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Repere financiare
post pandemie in Europa

Rezumat: Conform tuturor analistilor, redresarea economiei mondiale va continua post pandemiei de Covid-19 cu toate
obstacolele existente. In ceea ce priveste Uniunea Europeand, economia sa se va confrunta in continuare cu o dubld provocare,
respectiv cu controlul inflatiei si reducerea sprijinului bugetar.

In legiturd cu inflatia, bincile centrale ar trebui deja s aibd experientd in gestionarea acestui fenomen si sd se poatd
mobiliza rapid si flexibil. In schimb, renuntarea la mdsurile de urgentd, adoptate de citre guverne in sprijinul economiilor

lor, este un demers complex si de anvergurd. Pe lingd aceastd dubl provocare existd si unele riscuri in ceea ce priveste ritmul
cresterii. Este vorba, in primul rdnd, despre interventia statului, in cazul noilor valuri ale virusului sau in cazul altor socuri
majore. In aceste conditii, temerea FMI este reprezentatd de posibilitatea stabilizdrii cresterii economice in tdrile dezvoltate, la
sfarsitul anului 2022, in jurul cifrei de 1% fatd de nivelul de 2%-3%, cdt anticipeazd in prezent.

Guvernele nu pot aplica o politica fiscald in sprijinul contribuabililor, deoarece nu dispun de resurse suficiente. Totusi,
conform Bncii Centrale Europene (BCE), desi ratele dobanzilor pe piati au continuat sd creascd, conditiile de finantare
raman, in general, favorabile pentru intreprinderi, gospodarii si sectorul public, factor esential pentru continuarea cresterii
economice si contracararea efectelor negative ale pandemiei asupra traiectoriei inflatiei. BCE estimeazd cd si in trimestrul al
patrulea din anul 2021 conditiile de finantare favorabile pot fi mentinute, ¢ adevdrat, cu o ratd usor mai scizutd a achizitiilor
de active nete in cadrul programului de achizitii de urgentd pandemicd (pandemic emergency purchase programme, PEPP)
comparativ cu trimesirele doi si trei. De asemenea, BCE a mentionat si unii factori de influentd, respectiv nivelul dobanzilor-
cheie, indicatiile privind probabila lor orientare future (forward guidance), achizitiile in cadrul programului de cumpdrdri de

iulie-septembrie 2021

active (asset purchase programme, APP), politicile de reinvestire si operatiunile de finantare pe termen lung. BCE se declard
pregatitd sa-si ajusteze toate instrumentele pentru a se asigura cd inflatia se va stabiliza la nivelul obiectivului sau de 2% pe
termen mediu. Dacd dau gres, guvernele riscd, din nou, sd ajungd la o crestere lentd la fel ca dupd criza financiard mondiald

din anul 2008.

Cuvinte-cheie:

redresare, cresterea preturilor, inflatie, deficit bugetar, BEPS, TVA, TTF.

Post-pandemic financial milestones in Europe

Abstract: According to all analysts, the recovery of the world economy will continue post Covid-19 pandemic with all the
existing obstacles. As for the European Union, its economy will continue to face the twin challenges of controlling inflation
and reducing budget support,

On inflation, central banks should already have experience in managing inflation and be able to mobilise quickly and flexibly.
By contrast, the abandonment of emergency measures adopted by governments to support their economies is a complex and
far-reaching undertaking. In addition to this double challenge there are also some risks to the pace of growth. It is primarily
about state intervention in the event of new waves of the virus or other major shocks. Under these circumstances, the IMF’s
fear is that economic growth in developed countries will stabilise at around 1% at the end of 2022, compared with the 2%-3%
level currently forecast.

Governments cannot implement tax policy in support of taxpayers because they do not have sufficient resources. However,
according to the European Central Bank (ECB), while market interest rates have continued to rise, financing conditions
remain generally favourable for businesses, households and the public sector, which is key to continued economic growth

and to countering the negative effects of the pandemic on the path of inflation. The ECB expects that favourable financing
conditions can also be maintained in the fourth quarter of 2021, admittedly with a slightly lower rate of net asset purchases
under the pandemic emergency purchase programme (PEPP) compared to the second and third quarters. The ECB also
mentioned some influencing factors, namely the level of key interest rates, indications of their likely future direction (forward
guidance), asset purchase programme (APP) purchases, reinvestment policies and long-term financing operations. The ECB
says it is ready to adjust all its instruments to ensure that inflation stabilises at its 2% medium-term objective.

If they fail, governments risk once again ending up with sluggish growth as after the 2008 global financial crisis.

Keywords: recovery, price growth, inflation, budget deficit, BEPS, VAT, FTT.
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rincipalele repere privind situatia financiara in Europa, in
anul 2022, au in vedere urmatoarele domenii:

1. Deficiteie bugetare

Conform estimarii FMI, deficitele bugetare ale principalelor tari
avansate din Europa vor scadea in medie cu 4% din PIB, in
anul 2022, ceea ce reprezintda o reducere mai importantd
decat cea care a urmat crizei financiare mondiale din anul
2008. Aceastd reducere va rezulta, in principal, din retragerea
ajutoarelor legate de pandemie si din faptul ca doar o parte
din resursele eliberate va fi alocatd pentru ocupare si investitii.
Efectele acestei reduceri asupra cresterii economice nu ar trebui
insa contrabalansate decat intr-o micd masura de rambursarea
imprumutului pentru programul de redresare.

FMI presupune cad cererea privatda s-a consolidat suficient
pentru a compensa facilitatile fiscale ale masurilor publice de
relansare, ceea ce ar trebui sa permita economiei europene sa
se redreseze treptat, fard s& se ajunga pe marginea unei prapastii
fiscale. Desi la stabilirea bugetelor pentru anul 2022, guvernele
tuturor statelor membre se confrunta cu doua provocari prin-
cipale, respectiv managementul datoriei si pastrarea ritmului
redresarii, totusi, discursul dominant in Europa este de a nu se
renunta prea repede la sprijinul public. Lectiile crizei financiare
dinanul 2008 ar putea fiun avertisment.,Nu vom repeta aceleasi
greseli’, declara Ursula von der Leyen, in data de 12 septembrie,
in fata Parlamentului European de la Strasbourg. Economistii
OECD avertizau, in septembrie 2021, ca este preferabil sa se
evite orice retragere brutala si prematurd a sprijinului public
atat timp cat perspectivele pe termen scurt raméan incerte. Dar,
ca de obicei, exista diferente in piata unica europeana in ceea
ce priveste situatia finantelor publice, reactia opiniei publice
fatd de indatorare si rapiditatea redresarii. Astfel, Olanda ar
trebui sa stopeze toate masurile de sprijin al economiei in anul
2022. Rata somajului se prognozeaza la 3,4% la sfarsitul anului
2022, ceea ce va reduce practic deficitul public de la 6%, in
anul 2021, Ia 2,4%, in anul 2022. Economia olandeza sta atat de
bine incat guvernul ezita inca sa accepte fondurile europene
de redresare. Si Germania isi va diminua rapid deficitul public
de la 4,5% din PIB, in anul 2021, la 1,4%, in anul 2022, conform
Ifo — Institute for Economic Research de pe 1anga Universitatea
Ludwig Maximilian din Munchen. Bugetul s-ar echilibra in anul
2023. Suedia, dar si Danemarca isi vor reduce datoria publica in
acestan siin anul 2022. Nu este si cazul Finlandei, unde deficitul
public va ramane la 2,5% din PIB si in anul 2022, conform
economistilor de la Nordea Bank. Alte state membre ca Italia,
Spania si tarile din estul Europei, care au fost puternic afectate
de pandemie si care au intrat in actuala criza cu nivele ridicate
ale datoriei, vor continua sa-si sprijine economiile. Planul
european de redresare le va ajuta. La nivel global, economistii
Bancii Centrale Europene (BCE) se asteapta ca deficitul public al
tuturor statelor din zona euro sa se reduca in anul 2022, pentru
a ajunge la 3% din PIB, fatd de 7,1% in acest an. Reducerea este
relativa si, mai ales, foarte inegala. Nu se poate insa vorbi despre
austeritate. Nu este o urgenta nici asanarea finantelor publice
ale statelor membre in anul 2022, apreciaza economistii de la
HSBC Bank (The Hongkong & Shanghai Banking Corporation,
cea mai mare bancd din Europa in ceea ce priveste capitalizarea)
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intr-un studiu recent. Dupa ei, problemele serioase si ,stransul
surubului”vor aparea cel mai curand in anul 2023. Ei se asteapta
cd stabilizarea datoriei publice va fi totusi dificila pentru Spania,
Italia, chiar si pentru Franta, precum si pentru statele din estul
Europei, chiar daca ratele dobanzilor sunt incd, in general,
scazute in majoritatea acestor tari.

2. Influenta inflatiei

Datele FMI arata ca preturile energiei au contribuit cu aproape
15% la cresterea inflatiei globale, in tarile dezvoltate din Europa,
si cu 40%, in cazul inflatiei tarilor europene emergente (mai
putin Rusia si Turcia). In grupul térilor europene emergente
luate in calcul au intrat: Belarus, Bulgaria, Macedonia de Nord,
Moldova, Muntenegru, Polonia, Roménia si Ungaria. Cres-
terea preturilor atat la energie, cat si la gaze naturale poate fi
atribuita unor factori pe termen scurt, respectiv epuizarea
stocurilor in urma unei ierni grele si a unei veri fierbinti in anul
2021, productia insuficientd de energie regenerabild intr-o
serie de state membre ale UE. Acelasi efect asupra inflatiei il
au perturbarile lantului de aprovizionare si blocajele rezultate
care pun presiune asupra pretului tuturor bunurilor, mai ales
ca cererea a redemarat rapid. Aceste inadecvari intre oferta si
cerere ar trebui rezolvate in cursul anului 2022, pe masura ce
obiceiurile consumatorilor se vor normaliza, stocurile se vor
reface si blocajele comerciale, in special oferta de containere,
vor fi rezolvate. In afard de asta, inflatia in zona euro s-a datorat
si unor factori punctuali, cum ar fi ajungerea la scadents, in
Germania, a unei reduceri a TVA. Conform opiniei presedintei
BCE, Christine Lagarde, cresterea inflatiei in statele membre ale
UE va dura mai mult decat se prevedea, dar va fi temporara,
inregistrandu-se o scadere de la mijlocul anului 2022. Pe de altd
parte, niciunul dintre factorii care au stat la originea inflatiei
actuale nu vor fiinfluentati de o modificare a politicii monetare.
Aceasta ar putea viza mai curand sa evite ca acesti factori sa nu
declanseze o spirala salarii-preturi. Din fericire, riscul unor astfel
de efecte este redus in majoritatea tarilor europene dezvoltate,
unde resursele nefolosite pe piata muncii se mentin la un nivel
ridicat. Conform estimarilor FMI, numarul orelor lucrate este
inca inferior, cu circa 3%, nivelului dinaintea pandemiei de
Covid-19. Nu se poate totusi nega existenta unei incertitudini
considerabile in ceea ce priveste durata socului preturilor, la
fel ca amploarea spatiului de manevra in térile dezvoltate.
Previziunile FMI, aldturi de cele ale analistilor principalelor
banci centrale, precum si anticipdrile inflatiei bazate pe evolutia
pietei sugereaza ca Banca Centrala Europeand va avea insa, din
nou, probleme in a-si atinge obiectivul pe termen mediu de o
inflatie de circa 2%. In mai multe tiri emergente din Europa,
unde productia si gradul de ocupare sunt deja apropiate
de nivelul dinaintea pandemiei, terenul pentru eventuale
efecte secundare este mai fertil. Tn afard de asta, anticiparile
privind cresterea nivelului inflatiei s-au inmultit, astfel incat
impactul asupra salariilor este de asteptat s& fie mai puternic,
deoarece capacitatea neutilizatd pe piata muncii continua sa
scadd. Aceste tari au inceput, pe buna dreptate, sa-si creasca
dobanda de referintd, pentru a o readuce la nivelele dinaintea
pandemiei. Desigur ca béancile centrale trebuie s& urmareasca
indeaproape evolutia salariilor, dar chiar si in tarile emergente
nu este nevoie ca ele sa-si precipite demersul, avand in vedere
caracterul temporar al inflatiei, apreciazd FMI. Cresterea



