continuarea
activitatii.

Pentru menaje: - dincolo de creditare se propun masuri privind usurarea datoriilor, inghetarea
datoriilor, injectarea de lichiditati pentru sprijinirea celor cu nevoi urgente.

Pentru aceasta, imprejurarile proiecteaza nevoia de un:



- stat antreprenor - implicat in investitii n inteligenta artificiala, sanatatea publica si energia
regenerabila;

- stat negociator — atent ca beneficiile investitiilor din bani publici sa revina proportional cetatenilor
(4).

Tn concluzie, sunt necesare masuri fiscale si masuri monetare pentru a raspunde eficient riscului
prabusirii economiei si societatii. Se ridica probleme legate de gradul de compensare a pierderilor si de
modul in care masurile compensatorii ar putea fi aplicate. Ideal ar fi ca gradul de compensare sa se
apropie de 100%, pentru pierderile de venit si salarii, pentru a pastra increderea si a sustine atat cererea
cat si oferta. Céat priveste modalitatea de aplicare, este privilegiata calea unui transfer bugetar important
dintr-o data, care ar avea mai putine dezavantaje pentru solvabilitatea unei tari decét reducerea
impozitelor cu 1-2% sau angajamentele de cheltuieli pe termen lung, care apasa anual deficitul si
modifica structura bugetara (10).

Constrangerile directe fac ca guvernele sa avanseze masuri de garantare si subventionare a
dobanzilor pentru imprumuturi si credite, vizind masuri specifice, dar atunci cand dispun de resurse pot

combina caile enuntate.

1.8. Sustinerea reludrii cresterii §i reconstructia economiei

Economia Uniunii Europene, desi puternicd, este marcata de dependente si inegalitati, de
tensiuni si rigiditati. Piata interna este inca departe de viziunea proiectului si de asteptarile actorilor
implicati, fragmentata si dominata de asimetrii. Criza a scos la suprafatda segmentarea intereselor si
dificultatile de sintetizare a unor solutii integrate, de interes comun. Tn fapt, ceea ce se constati ca
valabil pentru economia mondiala se regéseste, paradoxal, ntr-o arie care are ca obiectiv si titulatura
unitatea, dar care reflecta marea diversitate a economiilor componente si ritmul lent de restrangere a
diferentelor care le separa.

Tn ansamblul sau, Uniunea Europeani a devenit dependenta de furnizori externi, din lipsa unei
politici industriale adecvate si ca urmare a aplicarii dogmatice a regulilor de concurenta, ceea ce s-a
proiectat si asupra economiilor tarilor membre. Spre exemplu, in industria farma, epicentrul crizei
medicale, dependenta de productia de principii active din China si India a crescut, inh 30 de ani, de la
20% la 80% (Le monde, 22.03.2020). Tn ansamblu, pana in anul 2008 lanturile valorice globale au atins

aproape 60% din comertul mondial, simultan cu cresterea indicelui nesigurantei,? ceea ce a determinat

2 The World Uncertainty Index reveals how uncertainty in the world has evolved over time, whether it is synchronised
across countries, and how it compares across income groups and political regimes.- Hites Ahir, Nicholas Bloom, Davide
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0 temperare a procesului ca urmare a costului riscurilor (11). Sunt, de asemenea, de notorietate
tensiunile create de esecurile europene de a se inscrie semnificativ in competitia pentru tehnologia 5G,
productia de echipamente pentru energia din resurse regenerabile, sau pentru inscrierea unor campioni
n industrii de impact, in concurenta cu actorii americani sau asiatici.

Reversul este exprimat de pozitia unor tari importante precum cea a Frantei care isi propune
,reconstruirea...economiei pentru a reda speranta salariatilor..., reconstruirea independentei
agricole, sanitare, industriale si tehnologice franceze”, sintetic, a unui pachet minimal al
suveranitatii economice (12). Alte tari, precum Spania, Italia, Grecia, Luxemburg, Portugalia,
Slovenia, solicita intarirea suveranitatii industriale europene pentru a produce bunurile materiale
indispensabile Th domeniul sanatatii publice, precum si mecanisme de solidaritate pentru a face fata
mai bine pandemiilor si riscurilor globale (Agerpres, 8.04.2020 - UE trebuie sa arate ca raspunde la
pandemia care submineaza democratiile — persedintii de parlament).

Tn lipsa unei politici europene a concurentei (promise dar nerealizate inci) adaptate provocarilor
geoeconomice si geopolitice, tarile membre (ex. Polonia, Franta, Germania, ltalia, Spania) isi iau
masuri - Tncurajate pana la urma de catre Comisie (13), pentru protejarea intreprinderilor in fata
tentativelor de preluare ostila sau de achizitionare la preturi scazute in conjunctura de criza, sau facand
parte din ceea ce fiecare considera domenii strategice (sunt avute in vedere companiile chineze,
fondurile de investitii din Orientul mijlociu),

Avertismente similare, Tn privinta interesului baronilor Noii Epoci de Aur, pentru
domeniile Tnaltei tehnologii - semiconductori, software si Internet, inclinati ca si predecesorii lor
sa utilizeze puterea pentru eliminarea competitorilor si coruperea politicienilor, vin si din SUA (14).

Tn acelasi context, sunt de retinut, tensiunile si, mai ales, Tntarzierea solutiilor n punerea la
punct a unui aranjament european eficient de sprijin financiar pentru tarile membre, sub aspectul
surselor, volumului si al instrumentelor de operare, care vadesc interesele divergente in conditiile Tn
care piata unica nu poate functiona fara componenta financiara. Acest mecanism este vital pentru
atenuarea diferentierii i evitarea agravarii situatiei tarilor membre ai caror parametri interni sunt, din
motive structurale si conjuncturale, mai putin favorabili — grad de afectare a populatiei, Starea

sistemului medical, spatiul fiscal si datoria publica si privata la acest moment.

Furceri 29 November 2018, Global uncertainty is rising, and that is a bad omen for growth,
https://voxeu.org/article/global-uncertainty-rising-and-bad-omen-growth.
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Tn rezumat, criza sanitara surprinde omenirea intr-o ipostaza de fragilitate, generati de evolutiile
de la sfarsitul secolului XX si din primele decenii ale secolului XXI care au adus societatea actuala Tn
pragul unei crize existentiale, prin accentuarea inegalitatilor, deteriorarea conditiilor de mediu si a
serviciilor sociale.

Cauza acestei situatii rezida in modul de functionare a economiei bazate pe dereglementare si
cresterea excesiva a puterii corporatiilor care au ajuns sa dicteze regulile jocului, in fapt, schimbarea
radicala a filosofiei afacerilor. Astfel, daca Tnainte de anii 80 corporatiile incercau sa echilibreze
interesele tuturor celor implicati — angajati, consumatori, parteneri, si actionari, ulterior ele au statuat
ca obiectivul lor principal este maximizarea valorii pentru actionari - profitul distribuit
actionarilor a ajuns, in ultimul deceniu, la 93%, de la mai putin de 50% la inceputul anilor 80,
cand restul profitului era reinvestit in companie (15).

Concluzia prevalenta este aceea ca democratia liberala si capitalismul in forma sa actuala nu
mai servesc binele public si ignora interesele multor categorii de participanti la viata economica, putand
fi salvate numai printr-un nou contract social care sa garanteze cetatenilor ingrijirea sanatatii, educatie,
siguranta pensiilor, conditii accesibile de locuit si plata decenta pentru munca prestata (16).

Modelul cresterii non inclusive nu poate produce cresterea sustinuta si inaltd necesara pentru
reducerea saraciei si Implinirea aspiratiilor umane elementare privind sanatatea, siguranta si sansa de a
contribui Tn mod productiv si creativ la mersul societatii.

Acesta subutilizeaza sau utilizeaza gresit resurse umane valoroase si genereaza dezordine
sociala si politica prin polarizarea ideologica, etnica.

Pe de alta parte, problemele legate de deficitul bugetar, datoria publica si somaj determina multe
tari sa Se intoarcd asupra situatiei interne, promovand masuri protectioniste, CU repercusiuni asupra
fluxurilor mondiale de valori. Gradul de protectie diferit si slabirea atasamentului fata de reglementarile
multilaterale par a justifica anumite masuri pentru restabilirea raporturilor echitabile Tn schimburile
comerciale.

Devine imperioasa promovarea cresterii inclusive, Tn ritm sustinut, ceea ce impune o strategie
coerentd si adaptabila, bazata pe valori si obiective impartasite, pe adevar si anumite grade de consens
7).

Desi sustinatorii statu qvo-ului eticheteaza drept populism miscarile sociale si politice
contestatare, analistii critici sustin ca populismul nu poate fi ignorat, iar capitalismul are nevoie de el

pentru a putea functiona mai bine (18).
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Tn esent, situatia actuald proiecteaza 0 imagine construita in timp, sustinuta doctrinar si politic,

dominata, Tntre altele, de:

cresterea concentrarii economice, in general, si in sectoarele tehnologice, cu posibilitatea instaurarii

unui autoritarism corporatist, cu complicitatea elitelor politice si administrative;

proliferarea saraciei, izolarea si vulnerabilizarea unor largi comunitati si categorii de oameni

favorizarea derapajelor Tn planurile ideologic, etnic si moral;

privilegierea in continuare a obiectivelor pe termen scurt si a spontaneitatii in modelul economic

dominant;

dezvoltarea si cvasiautonomizarea economiei financiare si extinderea controlului acesteia asupra

economiei si societatii, Tn ansamblu;

reducerea ofertei de bunuri publice si slabirea infrastructurilor care sustin aceste sectoare.
Solutiile posibile ar fi:

promovarea cresterii inclusive, si reintegrarea comunitatilor si localitatilor abandonate n procesul

globalizarii (localism inclusiv);

redemocratizarea serviciilor de sanatate si educatie; mixarea intereselor publice si private Tn aceste

domenii — "marketizarea” lor, antreneaza excluderea subiectilor cu venituri mici si discriminarea

lor;

Tncorporarea dimensiunii ecologice care nu mai poate fi privita sectorial, ci tratatd ca 0 norma ale

carei costuri trebuie internalizate si suportate echitabil;

recuperarea si repunerea economiei financiare in slujba economiei reale, pentru 0 mai echitabila

distribuire a rezulatelor cresterii economice si a bogatiei;

readucerea Tn comunicare a specialistilor, cu analize fundamentate si serioase atasate adevarului, in

locul comentatorilor (creatorilor de povesti despre fenomene economice).
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Toate acestea implica domeniul constructiei si aplicarii politicilor publice si presupun o
buna descifrare a realititilor, un grad suficient de consens si cooperare si iesirea din ... cartile
de retete traditionale” (referire la ortodoxia europeani a austeritatii care impune statelor
membre o limitd de 3% a deficitului bugetar anual)3.

1.9. Redresarea economiei si reluarea cresterii sustinute si sustenabile

Sunt inevitabile prioritati si activitati dictate de realitatile practice, circumscrise cel putin
urmatoarelor etape:

Eapa I- ,,vazdnd si fiacind”-in perioada ascendenta a pandemiei;

O durata rezonabila poate fi estimata Tn functie de rezultatele masurilor de limitare a raspandirii
virusului, precum si de timpul necesar realizarii unei formule terapeutice si a unui vaccin.

Surse medicale si economice sugereaza un interval de cca. 2 ani pana la momentul reluarii pe
scara larga a activitatii economice si sociale.

Tn aceasta etapa, esentiale sunt:

- protejarea personalului si limitarea extinderii contaminarilor;

- asigurarea mijloacelor de subzistenta pentru populatie;

- asigurarea continuitatii activitatilor de cercetare-inovare si de sustinere a fluxurilor de produse
medicale, terapeutice si de protectie;

- mentinerea muncii la domiciliu si a activitatilor de telemunca; identificarea de modalitati si forme
de extinderea a acestui gen de activitati,

- continuarea masurilor de protejare a acumularilor de capital uman si industrial, pentru activitatile
care inca nu pot fi reluate n conditii rezonabile de siguranta pentru personalul implicat.

Etapa a Il-a. Reluarea graduala a activititilor care nu se pot desfasura la domiciliu, n
functie de:

- conditiile de protectie Tn timpul deplasarii si al proceselor de munca;
- asigurarea mijloacelor de protectie individuala si colectiva pentru personal;
- continuarea masurilor de sustinere a cererii si a ofertei de bunuri si servicii, sustinerea activitatilor

de cercetare inovare mai ales Tn domeniul medical;

3—(conform: Mario Centeno, président de I’Eurogroupe : « Il faut sortir de nos livres de recettes
traditionnelles »:https://www.lemonde.fr/economie/article/2020/04/15/mario-centeno-il-faut-sortir-
de-nos-livres-de-recettes-traditionnelles 6036628 3234.html
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- finantarea corespunzatoare a educatiei si sanatatii.

1.10. Asigurarea resurselor financiare pentru sustinerea proceselor de protectie si relansare

Necesarul de finantare este greu de estimat, intrucat procesele sunt in desfasurare si dominate
de imprevizibil, dar perspectiva unei catastrofe umanitare obliga guvernele la masuri prompte si
eficiente pentru a mentine Tncrederea si coeziunea sociala. Trebuie evitate operatiunile speculative si
asigurata accesibilitatea pentru toti, prin repartizarea echitabila a rezultatelor cercetarilor finantate din
fonduri publice Tn domeniul vaccinurilor si ale medicamentelor si formulelor terapeutice.

Toate tarile s-au aflat in fata crizei medicale cu un potential diferit, iar unele si cu echilibre
interne problematice sau cu slabiciuni endemice, pe fondul unui proces de incetinire a cresterii, de
semnale insistente privind iminenta unei crize financiare, intr-un context tensionat de slabirea autoritatii
unor structuri multilaterale de cooperae-reglementare.

Pentru tarile cu echilibre interne problematice sau cu slabiciuni endemice, dificultatile de a
mobiliza resursele pentru controlul epidemiei au fost si sunt si mai mari, intrucat insuficienta resurselor
interne obliga la sprijin extern, ale carui costuri cresc sub impulsul deteriorarii ratingului de tara, pentru
resursele private sau sub influenta conditionalitatilor, pentru cele multilaterale sau institutionale.
Experienta recentei crize financiare arata ca, in unele tari, pachetele de masuri focalizate pe austeritate
au avut efecte nocive, unele dintre acestea afectand direct sistemele de sanatate, marcand dramatic
capacitatea de raspuns la provocarile epidemiei de coronavirus.

Din aceste motive sunt oportune si necesare:

- pe plan intern, cooperarea bancilor centrale cu guvernele, pentru dirijarea resurselor acolo unde sunt
necesare si in termen scurt;

- pe plan extern, mobilizarea mecanismelor de solidaritate internationala, globale si/sau regionale (G7,
G20, UE s.a.), care pot disponibiliza resurse fara a afecta semnificativ nivelul datoriei lor, la care
fac apel atat teoreticienii cat si responsabilii guvernamentali.

Motivatia aderarii la un asemenea demers este semnificativa, in conditiile unui comportament
cooperant, pe plan global, si ar evita:

- accentuarea dificultatilor unor tari aflate n situatii marcate de dezechilibre interne;

- declansarea efectului de domino facilitand reluarea cresterii cererii si ofertei globale.

Reversul (comportament noncooperant) ar conduce la accentuarea dezechilibrelor si agravarea

situatiei UNOr tari a caror situatie este si rezultatul raporturilor inechitabile, in conditiile capturarii lor
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n procesul hiperglobalizarii. Tn plus, ar afecta participarea lor la reluarea cresterii cererii si a ofertei
globale, resimtite, in final, de toti actorii participanti la piata internationala.
1.11. Roménia, tablou sintetic la intrarea in criza

Tn anii premergitori crizei medicale, economia Romaniei a beneficiat de o crestere peste media
europeana, promovand un model perceput ca fiind bazat pe stimularea cererii, desi Tn structura sa viza
atat cererea cat si oferta si, mai ales, un raspuns oportun pentru corectarea unor dezechilibre acute, care
marcau potentialul de crestere al tarii. Implicit si/sau explicit, legislatia privind salarizarea personalului
bugetar, majorarea si diferentierea salariului minim pe economie, precum si facilitatile pentru unele
domenii, precum IT si constructiile, start-up-urile, ori majorarea pensiilor au vizat si contribuit la:

- asigurarea fortei de munca Tn activitati cu efect de multiplicare important si valoare adaugata
ridicata, precum si sustinerea initierii de afaceri si a programelor de export;

- stabilizarea personalului n sistemul sanitar si in administratia publica centrala si locala, evitarea
parasirii sezoniere, in masa, a locurilor de munca din aceasta sfera;

- asigurarea unui mecanism mai eficient de alimentare a fondurilor din sistemul de asigurari sociale
- pensii, somaj si sanatate - prin transferul lor asupra anvelopei salariale;

- orientarea fluxurilor de venituri si catre zonele locuite preponderent de pensionari sau persoane
defavorizate ori cu venituri reduse, si favorizarea, cel putin, a micilor afaceri; crearea resurselor
pentru accesul la retelele de utilitati construite cu fonduri europene dar neutilizate, in absenta unor
venituri acoperitoare, ca si pentru extinderea consumului gospodariilor;

- stimularea ofertei interne de bunuri agro-alimentare si initiereca unor mecanisme de piata
(nefinalizate, sau abandonate acum) pentru compensarea lipsei de interes a marilor retele in
concentrarea ofertei de asemenea produse.

In aceeasi perioadi, pe partea ofertei, in conditiile mentinerii unui nivel redus al prelevirilor
fiscale, au intervenit unele corectii privind impozitarea unor resurse (energie) si mobilizarea finantarii

Tnceputul anului 2020 a adus abandonarea, fird o explicatie publici, a unora dintre aceste
masuri i renuntarea la sumele aferente care constituiau venituri ale bugetului de stat, majorand deficitul
bugetar al anului expirat si diminuand fluxurile de venituri pentru anul curent. Tn acelasi timp:

- au fost stopate sau afectate si procesele structurale declangate ih economie prin acel program;
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au fost degajate, la dispozitia companiilor implicate, inclusiv prin returnari importante de TVA,
lichiditati care, potrivit experientei internationale si conjuncturii actuale, nu se vor regasi decat in
mica masura sau deloc in investitii Sau Tn extinderea productiei;

ingreuneaza situatia financiara a tarii si demersurile guvernului in asigurarea resurselor necesare
pentru atenuarea socului crizei sanitare si continuarea procesului de redresare si reluare a cresterii

economice.

1.12. Dependente - vulnerabilititi structurale

Problemele triplei crize necesita resurse importante si implica intreaga societate. Tn Romania,

mobilizarea resurselor este marcata de economia preponderent de extractie, in care:

programele si politicile sunt influentate pregnant de grupuri de interese coagulate in camere mixte
de comert si industrie si de catre misiunile diplomatice atasate intereselor tarilor de origine ale
investitorilor;
politicile economice sunt orientate spre exigentele investitorilor si mai putin spre nevoile tarii,
expresie a unor ideologii antagonice in conturarea si promovarea intereselor nationale;
politicile economice aplicate interpreteaza restrictiv prescriptiile privind asigurarea si mentinerea
unui mediu concurential normal.

Rezultatele cumulate in timp ale acestor evolutii prezentate in Anexa nr.1, sunt:
0 economie cronic dependenta de importuri. Deficitul comercial nu a mai depsit 9%, in perioada
ulterioara aderarii la UE, dar este, in continuare, peste ceea ce este acceptat ca standard de
sustenabilitate, iar cea mai mare parte a acestuia provine din activitatea de comert, cu o0 contributie
majora a intreprinderilor cu investitie straina directa (Anexa nr.1 Tabel nr.2);
0 structura dominata de activitati cu valoare adaugata redusa. Ponderea in comertul exterior al tarii
este detinuta de bunuri intermediare (Anexa nr.1, Tabel nr.3a, 3b). Procesul s-a accentuat dupa
aderarea la Uniunea Europeana;
un grad redus de valorificare a resuselor interne. Lanturile valorice sunt fragmentate, astfel Tncat
agricultura mentine un sold extern aproape neutru, Tn timp ce industria alimentara inregistreaza un
deficit extern n crestere continud. Pe langa una dinre cele mai mici valori ale PIB /kg de resurse
(Anexa nr.1, grafic nr.1), nici ramurile de inaltd valoare adaugata nu au un sold pozitiv in

schimburile internationale (Anexa nr.1, Tabel nr.4).
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Rezultanta acestei situatii rezida Tn risc de saracie, cu un indicator la limita inferioard a
nivelurilor din UE (Anexa nr.1, Tabel nr. 5a, 5b) si cu consecinte asupra stabilitatii fortei de munca, cu

prelevari reduse ale bugetului public si finantare deficitara a serviciilor si bunurilor publice.

1.13. Directii strategice de dezvoltare si consolidare a Romaniei

Contextul actual si lectiile primite, ca si mersul ideilor anterioare crizei vizand o refondare a
economiei, descris mai sus, ofera un cadru favorabil actiunilor interne de politica activa in interesul
legitim al societatii, in cel putin urmatoarele directii:

I. Definirea pachetului minim de suveranitate economica, prin aderarea la/inserarea n
curentul european generat de actuala criza sanitara;

I1. Cresterea ponderii participarii romanesti la capitalul din economie. Economia de extractie
de valoare nu permite acumularea de capital si nici prelevari fiscale suficiente pentru alimentarea
bugetelor serviciilor sociale, care, o dati cu evolutia tehnologica, vor suferi transformari radicale. Tn
contextul masurilor de sprijin pentru intreprinderi, statul ar putea avea in vedere o0 justa proportie intre
ajutorul de stat direct si participatia la capital, care ar responsabiliza beneficiarii si ar restitui societatii
0 parte din rezultatele eforturilor salvatoare.

[11. Controlul concentrarii Tn economie. Este evidenta restrangerea numarului de competitori
din economia Romaéniei, in favoarea companiilor de dimensiune europeana sau globala. Efectul pozitiv

al participarii acestora la cresterea economica interna are si un cost important, care poate deriva din:

utilizarea puterii financiare si de influenta pentru absorbirea sau eliminarea competitorilor si

furnizorilor interni;

devierea spre exterior a lanturilor de aprovizionare, pe criteriul cost-eficienta si ignorarea criteriului

cost-risc;

- slabirea pana la anulare, prin puterea financiara de care dispun, a unei conditii de baza ale unei
economii concurentiale — libertatea intrarii pe piata (a se vedea retelele de retail din zonele de
proximitate, disparitia unor unitati de colectare/procesare produse agricole s.a.);

- extinderea cadrului favorabil pentru utilizarea unor metode subtile de desfasurare a unor practici
anticoncurentiale, ex. algoritmii de pret (19);

IV. Aplicarea unui program de dezvoltare si consolidare a economiilor pe baza resurselor
naturale, Tn scopul lungirii, pe teritoriul national, a lanturilor valorice grav afectate. Prioritatea ar
reveni:

a) resurselor proprietate publica a statului, cu masuri privind:
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- consolidarea capacitatii institutionale
e Intarirea si profesionalizarea serviciilor publice Tnvestite cu administrarea resurselor,
reducerea coruptiei si cresterea transparentei
e promovarea unor institutii apte sa actioneze in concordanta cu interesul general; dezvoltarea
unor modele institutionale capabile sa evite capturarea institutiilor de catre cercurile de
interese sau elitele politice;

- dezvoltarea si aplicarea unor politici ferme care sa ajute institutiile sa depaseasca ceea ce teoria
desemneaza prin sintagma ,,blestemului resurselor (Resources Curse)”, pe baza observatiilor
empirice consolidate, privind frecventa cazurilor marcate de relatia inversa dintre bogatiile naturale
si dezvoltarea economica a tarilor posesoare (20);

- negocierea pe baza beneficiilor explicite, evitarea ,,criptobeneficiilor” si distribuirea rezultatelor
direct catre cetateni, pentru imbunatatirea serviciilor publice si a calitatii vietii acestora (21);

- finantarea de catre statul antreprenor a proiectelor de cercetare pentru valorificarea resurselor si
promovarea de forme de exploatare echitabile, preferabil prin participarea la capital.

b) agriculturii, in directiile:

- utilizarii judicioase a terenurilor agricole - controlul schimbarii destinatiei, preocupare de interes,
spre exemplu, in Franta, si numai, vizdnd amplasarea parcurilor fotovoltaice, a marilor suprafete
comerciale si altor destinatii care imobilizeaza terenuri de calitate pentru agricultura;

- structurii si  dimensiunilor exploatatiilor agricole vizand aptitudinea de productie si
prelucrare/valorificare pe piata interna. Studiile arata ca piata interna a Romaniei este aprovizionata
preponderent de catre exploatatii de dimensiuni medii, in timp ce exploatatiile de dimensiuni mari
sunt conectate profitabil la pietele internationale, dar contributia lor la produsul intern brut al
Romaniei la nivelul unor coeficienti de transformare este fara semnificatie (22);

- reglementarii impartirii valorii adaugate pe verigile lanturilor valorice, stimularea crearii de structuri
de piata.

V. Stabilizarea fortei de munca prin:

- cresterea partii aferente muncii in remunerarea factorilor de productie si a masurilor active de
atragere Tn activitatile economiei nationale;

- conectarea sistemului bancar la nevoile de finantare a economiei si a initiativelor antreprenoriale,
n conditiile in care firmele roméanesti sunt subcapitalizate, intermedierea bancara este redusa iar

datoria externa privata poate constitui un risc pentru stabilitatea si echilibrele interne;
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- adaptarea sistemului de asigurari sociale si de pregitire a fortei de munca la schimbarile structurale
ale pietei muncii, precum: asimetria fortei de negociere, expansiunea categoriilor de independenti
cu dificultati de participare la fondurile sociale, asigurarea categoriilor vulnerabile -migranti,
someri de lunga durata, repatriati fara contributii la sistemele interne de asigurari s.a.;

- finantarea corespunzatoare a sistemelor de sanatate si educatie.

2. Prioritati, asimetrii si riscuri Tn structurile de finantare a economiei- sistemul
financiar-bancar, fluxurie de investitii( ISD)- masuri vizand reducerea
dependentei externe a economiei
2.1. Prioritati de natura financiar-monetara n contextul generat de COVID-19. Repere

europene si posibile solutii pentru Romania

2.1.1. Masuri Intreprinse de autoritatile monetare din Uniunea Europeana privind gestionarea

riscurilor macroeconomice generate de 0 criza economica post-pandemie COVID-19. Posibile solutii
pentru Romania

Bancile centrale au inteles contextul si au luat masuri speciale pentru a garanta finantarea
activitatii pe termen scurt in perioada crizei pandemiei COVID-19 (CPC19), dar si pentru a sprijini
activitatea economica ntr-un orizont mai mare de timp, in conditii de incertitudine si instabilitate
ridicate.

Intarit dupa criza financiara globala din 2007-2008, care l-a afectat, sistemul financiar-bancar
este Th masura sa sprijine acum economia reala n criza care o0 loveste in mod direct.

Riscuri importante apar:

- In privinta mentinerii lichiditatii pe termen lung si din tendinta de a opera In exces cu active
financiare, ceea ce ar impieta asupra termenului Tn care banii ajung acolo unde sunt necesari. Pe
masurd ce statele europene incep sa relaxeze restrictiile sanitare, factorii de decizie urmaresc sa
atenueze declinul economic;

- managementul situatiilor in care masurile guvernamentale, si nu numai, ar declansa procese
inflationiste sau ar accentua tendintele deflationiste.

Misiunea esentiala a sistemului bancar este aceea de a mentine la niveluri joase, costul

Tmprumuturilor guvernamentale destinate masurilor de interventie rapida in controlul crizei sanitare si

de a fluidiza accesul la credite in perioada reludrii activitatii. In acest scop, Banca Centrala Europeana

a pus Tn aplicare un program generos si de impact, cu un mesaj in nota celui din perioada crizei
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financiare, nu doar pentru cazul economiei zonei euro, ci si pentru celelalte tari europene. Bancile

centrale din tarile membre, in contextul local, au promovat masuri vizand in special sustinerea cresterii

economice pentru depdsirea crizei, relaxarea conditiilor financiare din economie si stabilitatea
financiara. Pe langa masurile de reducere a ratei dobanzii directoare si de flexibilizare a cadrului de
politica monetara sau de relaxare a cerintelor prudentiale pentru sistemul bancar, unele banci centrale
au recurs la instrumente neconventionale de politica monetara, adoptand programe de achizitionare de
titluri de stat de pe piata secundara sau programe de finantare a creditarii sectorului privat. (Anexa
nr.2).

Probleme in perspectiva si solutii la nivelul Bancii Nationale a Roméaniei

Previziunile macroeconomice la nivel global sunt incerte, dar fenomenele manifestate pana in
prezent creioneaza un tablou de riscuri generale referitoare la ncetinirea activitatii economice (implicit
a exporturilor) si recesiune, precum si la persistenta unor niveluri foarte scazute ale inflatiei (in unele
tari, cu riscul potential de producere a deflatiei). Mentinerea inflatiei la niveluri scazute, sau domolirea
acesteia in cazurile in care ar aparea tendinte de crestere Tn perioada urmatoare este 0 ipoteza plauzibila,
n conditiile Tn care oferta este redusa, cererea se va reface doar treptat, iar pretul petrolului se mentine
la niveluri foarte joase.

Banca Centrala Europeana si bancile centrale din Eurosistem vor fi probabil supuse provocarii
de a se confrunta pe termen mai lung cu un risc al deflatiei. Inflatia prea redusa si persistenta din
perioada urmatoare poate genera speculatii cu privire la politica monetara de dupa criza.

Tn cazul economiilor emergente europene, riscul deflatiei este inca exclus, dar din perspectiva
financiar-monetara se pot accentua alte riscuri specifice:

- la nivelul sectorului privat, afectarea bilanturilor sectorului privat si cresterea gradului de
Tndatorare, ca urmare a incetinirii activitatii economice si implicit a afectarii veniturilor firmelor si
populatiei;

- fluctuatii potential mai ample ale cursului de schimb al monedei nationale, cu tendinte de
depreciere;

- afectarea calitatii portofoliului de credite al bancilor cu efect asupra stabilitatii sistemului bancar.

Exista un spectru foarte larg de solutii de gestionare a crizei pe care autoritatile in materie de
politicd macroeconomica din Roménia le pot lua n considerare. Multe banci centrale au relaxat
semnificativ conditiile monetare prin aplicarea de reduceri ale ratelor de dobanda, prin furnizarea de

lichiditate catre sectorul bancar si prin achizitionarea de active prin programe de relaxare cantitativa.
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Astfel de masuri sunt pentru bancile centrale din tarile dezvoltate o practica exersata in ultimii ani, ca

urmare a crizei financiare globale.

Pentru bancile centrale din tarile emergente, cum este cazul Romaniei, dar si al altor tari din
regiune, masurile de relaxare cantitativa nu au fost experimentate pana in prezent. Banca Nationala a
Ungariei insa a implementat astfel de masuri de relaxare in perioada crizei financiare si continud sa
apeleze la acest instrument pentru a consolida mecanismul de transmitere monetara. Banca Nationala
a Cehiei a anuntat ca ar putea recurge la relaxare cantitativa prin achizitionarea de active, daca va creste
volatilitatea pe piata financiara si daca exista riscul producerii deflatiei.

Banca Nationald a Romaniei a adoptat un pachet de masuri pentru atenuarea impactului
COVID-19 (Tabelul nr. 6, Anexa nr.2). Acestea se regasesc si in portofoliul de masuri aplicate de
celelalte banci centrale luate n analiza si sunt in concordanta cu reglementarile europene si cu politica
BCE, inclusiv in ceea ce priveste politica de relaxare cantitativa prin achizitionarea de titluri de stat de
pe piata secundara.

Desi exista suficient spatiu de reducere a ratei dobénzii pana la nivelul zero, considerat prag
critic, de la care apare riscul descurajarii activitatii de creditare, Banca Nationala a Romaniei a recurs
n premiera, Tn actuala criza, la masura relaxarii cantitative, prin decizia de a achizitiona titluri de stat
de pe piata secundara. Aceasta vizeaza reducerea costurilor de finantare a economiei. O astfel de masura
creste presiunea asupra deprecierii monedei nationale, iar BNR ar trebui sa intervina daca deprecierea
este prea mare si moneda nationala fluctueaza prea amplu.

Din experienta celorlalte banci centrale se pot retine masuri utile, in perspectiva, mai ales n
conditiile in care se manifesta riscurile mentionate mai sus, precum:

- stimularea bancilor de a sustine activitatea de creditare catre sectorul privat, mai ales catre firme,
urmand modelul Bancii Nationale a Poloniei, acela de a initia un program de finantare a creditelor
bancare acordate firmelor private (nefinanciare);

- asigurarea de fonduri bancilor pentru acoperirea unor nevoi pe termen scurt prin creditare imediata
la rate favorabile ale dobénzilor;

- relaxarea unor cerinte prudentiale sau de reglementare pentru sustinerea functionarii lor ca institutii
de credit intr-o perioada speciala. In acest sens, asa cum procedeazi Banca Nationald a Cehiei, se
poate recurge la reducerea ratei amortizorului anticiclic de capital, la relaxarea reglementarilor
privind Tmprumuturile ipotecare, sau la flexibilizarea unor cerinte administrative de supraveghere

(calendar, termene si proceduri de supraveghere), aplicata de Banca Centrald Europeana.
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Orice solutie legata de gestionarea crizei presupune intarirea colaborarii cu guvernul (prin
sustinere reciproca), observarea atentd a masurilor si a efectelor acestora in economiile cu care

economia Romaniei este interconectata si consolidarea relatiilor de cooperare cu autoritatile europene.

2.1.2 Masuri si riscuri identificate pentru pietele de capital europene. Provocari si posibile solutii
pentru Roméania

Evolutia unor indici relevanti pentru piata de capital europeani si americana

O prima imagine a crizei sanitare COVID-19 asupra economiilor este data de evolutia indicilor
bursieri, de altfel sensibili la orice eveniment in viata economica, si a randamentelor acestora.

Epidemia a declansat 0 scadere puternica a preturilor activelor pe pietele de capital incepand cu
sfarsitul lunii februarie (ajungand Tn perioada de varf la o reducere pe plan global de aproximativ 30%),
de o amploare si intensitate diferite de la o piata la alta, dar cu un impact negativ considerabil.
Investitorii au cautat siguranta si lichiditatea (FMI, 2020). Informatiile disponibile pentru perioada 1
lanuarie 2007 — 29/30 aprilie 2020, frecventa zilnica, n tarile dezvoltate (SUA, Germania, Franta,
Marea Britanie), reflecta caderea abrupta a indicilor bursieri si randamentele lor negative cu valori mai
mari decat cele inregistrate in perioada crizei 2008-2009. In tarile din Europa Centrald si de Est
(Republica Ceha, Bulgaria, Ungaria si Roméania), impactul negativ, desi consistent, a fost mai putin
intens. Explicatia rezida in situatii diferite, in cel putin doua planuri: piata bursiera este mai putin
dezvoltata si cazurile de imbolnaviri cu noul coronavirus sunt mai putine comparativ cu vestul Europei
si SUA.

Figura 2.1: Evolutia indicelui BET (Romaénia) in perioada 1 ianuarie 2007 — 29 aprilie 2020, frecventa
zilnica
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Dupa luna martie, situatia de pe pietele de capital s-a mai calmat, dar preturile raman inca
volatile. Progresele unor formule terapeutice si anunturile oficiale privind avansul cercetarilor medicale
au determinat revenirea pe un trend crescator a indicilor bursieri si reducerea amplitudinii
randamentelor acestora.

Indicele de volatilitate Chicago Board Options Exchange (CBOE) care are la baza optiuni pe
indicele S&P 500 (indicele VIX) si masoara fluctuatiile anticipate pe piata de actiuni din SUA, servind
ca indicator al nivelului de anxietate, a depasit valoarea maxima (80,86) inregistrata Tn timpul crizei
economice si financiare din perioada 2008-2009 (la data de 20 noiembrie 2008), ajungand la valoarea
de 82,69 la data de 16 martie 2020, dupa care valoarea a scazut, ajungand la 34,42 la data de 30 aprilie
2020, recuperand aproximativ jumatate din crestere, dar fiind inca la un nivel apropiat de cele mai mari
valori din anii 2018-2019. in perioada 2007-2020, valoarea minima (9,14) a indicelui VIX a fost

inregistrata la data de 3 noiembrie 2017.

Figura 2.2: Evolutia indicelui de volatilitate Chicago Board Options Exchange (CBOE) ce are la baza
optiuni pe indicele S&P 500 (VIX) in perioada 1 ianuarie 2007 — 30 aprilie 2020, frecventa zilnica
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Principalele riscuri pentru piata de capital
Conjunctura creata de criza sanitara ridica provocari unice, alimentate de multe variabile
necunoscute. Ca si Tn alte domenii economice, pe piata de capital COVID-19 afecteaza firmele, clientii
sl investitorii, dar si institutiile de reglementare si supraveghere:

- momentele de incertitudine fac dificil de aplicat un management adecvat al riscului pentru
asigurarea unor institutii financiare puternice si stabile. Respectarea standardelor de lichiditate este
0 provocare majora, problemele de lichiditate insotind de obicei perioadele de criza;

- pietele pot fi extrem de volatile pentru o perioada nedeterminatd ceea ce face dificila evaluarea
activelor;

- intensificarea unor riscuri sistemice sau a riscurilor de tara poate afecta Tn mod negativ evolutia
pietelor bursiere, iar contagiunea se poate propaga mai usor in perioadele de criza.

- problemele de securitate cibernetica, prezente si in perioadele de normalitate, pot accentua
vulnerabilitatea, urmare a relocarii activitatilor la domiciliu sau in alte spatii decéat cele obisnuite Tn
care securitatea poate fi mai usor asigurata.

Masuri anuntate la nivel european

- Pietele de capital si autoritatile de reglementare au luat masuri pentru a atenua abateri majore de la
buna functionare a pietei Tn contextul nou creat. S-a recurs la o flexibilitate sporita (privind
completarea/depunerea documentelor impuse prin diverse reglementari, raportarea, asigurare unui

acces special angajatilor pentru lucrul de acasa etc.) pentru o situatie In continua transformare (de
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ex. recomandarile US Securities and Exchange Commission, 2020 pentru piata americana Sau
European Security and Markets Authority — ESMA pentru piata europeana).
Pentru prevenirea problemelor de lichiditate a fost restrictionata distribuirea de dividende de catre
banci si limitarea rascumpararilor de actiuni, masuri ce pot afecta evaluarea activelor si activitatea
de emisiune de actiuni (Borio si Restroy, 2020). Astfel de restrictiondri au luat forma unor
recomandari la nivel european (Banca Centrala Europeana, 2020), asteptari de limitare Tn Australia,
asteptari de oprire a cresterilor in Canada, asteptari privind oprirea in Marea Britanie sau asteptari
privind luarea unor decizii prudente si de rafinare a restrictiilor automate in SUA (Borio si Restroy,
2020). Si in Romania, Banca Nationala a recomandat bancilor sa nu plateasca dividende in acest an
pentru a asigura suficient capital.
Pentru companiile si grupurile de asigurari pana la momentul in care impactul financiar si economic
al COVID-19 va deveni mai clar si EIOPA (European Insurance and Occupational Pensions
Authority) a cerut suspendarea temporara a distributiei tuturor dividendelor discretionare si a
rascumpdrarilor de actiuni (EIOPA, 2020).
La data de 11 martie 2020, ESMA a facut cateva recomandari participantilor la piata de capital
(ESMA, 2020a):
e continuarea operatiunilor, Tn conformitate cu obligatiile legale;
e cmitentii trebuie sa informeze Tn termen scurt cu privire la orice modificare semnificativa a
situatiei financiare indusa de COVID-19;
e includerea in raportarile financiare pentru finalul anului 2019, sau n rapoartele provizorii,
a unor informatii relevante privind evaluarea calitativa si cantitativa a impactului COVID-
19 asupra afacerilor, situatiei financiare si performantelor economice;
e managerii fondurilor trebuie sa aplice Tn continuare cerintele de management al riscului.

De asemenea, ESMA a publicat un ghid privind implicari contabile si de raportare asociate

contextului COVID-19. Masurile includ amanari privind rambursarea Tmprumuturilor si impactul

asupra calcularii pierderilor preconizate in conformitate cu IFRS9 (ESMA, 2020b).

ESMA (2020c) a permis, de asemenea, prelungirea termenelor pentru raportarea financiara a

companiilor listate, cu obligatia de a informa investitorii cu privire la intarziere. n acelasi timp, au fost

prelungite cu patru saptamani termenele pentru raspunsurile la consultarile in curs (ESMA, 2020d).

Totusi, Tn urma consultarilor cu partile implicate, ESMA (2020e) a decis pastrarea datei de 1 aprilie

pentru aplicarea calculelor de transparenta pentru actiuni.
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Posibile actiuni si masuri utile
Pandemia va continua sa afecteze firmele, angajatii, clientii, institutiile de reglementare si

economia in ansamblu, pe o perioada greu de estimat, ceea ce impune:

acordarea unei mai mari atentii actiunilor si activitatilor legate de identificarea si diminuarea

riscurilor economice ce afecteaza pietele de capital;

- implicarea tehnologiei, care raméane un pilon important pentru depasirea blocajelor de moment, dar
sl pentru continuarea activitatii la standarde ridicate in viitor. Accelerarea ciclurilor de inovare
pentru serviciile financiare va permite imbunatatirea flexibilitatii, accesarea serviciilor in mod mai
rapid si la un cost mai mic. Modul de operare s-a schimbat considerabil, fortand o accelerare a
digitalizarii intr-un timp foarte scurt;

- aplicarea de teste de stres pentru diferite scenarii privind evolutia COVID-19, avand in vedere
multitudinea de variabile necunoscute, pentru perioada urmatoare ;

- comunicarea corecta, transparentda si in timp util la nivel global. Autoritatile de reglementare
incurajeaza informarea corecta privind situatia companiilor si respectarea obligatiilor de raportare
(Ritchie et all., 2020);

Bursa de Valori din Bucuresti ramane functionald, deschisa la dialog si dispusa la un
parteneriat pentru a sprijini relansarea economiei. Intr-o perioada tulbure, cu multe provociri si
necunoscute, FTSE Russell confirma posibilitatea includerii Tn indicii FTSE de Piete Emergente prin
revizuirea din septembrie 2020 (BVB, 2020).

Piata bursiera este un spatiu unde se nasc oportunitati, desi Tn acest moment sunt mai dificil de
identificat. Pe bursa romaneasca este prezent pilonul Il de pensii, un castig fata de criza precedenta, dar
evolutia investitiilor va depinde de incasarile care vor urma.

Companiile mai mari, cu posibilitati financiare mai bune, pot trece mai usor peste acest moment;
pe de alta parte, companiile mai mici se pot reprofila mai usor si astfel pot oferi servicii si produse
cerute de piata. Important ar fi (atat la nivel individual sau de companie) sa nu fie supuse riscului multe
resurse, fiind mai potrivit un comportament conservator, care sa permita mentinerea lichiditatii la valori
mari si a datoriilor la nivel cat mai mic.

In conditiile actuale, prioritatea ar fi mentinerea companiilor pe piati si amanarea listarilor. Se
asteapta ca dupa aceasta crizd sa apara 0 noua categorie de investitori.

Tn Romania, piata bursiera are o adancime redusi, dar stabilitatea sa, ca si a intregii piete de

capital este un suport al deblocarii fluxurilor internationale de investitii de care economia are nevoie.
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2.2. Impactul COVID-19 asupra ISD, Orientdri catre/dinspre statele membre ale Uniunii
Europene

2.2.1. Investitiile straine directe Tn Romania
Contributia ISD la dinamica economiei romanesti (graficul din figura nr.2.3.) este evidenta,
ntre rata cresterii economice si rata stocului ISD fiind o corelatie stransa.

Figura nr.2.3. Relatia crestere economica — ISD (flux si stoc)
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O buna perioada de timp, politicile si discursul public din Roménia au privilegiat investitiile
straine directe, stimularea si promovarea capitalului intern ramanand in penumbra. Ca urmare, capitalul
extern, cu putere financiara, tehnologica dar si de influenta importante a ocupat pozitiile cheie,
asigurandu-si controlul asupra fluxurilor si rezultatelor financiare ale intreprinderilor detinute, inclusiv

asupra conditiilor de intrare pe piata a unor noi competitori.
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Este de observat ca domeniul a fost marcat si de prezenta unei componente fluctuante a
investitiilor de portofoliu (capitaluri fierbinti) care au exploatat situatii conjuncturale sau episoade
favorabile facilitate de decizii de politica monetara sau/si fiscala pentru culegerea de rente, creand si
vulnerabilitati pe plan intern.

Structura pe ramuri a ISD reflecta orientarea cu precadere catre industria prelucratoare,
intermedierile financiare si asigurari. Aproape jumatate (40.7%-48.7%) din totalul investitiilor straine
directe au fost directionate catre ramurile industriale, iar in cadrul acestora sectorul industriei
prelucratoare pastreaza ponderea de 31.1%-32.9%, ceea ce inseamnd ca investitiile au fost
semnificative ca volum si pe termen lung.

Activitatea intreprinderilor investitie straina directa, Th ansamblul ei, are un impact puternic si
contradictoriu asupra balantei comerciale a Romaniei, contributia la exporturile de bunuri fiind intre
69.4% si 74% din total economie/ramura, in timp ce la importuri de bunuri, contributia intreprinderii
este intre 58,6% si 66.3% din total economie/ramura (graficul nr.3.9 si tabelul nr.3.1). Tot
intreprinderile 1SD sunt si principalul generator al deficitului comercial, domeniul comertului, cu o
contributie modesta la stocul de capital generand un excedent de importuri care anihileaza contributia
importantd la export a celorlalte ramuri. Tot intreprinderilor ISD li se poate atribui si 0 contributie
importantd la mentinerea economiei romanesti in zona productiei si comercializarii de bunuri
intermediare.

Riscuri si masuri

Criza sanitara-COVID-19 provoaca scaderea bruscd si drastica a activitatii firmelor, implicit
ISD, deficit de lichiditati si riscuri majore de pierderi sau faliment. Interventiile guvernamentale
presupun masuri Specifice, care sa sprijine si sa protejeze economiile, intreprinderile si lucratorii.

- Comisia Europeana a propus, la 13 martie 2020, o ,,Initiativa pentru investitii in raspunsul la
coronavirus”, cu scopul de a promova investitiile prin mobilizarea rezervelor de lichiditati
disponibile Tn cadrul fondurilor structurale si de investitii europene, investitii publice europene n
valoare de 37 de miliarde EUR;

In contextul situatiei de urgenta COVID-19 si a implicatiilor grave ale acesteia asupra
economiei UE, Comisia Europeana a intensificat eforturile pentru consolidarea protectiei companiilor
din UE. La 25 martie, Comisia a emis linii directoare pentru a ajuta statele membre cu scopul de a
proteja activele si tehnologiile critice ale UE de preluarile si investitiile potentiale ostile ale companiilor
non-UE:
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- preocupata, in special, de companiile din industriile strategice europene, care sunt achizitionate de
companii non-europene, Comisia Europeana instituie un mecanism de cooperare si coordonare
a procedurilor nationale de screening pentru noile investitii striaine directe la nivelul Uniunii
Europene, in cadrul asa-numitului ,,Regulament de screening ISD”, care se va aplica de la 11
octombrie 2020;

- de asemenea, pentru statele membre care dispun de acest mecanism (14 state plus Marea Britanie),
Comisia Europeana a cerut folosirea in mod riguros a acestuia, iar pentru statele membre care nu
au inca un mecanism de screening de I1SD sau ale caror mecanisme de screening nu acopera toate
tranzactiile relevante, sa infiinteze unul de ultima ora.

Tn Romaénia, investitiile striine directe raman o0 sursd importantd de finantare a cresterii
economice; ele sunt un factor de dezvoltare dar si un senzor si 0 sursa de informatii pentru piete si
pentru investitori.

Totusi, dominatia accentuatd a unor investitori (interni sau externi) poate genera un grad de
concentrare si de dependenta cu efect nefavorabil Th economie. Strategiile combinate de profit si cota
de piata genereaza bariere la intrare pentru competitori care nu dispun de capacitatea de finantare a
firmelor importante si, in consecinta, fragmentarea lanturilor de aprovizionare si valorice, transformand
beneficiul unor preturi mici in pierderi pentru producatori sau intermediari locali.

Consolidarea economiei presupune masuri pentru orientarea ISD si catre zonele mai putin
vizate pana in prezent. Politicile economice promovate trebuie sa aiba in vedere ameliorarea conditiilor
de acces n aceste zone si, mai ales, sa compenseze prin alocari de resurse bugetare deficitul pe care
ISD nu au interesul sa-l acopere.

Achizitiile de active ieftine vor fi intensificate pe fondul accentuarii dificultatilor din economie.
Politica de urmat Tn acest domeniu trebuie sa corecteze concentrarea structurilor de piata care au
fragmentat lanturile de aprovizionare si au afectat pozitiile firmelor autohtone, in favoarea importurilor
de bunuri intermediare (pretabile la optimizare fiscala prin preturi de transfer) si sa evite dobandirea
de pozitii dominante Tn domenii sensibile.

Romania trebuie sa-si defineasca pachetul propriu de suveranitate economici in acord cu

tendinta care se profileaza in spatiul european si sa aplice reguli ferme de echitate si justitie fiscala.
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3. Sistemul fiscal — bugetar in refacerea post-pandemie in Romania si in UE;

resurse, tensiuni si solutii; masuri propuse de sprijinire a economiei romanesti,

n contextul pandemiei COVID-19, pe baza normelor privind ajutoarele de stat
si @ programelor de finantare ale UE.

3.1. Sistemul fiscal-bugetar al Roméaniei in perioada anterioara pandemiei COVID-19
Sistemul fiscal-bugetar si provocirile riscurilor sistemice
Criza medicala a pus autoritatile Tn fata unor situatii grave, cu necesitatea unor raspunsuri
urgente. Raspunsurile sunt, de fapt, planul de masuri pentru limitarea propagarii virusului si asigurarea
resurselor materiale si financiare pentru aplicarea acestora, in conditiile n care activitatile economice
inceteaza sau incetinesc, rezervele banesti ale companiilor si ale gospodariilor se epuizeaza iar
sistemele de sanatate sunt suprasolicitate. Criza afecteaza intreaga societate, implicand sentimentele de

apartenentd si de solidaritate, iar guvernele sunt singurele responsabile de soarta cetatenilor si a

familiilor lor, ca si de cea a activitatilor prin care se asigura mijloacele de subzistenta si de ingrijire.

Mecanismul economic are propriile legi si angrenaje care au determinat starea si rezilienta
structurilor care sunt primele solicitate in aceste imprejurari, ca si fluxurile care le alimenteaza
functionarea. Socul pandemic scoate la lumina slaba pregatire si capacitate a societatii (a sistemelor
medicale si sociale) de a face fata unor asemenea incercari, ca si procesele care au contribuit la o astfel
de structura.

Analizele invoca doua procese, in acest sens:

- globalizarea, cu expansiunea lanturilor valorice in numele reducerii costurilor, privilegiind criteriul
cost-competitivitate, in dauna criteriului competitivitate-risc (Le monde, 23.03.2020), cu
argumentul ca tarile slab dezvoltate beneficiaza de instalarea unor producatori importanti, ceea ce
conduce la reducerea saraciei si la cresterea standardului de viata, iar Tn tarile dezvoltate, din care
acestia pleaca, consumatorii beneficiaza de produse si servicii ieftine. (Le monde,19.03.2020);

- politicile de austeritate - de restrangere a dimensiunii statului, ceea ce inseamna investitii publice
reduse, deteriorarea serviciilor publice si rezerve insuficiente, in numele unui deficit bugetar limitat

si al unui excedent primar. (Le Figaro, 07.04.2020).
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Tn prima faza a crizei, guvernele au fost 1n situatia de a dispune cheltuieli din resurse fiscale in
scadere si angajand datorii fara a se limita la plafoanele asumate intern sau prin angajamente
internationale. Desi sunt greu de prevazut dimensiunile eforturilor necesare sau parghiile utilizabile
pentru sustinerea acestora, componentele sistemului disponibile in aceasta directie sunt veniturile,
cheltuielile si datoriile publice, care trebuie manevrate cu obiectivul asigurarii sustenabilitatii. In acest
scop, sistemele si politicile fiscale trebuie analizate si restructurate, pentru a asigura si riscuri de natura
celui cu ale carui consecinte ne confruntam, si rezistenta la socuri neprevazute, dar si pentru a reflecta
schimbarile majore n structura masei impozabile si a societatii, in ansamblu, din perspectiva asigurarii
justitiei si a echitatii fiscale.

3.2. Datoria publica a Romaniei

Din motive legate de imprejurarile si contrangerile constructiei bugetare pe anul in curs,
autoritatile roméane au recurs la imprumuturi neobisnuite ca nivel si frecventa, beneficiind de spatiul de
indatorare disponibil in raport cu plafoanele prevazute de legislatie, aliniate la angajamentele europene.
Situatia s-a complicat odata cu aparitia si extinderea epidemiei.

Totusi, datoria publicd a statului prezinta caracteristici potential favorabile in contextul
actual.

Desi aceasta a crescut in mod constant in ultimii zece ani ajungand, la finalul anului 2019, la o
cota de 42,4% din PIB-ul anului, raméane sub pragul care ar impune masuri pentru mentinerea la un
nivel sustenabil, in conditii economice si sociale normale.

Cota de peste 96% din total revenind datoriei publice guvernamentale reflectd un grad de
centralizare ridicat dar si eligibilitatea fragila a structurilor administratiei locale, conditie care impune
mentinerea la nivel ridicat a transferurilor de la nivel central catre autoritatile locale. Cauza profunda a
acestei stari rezida n disparitatile Tn dezvoltarea teritoriala a tarii si in progresele lente in reducerea
acestora. Conteaza insa ca:

- stocul datoriei este compus din sume n proportie de 56,7%, in lei de 36,1%, in euro si de 6,7% in
dolari SUA, tendinta fiind de crestere a ponderii sumelor atrase in moneda nationala - favorabila Tn
masura in care acestea nu sunt rezultatul unor tranzactii valutare, in defavoarea celei a sumelor
denominate Tn euro, ceea ce contribuie la reducerea riscului valutar si la imbunatatirea remunerarii

economisirii interne;
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datoria publica directa guvernamentala se situeaza la numai 39% din PIB, diferenta fiind rezervata
datoriei public garantate care, desi Tn conditii de risc poate deveni exigibila, se situeaza la un nivel
care nu ridica probleme importante;

structura pe scadente a evoluat favorabil Tn directia cresterii continue a ponderii datoriei pe termen
lung, de la 30% la peste 60%, intr-un interval de 10 ani, pe seama reducerii de trei ori a componentei
pe termen scurt;

datoria publica guvernamentala este in proportie de 95,7% datorie publica directa. Proportia redusa
a datoriei public garantate reflecta necesitatea orientarii spre nevoile economiei reale si sprijinirea
unor proiecte mari, desi aceasta decizie ar veni cu un grad de risc mai mare;

la nivelul anului 2019, sursele imprumuturilor sunt in proportie de 92,2% banci private, iar 7,8%
Tmprumuturi multilaterale. De remarcat faptul ca structura s-a modificat permanent in ultimii 10
ani, in favoarea imprumuturilor din surse private, ceea ce presupune cresterea gradului de incredere
Tn economie, dar si conditii rigide de exigibilitate Tn situatii exceptionale.

Datoria externa totala a Romaniei a ajuns la 106 miliarde euro, dar este datorie publicd in

proportie de numai 37,2% (39,5 mld.euro).

Preocupanta este Tnsa ponderea datoriei externe private, care dezvaluie un complex de factori

generatori de risc:

nivelul ridicat al ratelor dobanzilor creditelor din Romania, de unde si gradul redus al intermedierii
bancare;

lipsa unui mediu concurential real dar si reactia bancilor locale in procesul de creditare fatd de rata
de schimb reala supraevaluatd a monedei nationale. Firmele din sectorul privat, preponderent
multinationale, au recurs la imprumuturi de pe pietele externe, date fiind costurile mai mici decat
pe piata interna, dar si fructificand avantajele din relatiile cu bancile din tara de origine. Aceast fapt
a crescut dependenta de pietele financiare externe, in conditii de risc si incertitudine atat pentru
debitori, cat si pentru creditori, dar i pentru stabilitatea si solvabilitatea tarii.

Nivelul rezervelor internationale ale BNR ar putea face fata necesitatilor de rambursare si

eventualei aparitii a unor socuri economice sau financiare, dar agentiile de rating au intrat in alerta si

coboara, pe rand, calificativele acordate tarii.

In aceste imprejurari, deciziile si masurile se vor indrepta si citre bugetul de stat, care

trebuie mentinut intr-o conditie apta sa raspunda urgentelor dar si s furnizeze resurse in flux

33



continuu pentru refacerea economiei balansand intre necesititile cererii si ofertei agregate,
ambele afectate de criza.
3.3. Sistemul bugetar — resurse si potential
3.3.1. Nivelul si structura veniturilor si a cheltuielilor bugetare Tn perioada ante pandemie
Nivelul si structura veniturilor si a cheltuielilor bugetare sunt importante pentru capacitatea de
raspuns in conditii de criza. Evolutia veniturilor si cheltuielilor bugetare ale Romaniei poarta amprenta
proceselor multiple de integrare Tn structurile europene si a politicilor promovate in acest scop. Fata de
media UE27, pentru perioada 2008-2019, se constata ca:
- veniturile bugetare ale Romaniei in 2019 nu depaseau 36% din PIB, in timp ce veniturile bugetare
la nivelul mediei UE27 se situau la 46,2% din PIB;
Figura. 3.1. Veniturile si cheltuielile bugetare ale Romaniei fata de media tarilor UE27, n

perioada 2008-2019, (% din PIB)
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Sursa: Eurostat, actualizare 22.04.2020, prelucrare autori

- ecartul dintre veniturile si cheltuielile bugetare se micsoreaza constant la nivelul UE27, incepand
cu anul 2010, in Romania, deficitul bugetar creste Thcepand cu anul 2016.

Tn structuri:
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ponderea veniturilor nominale ale bugetului de stat Tn venitul bugetului general neconsolidat s-a
situat Tn intervalul 28-41%, pe intreaga perioada 2008-2020, februarie. In perioada de analiza,
veniturile nominale ale bugetului de stat au avut o evolutie crescatoare, ceea Ce sugereaza 0 variatie
pozitiva a bazelor de impozitare. Totodata, componenta dominanta a cheltuielilor bugetare este
data de cheltuielile bugetului de stat.

Figura 3.2. Structura pe bugete a veniturilor si cheltuielilor bugetare la Romaniei (% din
veniturile, respectiv cheltuielile bugetului neconsolidat)
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Veniturile bugetelor locale, ca pondere in venitul bugetului general neconsolidat, desi
inregistreaza o reducere in perioada 2016-2018, in anul 2019 si inceputul anului 2020 se redreseaza
usor ajungand la valoarea de 22,3% din veniturile bugetului general neconsolidat, in februarie
2020;

Bugetul asigurarilor sociale de stat. Evolutia crescatoare a veniturilor, in valoare nominala, in
perioada 2006-2019, poate fi considerata a fi sustinuta, in special, de evolutia anuala a salariului
minim brut pe economie si a salariului mediu brut pe economie, precum si de alte masuri de politica
fiscala. Ca pondere in venitul bugetului general neconsolidat, veniturile bugetului asigurarilor
sociale de stat, la sfarsitul lunii februarie 2020, nu au depasit 22,1%. Acest buget si bugetul
asigurarilor de somaj vor fi printre cele mai afectate post-pandemie, tensionand substantial

echilibrele bugetare in urmatorii 2-3 ani.
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Fondul national unic de asiguriri sociale de sanitate:

- evolutia veniturilor Tn perioada 2008-2020 februarie a fost pozitiva, crescand la 10,8% ca procent
din total venituri bugetare in luna februarie a anului 2020, comparativ cu anul 2008, cand nu depasea
8,2%.

Transferurile, atat in privinta veniturilor, cat mai ales a cheltuielilor, in valoare nominala
absoluta si ca pondere Tn venituri, respectiv cheltuielile bugetului neconsolidat, au crescut, pe ansamblu,
in perioada 2008-februarie 2020, tendinta care se va mentine cu sigurantd pe fondul necesitatii
permanente de sustinere a cheltuielilor vitale combaterii epidemiei de COVID-19.

Veniturile bugetare au fost sustinute de scaderea ratei somajului, pana la 3,0% la sfarsitul anului
2019.

Cheltuielile bugetului de stat Tn perioada 2008-februarie 2020 au fost permanent superioare
veniturilor bugetare, dar consemnand subfinantari cronice ale domeniului sanatatii, infrastructurii,
educatiei si sferei sociale. Beneficiile sociale in raport cu contributiile sociale nete, in Romania,
exprimate ca procente din PIB au fost in recul fatd de contributii (11,0%,fata de 11,3%) si pastreaza un
decalaj important Tn raport cu media UE(16,3%).

Figura 3.3. Ponderea contributiilor sociale nete si a beneficiilor sociale nete in PIB la nivelul

mediei UE27 si Tn Romania
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Sursa: Eurostat, actualizare 22.04.2020, prelucrare autori
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Structura veniturilor fiscale in perioada 2008-2019
Sursa principala la constituirea veniturilor fiscale au constituit-o impozitele indirecte. Ponderea

in PIB a fost in crestere Tn perioada 2006-2012, si de reducere, in perioada 2013-2019:

- n cazul Romaniei, impozitele curente pe venit si avere sunt de peste doua ori mai reduse comparativ
impozitele pe productie si importuri, ambele categorii inregistrand o dinamica descendenta;

- la nivelul mediei statelor UE27 impozitele pe productie si importuri desi devanseaza impozitele
curente pe venit si avere, sunt apropiate de acestea, ambele consemnand o dinamica cvasiconstanta
(fig.3.4.)

Figura 3.4. Evolutia veniturilor din impozitele asupra productiei, importurilor si a celor pe venit

si avere la nivelul medie UE27 si in Romania (% din PIB)
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Sursa: Eurostat, actualizare 22.04.2020, prelucrare autori

Reducerea presiunii fiscale, promovata in ultimii ani, a avut efecte contradictorii:

- reducerea sarcinii fiscale asupra veniturilor investitorilor nu s-a regasit, pe masura asteptarilor, in
cresterea investitiilor si a ofertei de bunuri si servicii pe piata internd. Reducerea ratei somajului a
fost localizata Tn domenii intermediare, cu valoare adaugata redusa si cu contributii la fondurile de
asigurari sociale n acelasi trend;

- reducerea sarcinii fiscale asupra venitului angajatilor a determinat cresterea cererii si adancirea

deficitului comercial, Tn acelasi sens cu masurile de reducere a impozitarii indirecte.
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3.3.2. Stadiul procesului de consolidare fiscal-bugetara
Tn raport cu indicatorii de naturi fiscal-bugetara, Romania inregistreazi 0 situatie sensibila Tn
privinta deficitului bugetar conventional (3%), deficitului structural (1%) si a obiectivului
bugetar pe termen mediu (asimilat nivelului defictului strutural). Tabloul de ansamblu se prezinta
astfel:

- Tncepand cu anul 2018, pe fondul implementirii unor modificari legislative®, cu incidents fiscal-
bugetara, la nivelul veniturilor fiscale si al contributiilor sociale, s-au Tnregistrat modificari ale
cotelor legale (de la 16%, la 10% pentru impozitarea veniturilor persoanelor fizice; reducerea
contributiilor sociale cu 2 pp, de la 39,25%, la 37,25%), cét si la nivelul cheltuielilor bugetare prin
cresterea nivelului de salarizare a personalului platit din fonduri publice, deficitul bugetar
conventional a ajuns la si a depasit, in anul 2019, valoarea limita de 3% din PIB (fig.3.5.).

Figura 3.5. Evolutia soldului structural si a celui conventional contabil ale bugetului general
consolidat, Tn perioada 2006 — 2019
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Sursa: date MFP, Raport Consiliul Fiscal 2018 (pg. 40 si 41) si Ameco, prelucrate de autori,
https://ec.europa.eu/economy finance/ameco/user/serie/ResultSerie.cfm

- Cresterea datoriei publice de la aprox. 12% din PIB, in anul 2008, la aprox. 40% din PIB, nu a
contribuit insa la consolidarea economiei, cheltuielile pentru investitii publice reducandu-se de la
aprox. 7% din PIB, in anul 2009, la aprox. 3,5% din PIB, in anul 2018°.

4 Legea nr. 153/2017 din 28 iunie 2017 privind salarizarea personalului platit din fonduri publice si OUG nr.70/2017 pentru
modificarea si completarea legii nr. 227/2015 privind Codul fiscal.
5> Cnform rapoartelor anuale ale Consiliului Fiscal.
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Nivelul relativ din anul 2019 ramane, totusi, sub pragul prescris si permite un spatiu util pentru
Tmprumuturi in perioada urmitoare.(fig. 3.6).

Figura 3.6. Evolutia soldului bugetar si datoriei publice nivelul medie UE27 si a Romaniei (%
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Sursa: Eurostat, prelucrare autori

Tn ceea ce priveste deficitul bugetar, Romania se situeaza intr-0 pozitie nefavorabila n raport
cu UE. Tn Romania, rata de acoperire a finantarii deficitului prin venituri (fig. 3.7) se deterioreaza
semnificativ, ridicand probleme n plus pentru asigurarea resurselor necesare combaterii pandemiei si
reluarii activitatii, cel mai probabil, prin cresterea costului indatorarii.

Figura 3.7. Rata de acoperire a finantarii deficitului bugetar prin venituri in Romaniei in
perioada 2008- februarie 2020 (% din PIB)
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Situatia internationalda de exceptie creata de pandemia COVID-19 a condus autoritatile
europene la hotararea de a suspenda aplicarea si respectarea cadrului fiscal al UE pana la finalul anului
2020, dar situatia specifica a fiecarei tari va genera costuri diferite, influentate si de ratingurile revizuite
de catre agentiile de specialitate. Chiar autoritatile UE au avertizat asupra modului de utlizare a
resurselor in perioada moratoriului instituit in privinta indicatorilor de referinta.

3.3.3. Concluzii
Nivelul redus al prelevarilor fiscale specific sistemului fiscal al Romaniei constituie un
stimulent pentru reluarea si dezvoltarea productiei si investitiilor, dar Tn contextul disproportiei dintre
sumele necesare pe termen scurt si resursele interne accesibile, acesta constituie o veritabila capcana,
ntrucét, dintre parghiile posibile - cresterea impozitelor, reducerea cheltuielilor, care ar perturba atat
cererea cat si oferta si cresterea datoriei publice, aceasta din urma raméane preponderent disponibila.
Structura actuala a veniturilor, cu o pondere mai mare a impozitarii indirecte si a contributiilor
sociale, (structura specifica sistemelor fiscale din tari aflate in curs de dezvoltare), trebuie orientata
spre impozitarea progresiva a veniturilor.

Pentru a evita repecusiunile penalizatoare ale investitorilor, preponderent din categoria

multinationalelor, generate de initiativele individuale ale tarii, restructurarea fiscala Th Romania
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trebuie sa utilizeze si sa sustina forta curentului multilateral, care avanseaza lent totusi, in speta din

cadrul UE, care urmareste:

revizuirea radicala a impozitarii energiei, cu scopul de a descuraja utilizarea combustibililor fosili
(motorind, benzind), eliminarea subventiilor implicite pentru combustibilii fosili si a exceptarilor
de taxare pentru industriile aviatice si maritime, care sunt in contradictie totala cu agenda UE de
protectia mediului, revizuirea radicala a Directivei pentru Taxarea Energiei (Energy Tax Directive),
adoptata Tn urma cu 17 ani;

un prag minim al impozitarii companiilor, astfel incat sa fie descurajat comportamentul statelor care
fac dumping fiscal;

schimbarea mecanismului de taxare pentru importurile din afara UE, bazat pe componenta de mediu
a produselor importate: taxele vor fi mai mari sau mai mici in functie de emisiile de carbon emise
la producerea respectivelor bunuri - controlul emisiilor interne, dar si al celor importate - va fi
instituita 0 “bariera de carbon”, care sa nu afecteze productia interna europeana, care trebuie sa
plateasca pretul tranzitiei spre 0 economie verde;

taxarea companiilor digitale in tara in care sunt obtinute veniturile — vizand gigantii americani
GAFA (Google, Amazon, Facebook si Apple) si a altor companii care, de obicei, platesc taxe in
paradisuri fiscale sau tari cu fiscalitate extrem de redusa, precum Irlanda, Luxemburg s.a. (Nota:
initiative ale unor state europene-Franta, Spania, Marea Britanie - au intdmpinat reactia ferma de
respingere a SUA, Tn jurisdictia carora se afla cele mai multe companii de dimensiune globala).

Un cadru national, in care consensul politic ar consolida suveranitatea statului in raport cu forta

financiard si puterea de influentd ale multinationalelor care detin puterea de decizie in domeniul

afacerilor, ar permite mobilizarea unor resurse chiar intr-un interval scurt de timp, pentru finantarea

eforturilor de combatere a pandemiei si reluare a cresterii economice. De retinut, in acest sens:

Australia grabeste crearea (pana in iulie) unui cod in privinta veniturilor din publicitate ale gigantilor din
tehnologie (cca 1/3 din total) prin care va include administrarea datelor, clasarea si afisarea stirilor si impartirea
veniturilor generate de acestea, adaugand ca va stabili, de asemenea, mecanisme de rezolvare a litigiilor, pentru

sprijinirea pietei media;

- Austria a decis:

e sd majoreze taxele pentru companiile multinationale si sa reduca taxele pentru angajati, urmarind

asigurarea unor venituri mai mari pentru personalul medical, cel al serviciilor de securitate, angajatii
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centrelor comerciale si multi altii pentru 0 mai buna justitie sociala, dar, si "pentru a stimula consumul
intern":

e "Lanivel national si european, ....sda combata toate formele de evaziune fiscala si toate practicile incorecte
ale marilor companii (https://www.dcnews.ro/austria-taxe-mai-mari-pentru-
multinationale_745324.html)

- Ungaria - sectorul financiar din Ungaria va suporta o taxa unica - cota de impozit va fi de 0,19% si
va fi aplicata bazei de impozitare ce depaseste 50 de miliarde de forinti (140,83 milioane euro).
Aceasta suma, in total 55 miliarde de forinti (154,91 milioane de euro), va intra in bugetul de stat
si urmeaza a fi platita in trei rate egale, printr-o declaratie separata, pana la datele de 10 iunie, 10
septembrie, si 10 decembrie ...dar constituie o plata in avans si va fi restituita Tn urmatorii cinci
ani, esalonat, in parti egale, din impozitul bancar.(https://evz.ro/ue-il-ameninta-pe-orban-al-
ungariei-premierul-maghiar-mai-pune-un-bir-pe-banci.html/2).

3.4. Mobilizarea surselor de finantare a economiei, pe baza programelor de finantare si a

relaxarii normelor privind ajutoarele de stat propuse de Comisia Europeand

Tn contextul necesitatii unor interventii urgente, resursele bugetelor nationale sunt (in grade
diferite) limitate, iar nevoia presanta de lichditati greu de acoperit, in conditiile incetinirii activitatii in
economie. Cum Tn privinta cresterii impozitelor si a reducerii cheltuielior deciziile si efectele acestora
nu apar instantaneu, sursele de sprijin si disponibilitatile de lichiditati oferite de catre Comisia
Europeana au rolul de a compensa eforturile nationale si de a creste increderea in economiile Tn
dificultate.

Tn aceasta perioada (februarie-aprilie 2020), UE a intervenit pentru sustinerea masurilor
nationale de politica monetara si fiscala prin:
- Cadrul temporar al Comisiei Europene;
- Instrumentele de politica fiscala,
- Cadrul Financiar Multianual 2014-2020, Cadrul Financiar Multianual 2021-2027, Planul

European de Investitii pentru Tranzactiile \/erzi Europene (European Green Deal).

Cadrul temporar (martie 2020), creat pentru a raspunde mai eficient diferitelor nevoi ale

statelor membre, ofera mijloace pentru a remedia tulburarile grave ale economiei, initial prin masuri
pentru asigurarea de lichiditati economiilor statelor membre:
- astabilit masuri temporare de ajutor de stat pe care Comisia le va considera compatibile cu normele

privind ajutorul de stat,

42



- a fost extins incluzand masuri pentru sustinerea economiei si investitiilor medicale, cercetarii si
productiei legate de coronavirus, masuri pentru flexibilizarea obligatiilor sociale si fiscale ale
companiilor si ale persoanelor independente, precum pentru subventionarea salariilor angajatilor,
inclusiv a microintreprinderilor.

- au fost incluse masuri privind lichiditatea de urgenta pentru mediul de afaceri, precum si amanari
temporare de impozite pentru intreprinderi. Sustinerea financiara trebuie atent dimensionata pentru
fiecare agent economic, astfel incéat sa se evite abuzul de piata si operatiuni care exced scopului
strict delimitat.

Masuri temporare privind ajutorul de stat:

- permit acordarea de subventii directe de 500.000 de euro per companie, garantii de Stat pentru
Tmprumuturi bancare si ratele dobanzilor subventionate pentru atenuarea efectelor COVID-19.
Statele membre sunt obligate sa notifice Comisia Europeana privind schema de ajutor pe care vor
sa 0 implementeze si sa obtina aprobarea Tnainte de a 0 pune in practica efectiv. Sunt si exceptii de
la regula notificarii prelabile care permit acordarea anumitor tipuri de ajutor Tn anumite
circumstante speciale, precum remedierea pagubelor economice cauzate de dezastre naturale sau
de evenimente exceptionale”. Aceasta exceptic permite, de exemplu, acordarea de compensatii
companiilor aeriene pentru pierderile suferite din cauza crizei COVID-109.

Masuri de sustinere directd a economiei reale si indirecta prin anumite instrumente financiare
a sectorului bancar. Ajutoarele acordate bancilor, spre a mentine fluxul de credit catre companii, vor fi
considerate ajutoare indirecte pentru companii (dat fiind ca ele vor avea ca obiectiv combaterea lipsei
de lichiditate si sprijinirea unui raspuns fiscal armonizat la nivelul UE), unele dintre acestea fiind
incadrate la categoria Masuri de cheltuieli luate la nivel national.

Sunt permise urmatoarele tipuri de ajutor, destinat companiilor care au suferit pierderi
financiare dupa data de 31 decembrie 2019:

1. Acordare directa de sprijin financiar sau avantaj fiscal - statele membre au posibilitatea sa
creeze scheme de ajutor care sa acorde pana la 500.000 de euro unor companii individuale pentru nevoi
urgente de lichiditate. Acest ajutor poate fi furnizat sub forma directa sau ca avantaj fiscal,

2. Garantia de stat a Tmprumuturilor bancare, sprijin direct asupra economiei reale si indirect
a sectorului financiar-bancar- statele membre vor fi in masura sa garanteze imprumuturi bancare catre

companii sau sa creeze o schema atat pentru investitii, cat si pentru capitalul de lucru. Aceste scheme
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ar fi subventionate cu prioritate, dar Comisia poate impune 0 suma maxima de imprumut in functie de
nevoia reala de lichiditate a firmelor.

Tn aceastd categorie, pachetul de masuri adoptat de catre Guvernul Romaniei la 18 martie a.c.
prevede un fond de interventie de 10 miliarde de lei, garantii pentru IMM-uri la contractarea de
Tmprumuturi pentru finantarea investitiilor si a capitalului de lucru. Vor fi garantate 80% din
Tmprumuturile pentru IMM-uri, 90% din imprumuturile pentru microintreprinderi si subventionate
100% din dobéanzile asociate imprumuturilor garantate. Fondul ar putea fi majorat cu 5 miliarde de lei
suplimentare, daca este necesar. Estimare aproximata a costului fiscal (dobanda subventionata): 250
milioane RON.

3. Ratele subventionate ale dobanzilor pentru creditele garantate prin garantii de stat- statelor
membre li se va permite sa acorde imprumuturi (pentru investitii) utilizand dobanzile subventionate.
Rata dobanzii trebuie sa fie cel putin egala cu suma reprezentand: rata de baza stabilita la 1 ianuarie
2020; prima de risc de credit corespunzatoare destinatarului. Diferite rate pot sa fie stabilite pentru
IMM-uri si non-IMM-uri. Intentia este de a utiliza o rata de baza fixa pentru a oferi certitudine mediului
de afaceri din statele membre. La fel ca in domeniul garantiilor de stat, Comisia poate impune o suma
maxima de Tmprumut pe baza nevoii efective de lichiditate a beneficiarului pentru a se preveni efectele
de distorsiune a concurentei pe piata si obtinerea de avantaje neloiale.

4. Ajutoare de stat direct acordate pentru sectorul bancar- statele membre vor putea sa ajute

bancile si companiile financiare, in mod direct, acestea fiind considerate tot ajutoare pentru economia
reala.
Cadrul temporar ofera orientari si clarifica modul Tn care statele membre ar trebui sa maximizeze
valoarea ajutorului acordata firmelor sau agentilor implicati Tn economia reala direct sau indirect, sub
forma unui volum mai mare de finantare, ajutoare pentru portofoliu de risc, ajutoare pentru cerinte de
garantie mai mici, pentru prime mai mici de garantie sau pentru rate ale dobanzii mai mici. Mai mult,
pentru a exista un echilibru la nivel european, precum si pentru a limita sprijinul necuvenit sau
finantarea reziduala pentru sectorul bancar, sunt introduse plafonari ale ajutoarelor.

5. Schemele de ajutor de stat sub forma de imprumuturi directe, avansuri rambursabile sau
scutiri fiscale- posibile pana acum pe baza articolului 107 (3) TFUE, sub forma de sume temporare,
limitate la un anumit plafon, pot fi acordate si catre intreprinderi si mici companii care se afla in

dificultati financiare (lipsa de lichiditate), daca statul membru in cauza apreciaza ca asemenea masuri
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sunt potrivite si necesare in actualele circumstante. Vor fi considerate compatibile cu prevederile pietei

interne si cu articolul 107 (3) TFUE sub conditia indeplinirii unor criterii de eligibilitate simultane:

- ajutorul de stat nu depaseste 800.000 de euro, brut (adica Tnaintea aplicarii scutirilor de taxe sau
alte sarcini fiscale) per companie;

- ajutorul este acordat sub forma unei scheme cu un buget estimat;

- ajutorul poate fi acordat si intreprinderilor care nu erau in ,,dificultate”, la data de 31 decembrie
2019, dar care se afla in prezent in ,,dificultate” ca urmare a efectelor negative produse de criza
COVID-19; ajutorul este acordat pana la data de 31 decembrie 2020.

Pentru companiile care proceseaza sau distribuie produse agricole si alimentare, Cadrul
Temporar prevede ca ajutoarele acordate nu trebuie sa fie parte (in mod partial sau total) din procesul
de productie primard si nu sunt plafonate pe baza pretului sau cantitatilor achizitionate de acesti
comercianti de la producatorii primari. Pentru sectoarele agricultura, pescuit si acvacultura, ajutoarele
acordate pot fi cumulate cu ajutoare de minimis, dar, fara a depasi 100.000 de euro per intreprindere.

Tn mare parte toate aceste masuri de sprijin prevazute in Cadrul Temporar al Comisiei Europene
se regasesc In schemele de ajutor de stat destinate sprijinirii economiei reale si au fost adoptate de catre
autoritatile noastre.

Cadrul Financiar Multianual 2014-2020

Din analiza masurilor luate de fiecare stat membru, reiese ca foarte putine state au apelat la

masurile de finantare prevazute in Cadrul Financiar Multianual 2014-2020, printre acestea

mentionam Bulgaria, Letonia si Roméania. Autoritatile din Romania au anuntat masuri privind

alocarea de resurse financiare din fondurile europene, aferente Programelor Uniunii Europene 2014-

2020, astfel :

- utilizarea a 350 de milioane de euro in plus din fonduri UE pentru achizitionarea de teste Covid-
19, echipamente de protectie si echipamente de ventilatie mecanica.

- 0 alocare suplimentard de 682 de milioane EUR din fonduri UE pentru Inspectoratul General
pentru Situatii de Urgenta pentru achizitionarea de echipamente medicale si de urgenta;

- 0 alocare de 300 mil. EUR, sprijin pentru persoanele care isi pierd locurile de munca din cauza
crizei COVID-19, din alocari catre Programul Operational Resurse Umane.

- 0 linie de finantare pentru acordarea unui ajutor maxim de 1 miliard de euro catre IMM-uri si din
fonduri UE. Masura este temporara si daca sumele preconizate nu sunt suficiente, vor fi cautate alte

surse de fonduri ale UE.
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Cadrul Financiar Multianual al UE (2021-2027)

Este proiectat ca un sustinator puternic al obiectivelor climatice si de mediu, cu resurse

proportionale cu obiectivul de a facilita o tranzitie corecta catre 0 economie neutra de carbon.
Specialistii si partile interesate iau in considerare oportunitatea ca politicile post-pandemie sa includa
investitiile ecologice din surse publice si private ca 0 componenta organica a oricarui plan de redresare

economica la nivel european, si implicit la nivel local.

Planul european de investitii pentru tranzactiile verzi Europene- Acordul Verde European
(European Green Deal)

Noua strategie de crestere a UE, in vederea promovarii tranzitiei la 0 economie neutra climatic
pana in 2050, prinde contur prin lansarea Planului European de Investitii pentru Tranzactiile Ecologice
(Planul de Investitii pentru Europa Durabila). Finantarea unei tranzitii durabile are in vedere si
sprijinul pentru regiunile si comunitatile cele mai expuse impactului costurilor decarbonizarii. Planul
abordeaza trei aspecte:

- mobilizarea finantarilor in valoare de cel putin 1 trilion de euro din bugetul UE si din alte surse
publice si private in urmatorul deceniu;

- punerea durabilitatii in centrul deciziilor privind investitiile Tn toate sectoarele;

- acordarea de sprijin administratiilor publice si promotorilor de proiecte pentru crearea unei
conducte solide de proiecte durabile.

Pentru atingerea obiectivului actual de reducere a emisiilor de gaze cu efect de sera (GES) cu
40% pana in 2030, comparativ cu nivelurile din 1990, Comisia Europeana a estimat investitii
suplimentare in valoare de 260 de miliarde de euro pe an. Daca obiectivul de reducere a emisiilor de
GES pana in 2030, va fi stabilit la cel putin 50%, Acordul ecologic prevede un plan de investitii pentru
mobilizarea finantarii publice si private pentru asigurarea unei tranzitii echitabile catre o economie
ecologica, sustenabila.

Tn perioada 2021-2030, vor fi mobilizate cel putin 1 trilion de euro, investitii durabile prin
cresterea resurselor dedicate actiunilor climatice in cadrul bugetului UE si prin utilizarea de finantari
publice si private suplimentare. Conform estimarilor, aproximativ jumatate din suma ar proveni direct
din bugetul si Tncorporate in programele UE, in timp ce alte surse publice si private ar oferi restul, Tn

principal printr-un efect de parghie. Impreuna cu suma preconizati de citre Banca Europeana de
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Investitii (BEI), potentialul de finantare a obiectivelor legate de c/ima s-ar ridica circa 1,75 trilioane

de euro.

Comisia va dezvolta si/sau va extinde instrumentul de ,,Screening Achizitii Durabile” si 0
metodologie noua si consolidata pentru integrarea climatica, cu indicatori de performanta puternici si
dispozitii pentru a preveni orice sprijin financiar pentru masurile daunatoare climatului si a oferi sprijin
adaptat investitorilor publici in implementarea proiectelor lor.

Strategia Tn domeniul climatic isi gaseste puncte de sprijin si in strategia privind restructurarea fiscala

n Uniunea Europeana.

Concluzii si recomandari, privind utilizarea fondurilor europene

Reducerea impactului crizei COVID-19 a impus un raspuns rapid, focalizat si coordonat din
partea tuturor statelor, in domeniul ajutoarelor de stat (asa cum reiese si din analiza pe fiecare stat
membru Tn parte), ca si pentru sprijinirea agentilor economici celor mai vulnerabili (incluzand firmele
din sectorul alimentatiei publice, servicii, etc.).

Este necesar ca sprijinul statului sa fie:

- directionat pentru a face fata reducerii efectelor economice disruptive provocate de combaterea
epidemiei,

- clar definit si limitat la ceea ce este necesar pentru a aborda criza economica acuta, excluzand,
beneficii nejustificate pentru companii sau sectorul bancar, care sa fie suportate de catre
contribuabilii din statele membre UE.

Pentru a transforma ajutorul de stat intr-un instrument eficient pentru sustinerea economiei reale
n intreaga UE, se impun norme comportamentale suficiente pentru beneficiari care sa impiedice abuzul
de sprijin de stat, cum ar fi, de exemplu, extinderea companiei sau strategii de piata agresive realizate
cu ajutorul unei garantii de stat.

In perioada actuala, pe langa eforturile proprii, este necesara finantarea exogena a afacerilor
firmelor.

Pentru firmele din Romania, chiar in conditii de crizd economicd, finantarea exogena prin
credite bancare reprezinta principala solutie de acoperire a necesarului de finantare atat a activitatii
curente, cét si a proiectelor proprii de dezvoltare;

Tn perioada 2020-2030 firmele vor dispune de imbunititirea finantarii prin intermediul
interventiei guvernamentale, dar mai ales prin intermediul instrumentelor financiare inovative care sa

fie Tn acord cu principiile finantarii verzi si care se regasesc in Cadrul Financiar Multianual 2021-2027.
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Masuri adoptate de alte tari aplicabile Tn Romania
infiintarea unei unitati guvernamentale si de afaceri COVID 19 (dupa exemplul Guvernului danez)
n colaborare cu organizatiile de afaceri relevante si organizatiile de pe piata muncii pentru a rezolva
problemele economice sectoriale. Printre obiectivele principale ar trebui sa se regaseasca si
MicroFinance Fond cu un prag potential de imprumut la 50.000 € si cu destinatia finantarii catre
micile afaceri familiale;
oprirea platilor catre fondurile de pensii din pilonul 2 (2020-2021), economii mari la bugetul de
stat; mai mult orientarea celor 13,5 miliarde de EUR disponibile la Fondurile private de pensii catre
sustinerea unor afaceri strategice de stat (dupa exemplu masurile adoptate de Guvernul finlandez);
lansarea de bonuri de agrement subventionate de la stat pentru a ajuta hotelurile sa se redreseze din
criza; sprijin turistic (11 milioane EUR). Buget suplimentar pentru implementarea actiunilor de
sustinere a turismului Tn perioada iunie-septembrie 2020, Tn cooperare cu companiile aeriene si
organizatorii de turism, precum si actiuni de imbunatatire a initiativelor de atragere a turistilor Tn
perioada octombrie 2020 - martie 2021 dupa exemplu masurile adoptate de Guvernul cipriot)
amanarea platilor fiscale si a asigurarilor sociale pentru sectorul turistic pana la 31 iunie a.c.;
sectoarele care au fost grav afectate de pandemie (de exemplu, turism, restaurante, spatii de
divertisment, sport, servicii culturale, transport) vor fi scutite de la plata contributiilor la asigurarile
sociale, impozitele pe salarizare impozitul pe intreprinderile mici. Contributia angajatilor va fi
redusa pana la 30 iulie a.c..
sprijin pentru cultura: finantare de sprijin de urgenta pentru artistii si entitatile cele mai afectate (1

M €); Mecanism de rezolutie pentru protejarea spectacolelor culturale si artistice anulate.
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Anexa nr.1.
Elemente privind dezechilibre in economia Roméaniei;dependente —vulnerabilitati
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Tabelul nr.1

Deficitul comercial al Romaniei,in perioada 2006-2019

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
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Sursa: baza de date AMECO, Comisia Europeani

Tabelul nr.2
Dependenta deficitului comercial al Roméniei de contributia investitiilor striine directe(ISD),in
perioada 2006 - 2018

An Export Import Diferente
(sold)
Mil eur |%/total |Mileur |%f/total [Mil eur
economie economie
/ /
ramura ramura
2006
Total economie 18733,8 |72,5 23767,9 |58,6 -5034,1
Industrie total 16999,9 |75,9 15895,8 (76,3 +1104,1
Industrie prelucratoare 15839,7 |75,2 149146 |76,3 +925,1
Comert-a-r 1437,7 |52,8 5788,8 42,7 -4351,1
Alte activitati 296,2 41,8 2083,3 33,8 -1787,1
2007
Total economie 20563,0 |70,8 29675 59,2 -9112,0
Industrie total 18273,0 |77,5 181110 (78,2 162
Industrie prelucratoare 17349,0 |77,2 17252,0 78,2 97,0
Comert-a-r 1876,0 |62,7 9646,0 47,7 -7770
Alte activitati 4140 16,8 1918,0 28,5 -1504
2008
Total economie 21126,6 |73,0 32715,4 62,6 -11588,8
Industrie total 18560,2 |83,4 20492,8 83,2 -1932,6
Industrie prelucratoare 17165,3 (83,1 19206,7 (83,0 -2041,4
Comert-a-r 19855 |53,8 10358,3 48,8 -8372,8
Alte activitati 580,9 19,3 1864,3 32,9 -1283,4
2009
Total economie 19643,0 69,8 22525,0 60,1 -2882,0
Industrie total 17264,0 |79,3 15155,0 (76,5 2109,0
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Industrie prelucratoare  |16440,0 (79,7 14423,0 (78,8 2017,0
Comert-a-r 1827,0 |51,7 6214,0 45,4 -5317,0
Alte activitati 552,0 |19,3 1156,0 29,0 -604,0
2010

Total economie 25950,0 (72,4 28181,0 (62,5 -2231,0
Industrie total 22887,0 |63,8 19923,0 |44,2 2964,0
Industrie prelucratoare  [21934,0 61,2 18849,0 (41,8 3085,0
Comert-a-r 24950 (7,0 7138,0 15,8 -4643,0
2011

Total economie 31418,0 (71,4 33358,0 62,6 -1940,0
Industrie total 27257,0 61,9 23262,0 43,6 3995,0
Industrie prelucratoare 26135,0 59,3 21120,0 (415 5015,0
Comert-a-r 3338,0 (7,6 8883,0 16,7 -5545,0
2012

Total economie 30672,0 (70,3 33197,0 (62,6 -2525,0
Industrie total 26429,0 |60,6 22799,0 |43,0 -3630,0
Industrie prelucratoare 25327,0 (58,1 214120 (40,3 -3915,0
Comert-a-r 3546,0 8,1 9375,0 17,7 -5829,0
2013

Total economie 33623,0 (70,9 34292,0 64,5 -669,0
Industrie total 30162,0 (63,6 23808,0 44,8 6354,0
Industrie prelucratoare 28857,0 60,8 229110 (431 5946,0
Comert-a-r 31140 (6,6 9525,0 17,9 -6411,0
2014

Total economie 35585,0 (70,9 36240,0 (64,7 -655,0
Industrie total 32199,0 (64,2 25331,0 45,2 6868,0
Industrie prelucratoare 30999,0 61,8 247070 (441 6292,0
Comert-a-r 2977,0 15,9 9836,0 17,6 -6859,0
2015

Total economie 35982,0 |69,4 378470 (62,8 -1856,0
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Industrie total 32535,0 (62,8 253910 421 71440
Industrie prelucratoare 31636,0 |61,0 247840 (411 6852,0
Comert-a-r 2897,0 |56 11093,0 |18/4 -8196,0
2016

Total economie 38135,0 |74,0 40227,0 66,3 -2092,0
Industrie total 34506,0 (66,9 26457,0 |43,6 8049,0
Industrie prelucratoare 33754,0 65,5 25892,0 42,7 7862,0
Comert-a-r 3196,0 16,2 12367,0 20,4 -9171,0
Alte activitati 22,0 0,1 126,0 0,2 -104,0
2017

Total economie 43.755 |73,4 47.193 66,0 - 3438,0
Industrie total 40.048 (67,2 31.575 44,2 8.473,0
Industrie prelucratoare 39.084 65,6 30.974 43,2 8110,0
Comert-a-r 3.243 |54 14.270 20,0 -11.027
2018

Total economie 48510 |75,0 53 668 68,2 -5158
Industrie total 44 426 |68,7 36 268 46,1 8158
Industrie prelucratoare 43 407 67,1 35 338 449 8069
Comert-a-r 3577 |55 16 108 20,5 -12531

Tabelul nr. 3a

Sursa:Date prelucrate pe baza rapoartelor BNR-Investitii staine directe in Romania,2006-2018;

Structura importurilor (FOB) Romaniei pe stadii ale productiei (clasificarea comertului exterior

dupa Marile Categorii Economice)

2006 2007 2018
Bunuri intermediare-
- Valori anuale (mil. | 14600 22028 45925
euro)
Pondere in total (%) | 58 46,5 59,9
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Bunuri de capital-

Valori anuale (mil. | 2660 12008 11133
euro)

Pondere in total (%) | 12,5 25,3 14,5
Bunuri de consum-

Valori anuale (mil. | 7203 7221 19512
euro)

Pondere in total (%) | 15,1 15,2 25,5

Sursa: BNR, Balanta de plati si pozitia investitionale internationale a Romaniei, Raport anual 2018,

Raport anual 2012, Raport anual 2010, Raport anual 2008, Raport anual 2007

Tabelul nr. 3b

Structura exorturilor (FOB) Romaniei pe stadii ale productiei (clasificarea comertului exterior
dupa Marile Categorii Economice)

2006 2007 2018
Bunuri intermediare-
- Valori anuale (mil. | 17632 17125 38712
euro)
Pondere in total (%) | 46,9 58 62,6
Bunuri de capital-
Valori anuale (mil. | 8616 3687 7502
euro)
Pondere in total (%) | 22,9 12,5 12,1
Bunuri de consum-
Valori anuale (mil. | 5683 7192 15431
euro)
Pondere in total (%) | 15,1 24,3 25

Sursa: BNR, Balanta de plati si pozitia investitionale internationale a Romaniei, Raport anual 2018,

Raport anual 2012, Raport anual 2010, Raport anual 2008, Raport anual 2007

Tabelul nr.4
Soldul comertului cu bunuri si servicii pe ramuri de activitate,generat de ISD din Romania
Mil.eur
2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014 |2015 | 2016 2017 2018 2019
Ind. alim. -664 | -734 -695 |-653 |-313 |-469 |-681 -785 -855
Agr.,silv. +243 | +329 -315 | +10 +22 +36 -4 0 +72
Prel. titei -1467 | -1717 -1612 | -1216 | -1186 |-622 | -497 -1164 | -1547
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Tehnol.
informatiei -428 -391 -261 -244 -317 -339 -48 -345 -288

Transporturi -72 -79 -51 -37 -42 -85 -186 -44 -56

Sursa:Date prelucrate pe baza rapoartelor BNR-Investitii staine directe in Romania,2010-2018;
Tabelul nr.5
Rata privarii materiale severe, in Romania si in Uniunea Europeana, in anul 2019

Tabelul nr.5.a
Rata privirii materiale severe, pe tiri, in Uniunea Europeanai, in anul 2019

Nr.crt Tara-regiunea Rata, 2019(%)
1 Luxemburg(1) 1,3
2 Suedia(l) 1,6
3 Olanda 2,4
4 Finlanda 2,4
5 Danemarca 2,6
6 Slovenia 2,6
7 Cehia 2,7
8 Germania 2,7
9 Austria 2,8
10 Estonia 3,3
11 Polonia 3,6
12 Malta 3,7
13 Belgia 4,3
14 Franta 4,7
15 Irlanda(1) 4,9
16. Spania(1) 5,4
17 Uniunea Europeani-medie 5,6
18 Portugalia 5,6
19 Croatia 7,3
20 Letonia 7,8
21 Slovacia 7,9
22 Italia(1) 8,5
23 Ungaria 8,7
24 Cipru 9,4
25 Lituania 9,4
26 Romania 12,6
27 Grecia 15,9
28 Bulgaria 19,9
Sursa:ec.europa.eu/eurostat;Preluare: https://cursdeguvernare.ro/un-roman-din-opt-sub-privare-

materiala-severa-copiii-mai-afectati-decat-pensionarii.html;
(1) Date pentru anul 2018
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Nota:Rata privarii materiale severe exprima ponderea procentuala a persoanelor care traiesc n

familii/gospodarii care nu isi pot permite satisfacerea a 4 dintre urmatorii indicatori:

1.Plata la timp a facturilor-rate, chirii,utilitati etc;
2.Sa pastreze 0 temperatura adecvata in locuinta;
3.S4a faca fata unor cheltuieli neasteptate;

4.Sa manance carne, inclusiv pui sau peste,sau echivalentul vegetarian in mod regulat;
5.54 1si permitd 0 vacanta de saptamana departe de casa;

6. Televizor;

7.Masina de spalat;

8.Automobil;
9.Telefon.

Tabelul nr.5.b.

Rata privirii materiale severe, pe grupe de varsta, in Romania, fata de media UE, Tn anul 2019

Grupa de varsta Romania Media UE
0-6 ani 12,2 5,2
6-11-ani 15,8 5,8
12-17 ani 16,1 6,3
18-24 ani 13,9 6,5
25-54 ani 11,1 5,5
55-64 ani 13,0 6,3
65-74 ani 12,1 4,9

Sursa:ec.europa.eu/eurostat;Preluare:

https://cursdequvernare.ro/un-roman-din-opt-sub-privare-

materiala-severa-copiii-mai-afectati-decat-pensionarii.html

Tabelul nr.6

Evolutia ponderii firmelor care au capital total negativ
n totalul firmelor care au depus bilant contabil anual din Roménia, in perioada 2007 - 2017

< Ponderea
< Numarul Ponderea :
Numérul . 9 . firmelor care
. de firme | Numirul | firmelor care au g
de firmel . . au capital total
care au | de firme | capital total . -
care au : ~ | negativ in
Nr, : depus care  au | negativ in :
Perioada depus . : . totalul firmelor
crt, . bilant capitalul totalul firmelor
bilant . care au depus
. contabil si | total care au depus | ., )
contabil e 1 . . . | bilant contabil
x au cifra de | negativ bilant contabil | .7 "
anual afaceri anual (%) si au cifra de
afaceri (%)
1 2007 617272 473197 157948 25,59 33,38
2 2008 663860 417969 147652 22,24 35,33
3 2009 602190 456433 192427 31,95 42,16
4 2010 613080 433720 190093 31,01 43,83
5 2011 644379 438629 191600 29,73 43,68
6 2012 630066 444822 196335 31,16 44,14
7 2013 657500 451934 193163 29,38 42,74
8 2014 643644 457446 185914 28,88 40,64
9 2015 647872 470027 172136 26,57 36,62
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10 | 2016 677819 488080 164138 24,22 33,63

11 | 2017 692966 514801 160205 23,12 31,12
Sursa:http://www.consiliulfiscal.ro/5-ian-2017-1.pdf si
http://www.consiliulfiscal.ro/Analiza%20SOE%202017.pdf

Tabelul nr .7
Ponderea capitalizarii bursiere in PIB si a creditelor bancare pentru Romania,

in perioada 2007-2018
2007 {2008 |2009 |2010 [2011 |2012 |2013 |2014 2015 |2016 |2017 |2018 |2019

Capit. bursierii (%) {16,86/4,42 16,71 |7,80 (8,20 9,08 |12,40|12,22|10,58/9,87 |10,50/8,99 |17,16
Credite bancari (%)|21.92(37.45|38.47|38.52|38.83|37.53|42.01|41.72|46.17|48.48|37.37|37.53|40,57
Sursa: baza de date Eurostat, Federation of European Securities Exchanges si calculele autorilor
bazele de date ale Bdancii Nationale a Romaniei (buletinele lunare din perioada 2007 - 2019)
Nota: Intermedierea bancara este sub nivelul tarilor europene-este compensata prin imprumuturi

externe ale companiilor.
Graficul nr.1. Productivitatea resurselor in tarile membre ale Uniunii Europene (PIB/kg), in

perioada 2007 2017
euro/kg.
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Figura nr.2 Evolutia ratei dobanzii la depozite si credite pentru populatie,
Tn perioada ianuarie 2017 — decembrie 2019
-Ecartul greu de redus dintre ratele dobanzii active si pasive-
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Figura nr.3. Evolutia ponderii firmelor care au capital total negativ
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Anexa nr.2

Experienta unor banci centrale din Uniunea Europeana in gestionarea crizei
Masurile adoptate de autoritatile monetare din Europa, in special de BCE, dar si de banci centrale din
tarile candidate la zona euro, reprezinta un reper util pentru a identifica in perspectiva solutii relevante
si adaptabile la economia Romaniei pentru evitarea sau atenuarea efectelor adverse generate de o criza
economica post-pandemie COVID19 (post-CPC19).
1. Banca Centrala Europeana
Autoritatea monetara a zonei euro (BCE) a adoptat un ansamblu complex de masuri de politica
monetara si de supraveghere bancara, pentru a reduce riscurile generate de criza, nu doar pentru cazul
economiei zonei euro, ci si pentru celelalte tari europene.
Existda mai multe domenii de interventie ale BCE (a se vedea tabelul 1). Eurosistemul a hotarat sa
activeze parghiile micro si macroprudentiale pentru a ajuta institutiile financiare din zona euro sa-si
optimizeze capacitatea de finantare a activititii economice. Reglementdrile macroprudentiale
implementate dupa criza financiara din 2008 au permis o consolidare a sistemului bancar astfel Tncat
se pot relaxa anumite cerinte de capital (amortizorul contraciclic de capital) Tn perioada de criza.
Tabel 1 Masuri intreprinse de BCE n directia sustinerii activititii economice din zona euro, in
erioada crizei provocate de pandemia COVID19

Masuri Scop Obiective

Adoptarea programului de achizitionare in . .. | Reducerea  costurilor
- U ’ . | Sustinerea cresteril | . . )

regim de urgenta in caz de pandemie S i imprumuturilor si

. ’ economice pentru | . e o

(Pandemic Emergency Purchase Programme depdsirea Crizei intensificarea creditarii

— PEPP), in valoare de 750 de miliarde EUR pas n zona euro

Mentinerea ratei dobanzii de politica | Asigurarea accesibilitatii

monetara la niveluri joase (negative) Tmprumuturilor

® Subcapitalizarea se repercuteazi asupra eligibilititii firmelor pentru credite bancare sau se regiseste
Tn Tmprumuturi pe piata bancara externa si in cresterea datoriei private externe.Romania nu este un caz
singular. Tn urma analizelor sale Peter Thiel sustine ci 0 companie poate crea multi valoare fira si
devina valoroasa ea insasi , important este sa captureze o parte din valoarea creatd(conf *Competition
Is for Losers,By Peter Thiel, citat in JOSEPH E. STIGLITZ - Market Concentration Is
Threatening the US Economy, Project Syndicate, Mar 11, 2019 )
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Relaxarea conditiilor pentru operatiunile de | (stimularea creditarii

refinantare pe termen lung prin reducerea ratei | sectorului privat)

dobéanzii pentru programul TLTRO lll, cu

0,25 pp (perioada iunie 2020-2021)

Majorarea volumului de fonduri destinate

bancilor prin:

- relaxarea standardelor privind garantiile

constituite de banci pentru accesul la

finantarea BCE

- extinderea temporara a listei activelor pe

care bancile le pot utiliza drept garantii

- reducerea marjei de ajustare a valorii acestor

active (engl. haircut).

Asigurarea de fonduri bancilor pentru

acoperirea unor nevoi pe termen scurt prin | . o . temporare legate de

creditare imediata la rate favorabile ale |ncert|tvu dine  pe  piata finantare pentru bancile
A bancara e

dobénzilor solvabile

incurajarea bancilor de

Asigurarea  functionarii | a folosi orice fonduri

Reducerea costurilor de
contractare a
Tmprumuturilor

Facilitarea contractarii
de Tmprumuturi
acordate partilor
afectate de pandemie

. . atenuarea problemelor
Reducerea riscului de P

Relaxarea cerintelor prudentiale prin:
- relaxarea cerintelor de capital

. ot . bancilor ca institutii de | eliberate pentru

- sporirea flexibilitatii cerintelor N . . . . )

S i ’ *~ .| credit intr-o  perioada | acoperirea pierderilor si
administrative  (calendarul, termene si e .

> | speciala pentru sustinerea

roceduri de supraveghere e .
P P g ) activitatii economice

asigurarea functionarii

Reactivarea liniilor de swap si optimizarea | Stabilitate financiara . .
. . ’ .. . cursive a operatiunilor
acordurilor de swap existente cu bancile | (prin cooperare ’
A ) . valutare efectuate cu
centrale din intreaga lume internationald)

celelalte banci centrale
Sursa: sinteza realizata de autor, pe baza informatiilor BCE (https://www.ecb.europa.eu/)

2. Banca National a Cehiei (CNB)

Scaderea semnificativa asteptata a activitatii economice pe plan extern si a inflatiei, precum si efectele
masurilor interne adoptate pentru a opri raspandirea imbolnavirii, isi VOr pune amprenta si asupra
economiei Cehiei, dar autoritatea monetara a implementat o serie de masuri concrete pentru gestionarea
actualei crize (a se vedea tabelul 2), formuldnd in acelasi timp si anumite intentii de actiune pentru
atenuarea riscurilor generate de o criza post-pandemie, ca o prelungire a actualelor masuri. Acestea
vizeaza patru directii de actiune:

- reducerea n continuare a ratei dobanzii de politicd monetara, dar doar pana la pragul zero;

- adoptarea de masuri de corectie a oricarei probleme potentiale de lichiditate din sistemul financiar
intern;

- reactie rapida si promptd la orice fluctuatie excesivd a cursului de schimb prin utilizarea
instrumentelor aflate la dispozitie, In concordanta cu regimul valutar de flotare controlata;

- extinderea mandatului sau legal pentru a efectua operatiuni de cumparare de active, ca instrument de
furnizare de lichiditate si de sustinere a stabilitatii financiare.

Tabel 2 Masuri intreprinse de CNB pentru gestionarea riscurilor in perioada crizei provocate de
pandemia COVID19

| Misuri | Scop | Obiective |
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Sustinerea activitatii

- cresterea DTSI, de la 45% la 50%

A 1x o . . . Reducerea costurilor
Reducerea ratelor de dobanda de politica | economice orientata spre | . .
< 9 imprumuturilor  pentru
monetara cu 1,25 pp export, afectata de firme de export
pandemia COVID 19 P
Reducerea fluctuatiilor
Pregatirea rezervei in euro a CNB pentru . . valutare si a deprecierii
S .. . - Stabilitatea financiara . .
posibile interventii pe piata valutara excesive a monedei
nationale
Relaxarea cerintelor prudentiale pentru
banci prin
- reducerea ratei amortizorului anticiclic
de capital de la 1,75 la 1%, incepand cu 1
aprilie 2020, cu posibilitatea de a continua Asiourarea functionarii Stimularea bancilor de a
aceasta tendinta, daca va fi necesar - gt L folosi  orice  fonduri
’ < . bancilor ca institutii de | .
- relaxarea reglementarilor privind credit  intr-o erioadi eliberate pentru
imprumuturile ipotecare speciali p sustinerea activitatii
- amanarea cu trei pana la sase luni a platii P economice
ratelor la Tmprumuturile acordate de banci,
n cazul in care exista dificultati cauzate de
CPC19;
- renuntarea bancilor la plata dividendelor
Asigurarea  accesibilitatii | = . e
- cresterea LTV de la 80% la 90% g " | Incurajarea creditarii

Tmprumuturilor (stimularea
creditarii sectorului privat)

sectorului privat

Sursa: sinteza realizata de autor, pe baza informatiilor furnizate de BCE (https://www.cnb.cz/)

3. Banca Nationala a Croatiei (HNB)

HNB a adoptat o serie de masuri speciale de politica monetara pentru a asigura mentinerea unor conditii
financiare favorabile activitatii sectorului privat si pentru a creste lichiditatea in economie, precum si
masuri privind supravegherea bancilor, care sa contribuie la sustinerea cresterii economice si la
mentinerea locurilor de munca (a se vedea tabelul 3). Prin aceste orientari, banca centrald a urmarit de
asemenea sa asigure stabilitatea cursului de schimb si sa sustina politica economica a guvernului.

Tabel 3 Masuri intreprinse de HNB pentru gestionarea riscurilor in perioada crizei provocate de

andemia COVID19

12%v la 9%

Masuri Scop Obiective
. . Asigurarea unor conditii | Asigurarea de lichiditate
Reducerea ratei cerintelor de rezerva de la | .. gur N g o
’ financiare favorabile | suplimentara in sistemul

activitatii sectorului privat

bancar

Stabilirea unei linii de swap valutar a HNB
cu BCE care poate fi activata atunci cand
conditiile 0 cer (valabila pana la 31
decembrie 2020, cu posibilitatea
prelungirii)

Interventii pe piata valutara

Stabilitatea cursului de

schimb

Mentinerea lichiditatii n
valuta ~ in  sistemul
financiar, in conditiile
mentinerii rezervei
valutare proprii

Asigurarea lichiditatii Tn
valuta
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Furnizarea de fonduri | Cresterea lichiditatii n
pentru finantarea economiei | economie

Asigurarea stabilitatii pe
piata obligatiunilor
guvernamentale

Operatiuni structurale

Achizitionarea de obligatiuni suverane ale | Sustinerea politicii
Croatiei economice a guvernului

- amanarea unor activitati/masuri de
supraveghere Flexibilizarea cadrului de
- alinierea la pozitia luata de Autoritatea | supraveghere si rezolutie
Bancara Europeana si de BCE (aménarea | bancara  Tn  conditiile
cu trei luni a obligatiilor de plata catre | CPC19

banci)
Sursa: sinteza realizata de autor, pe baza informatiilor furnizate de HNB (https://www.hnb.hr/)

Evitarea deteriorarii
conditiilor financiare ale
clientilor bancari

4. Banca Nationala a Poloniei (NBP)
Tn Polonia, Banca Nationala aplica cateva masuri in directia relaxarii monetare, avand in vedere riscul
ca inflatia sa nu atinga tinta, precum si perspectiva unei crize post-pandemie, marcata de incetinirea
activitatii economice. Pe langa acestea, au fost adoptate masuri de modificare a structurii lichiditatii pe
termen lung, pentru a imbunatati mecanismul de transmisie a politicii monetare (MTM), si 0 masura
de sprijinire a creditarii sectorului privat (a se vedea tabelul 4). Aceste decizii ale bancii centrale au
drept scop atat atenuarea impactului negativ indus de criza (efect pe termen mai scurt), cat si redresarea
activitatii economice post-CPC19, pe termen mai lung.
Tabel 4 Masuri intreprinse de NBP pentru gestionarea riscurilor in perioada crizei provocate de
pandemia COVID19
Masura Scop Obiective
Masuri de relaxare monetara, prin:
- reducerea ratei de dobanda

. o Relaxarea conditiilor | Asigurarea de
- introducerea operatiunilor repo . . e e : Ny
g . financiare din | lichiditate suplimentara
- reducerea accentuata a ratei RMO economie in sistemul bancar
- cresterea ratei dobanzii la RMO, la nivelul ratei
dobanzii de politicd monetara
Operatiuni structurale, prin - . e eienes
pera; P Modificarea Asigurarea  lichiditatii

- initierea achizitionarii de titluri de trezorerie de
pe piata secundara
- extinderea fondului de titluri eligibile prin

structurii lichiditatii | pe piata secundara
pe termen lung in

. sectorul bancar Consolidarea MTM
includerea celor garantate de stat

- introducerea unui program de finantare a | Redresarea Cresterea  fondurilor
creditelor bancare acordate firmelor private | activitatii economice | destinate creditarii
(nefinanciare) post-CPC19 firmelor

Sursa: sinteza realizata de autor, pe baza informatiilor furnizate de NBP (https://www.nbp.pl/)

5. Banca Nationala a Ungariei (MNB)

Tntr-un mediu incert si mai instabil generat de criza actuala, obiectivul politicilor macroeconomice il
reprezinta atenuarea efectelor asupra economiei, de a pune bazele revenirii economice si de a dezvolta
coeziunea sociala. Tn acest cadru general, MNB urmireste mentinerea stabilititii preturilor, asigurarea
stabilitatii financiare, precum si sustinerea politicii economice a guvernului, avand tinte de interventie:
piata monetara, piata titlurilor de stat si economia reala. Masurile luate de MNB in perioada CPC19
sunt numeroase si variate (a se vedea tabelul 5), comparativ cu ale banci centrale (Croatia), ceea ce
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arata implicarea accentuata a autoritatii monetare in gestionarea crizei, precum si 0 experienta mai mare

n privinta cooperarii cu Guvernul.

Tabel 5 Masuri intreprinse de MNB pentru gestionarea riscurilor in perioada crizei provocate

de pandemia COVID19

pana la sfarsitul anului, cu o reprofilare ulterioara a platii
datoriei cu scopul de a evita cresterea serviciului lunar al
datoriei

- plafonarea ratei medii anuale pentru creditele de consum
la rata de baza a bancii centrale plus 5%

- lansarea unui nou program de creditare a IMM (FGS GO!)
- extinderea scadentelor pentru obligatiunile eligibile din
programul de achizitionare de obligatiuni corporate (BFGS)

economice pentru
depasirea crizei

Masura Scop Obiective
Flexibilizarea cadrului de politicd monetara prin
- operatiuni de swap valutar
- extinderea garantiilor eligibile Influentarea Asigurarea  de
- introducerea facilitatii de creditare pe termen lung | conditiilor lichiditate pe
garantata nelimitat monetare piata
- suspendarea masurii de penalizare a in cazul neindeplinirii
cerintelor de rezerva
Reducerea
- resiunii
. . e Stabilitatea P A
Operatiuni monetare de restrictionare a lichiditatii . deprecierii
financiara .
monedei
nationale
Masuri de relaxare cantitativa prin: : .
: o o Sustinerea Consolidarea
- lansarea unui program de achizitionarea de titluri de stat pe A . .
. 5 i politicii mecanismului de
piata secundara . -
i . L D economice a | transmitere
- reluarea programului de achizitionare a obligatiunilor . y
. ’ ’ guvernului monetara
ipotecare
Masuri de relaxare a conditiilor financiare
- acordarea unei perioade de gratie pentru plata creditelor la
Facilitatea de finantare a cresterii (FGS), un program de
subventionare a creditarii catre IMM, sustinut de MNB
- extinderea creditarii pe termen scurt acordate sectorului
afacerilor (pana la 30 iunie) . Relaxarea
A o - . . Sustinerea .
- amanarea platii datoriilor pentru toate creditele existente, cresterii conditiilor

financiare pentru
debitorii din
sectorul privat

- reducerea ratei de acoperire valutara (Foreign Exchange
Coverage Ratio) de la 15% la 10%

- eliminarea temporard a cerintei suplimentare a
amortizoarelor de capital impuse bancilor de importanta
sistemica

Stabilitatea
financiara

Consolidarea
functionarii
sistemului bancar

Sursa: sinteza realizata de autor, pe baza informatiilor furnizate de MNB (https://www.mnb.hu/)
Tabel 6 Masuri intreprinse de BNR pentru gestionarea riscurilor in perioada crizei provocate de

pandemia COVID19

| Misuri | Scop

| Obiective
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Masuri de relaxare monetara, prin:

- reducerea ratei dobanzii de politica monetara cu
0,5 puncte procentuale, de la 2,5% la 2%

- 1ngustarea coridorului format de ratele
dobénzilor facilitatilor permanente in jurul ratei
dobanzii de politicai monetara la +0,5 puncte
procentuale de la £1 punct procentual

.....

Tmprumuturilor
(stimularea creditarii
sectorului privat)

Reducerea ratelor de
dobanda la credite
pentru sectorul
privat  (firme si
gospodarii)

Relaxare cantitativa prin cumpararea de titluri de

Furnizarea de fonduri

Cresterea lichiditatii

PO . - pentru finantarea | . .
stat in lei de pe piata secundara - y in economie
’ economieli
- aménarea platii creditelor pentru persoanele Relaxarea
afectate de epidemia COVID 19, fara aplicarea | Sustinerea cresterii | conditiilor
restrictiilor privind gradul de indatorare, valoarea | economice pentru | financiare  pentru

garantiei si durata maxima a creditului de
consum.

depasirea crizei

debitorii din sectorul
privat

Sursa: sinteza realizata de autor, pe baza informatiilor furnizate de BNR (https://www.bnr.ro/)
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