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CONSULTANT FISCAL

Principalele repere privind situa!ia financiari in Europa, in
anul2022, au in vedere urmdtoarele domenii:

1. DeficitEle huqetare

Conform estimdrii FMl, deficitele bugetare ale principalelor ldri
avansate din Europa vor scidea in medie cu 470 din PlB, in
anul 2022, ceea ce reprezintd o reducere mai important;
decAt cea care a urmat crizei financiare mondiale din anul
2008. Aceasti reducere va rezulta, in principal, din retragerea
ajutoarelor legate de pandemie 5i din faptul ci doar o parte
din resursele eliberate va fi alocatb pentru ocupare gi investitii.
Efectele acestei reduceri asupra cre5terii economice nu ar trebui
insi contrabalansate decAt intr-o micd misurd de rambursarea
imprumutului pentru programul de redresare.

FMI presupune ca cererea privatd s-a consolidat suficient
pentru a compensa facilitalile fiscale ale mdsurilor publice de
relansare, ceea ce ar trebui sd permiti economiei europene sa

se redreseze treptat, firri sa se ajunga pe marginea unei prdpastii
fiscale. Degi la stabilirea bugetelor pentru anul 2022, guvernele
tuturor statelor membre se confruntd cu dou; provocdri prin-
cipale, respectiv managementul datoriei gi pdstrarea ritmului
redresdrii, totugi, discursul dominant in Europa este de a nu se

renunla prea repede la sprijinul public. Lecliile crizei financiare
din anul 2008 ar putea fi un avertisment.,,Nu vom repeta aceleagi
gre5eli'i declara Ursula von der Leyen, in data de 12 septembrie,
in fala Parlamentului European de la Strasbourg. Economi5tii
OECD avertizau, in septembrie 2021 , cd este preferabil si se

evite orice retragere brutala ;i prematurd a sprijinului public
atat timp cat perspectivele pe termen scurt r;mAn incerte. Dar,

ca de obicei, existd diferenle in piala unicd europeanS in ceea
ce prive5te situalia finantelor publice, reaclia opiniei publice
fa15 de indatorare ;i rapiditatea redresarii. Astfel, Olanda ar
trebui sd stopeze toate misurile de sprijin al economiei in anul
2022. Rata gomajului se prognozeazd la 3,4o/o la sfArgitul anului
2022, ceea ce va reduce practic deficitul public de la 6010, in
anul2021 ,la2,4o/o,inanul 2022. Economia olandezi st; atatde
bine incdt guvernul eziti incd s; accepte fondurile europene
de redresare. !i Germania i5i va diminua rapid deficitul public
de la 4,5o/o din PlB, in anul 2021, la 1,4o/o,in anul 2022, conform
lfo lnstitute for Economic Research de pe ISngd Universitatea
Ludwig Maximilian din Munchen. Bugetul s-ar echilibra in anul
2023. Suedia, dar 5i Danemarca i5i vor reduce datoria publici in
acest an gi in anul 2022. Nu este 5i cazul Finlandei, unde deficitul
public va rimdne la 2,5o/o din PIB ;i in anul 2022, conform
economistilor de la Nordea Bank. Alte state membre ca ltalia,
Spania gi !irile din estul Europei, care au fost puternic afectate
de pandemie gi care au intrat in actuala crizi cu nivele ridicate
ale datoriei, vor continua s5-gi sprijine economiile. Planul
european de redresare le va ajuta. La nivel global, economistii
Bancii Centrale Europene (BCE) se agteapte ca deficitul public al

tuturor statelor din zona euro si se reducd in anul 2022, pentru
a ajunge la 3olo din PlB, fata de7,1o/o in acest an. Reducerea este
relativd si, mai ales, foarte inegalA. Nu se poate insi vorbi despre
austeritate. Nu este o urgenli nici asanarea finanlelor publice
ale statelor membre in anul 2022, apreciazi economi;tii de la

HSBC Bank (The Hongkong & Shanghai Banking Corporation,
cea mai mare banci din Europa in ceea ce prive5te capitalizarea)

iu ie septembrie 2021

intr-un studiu recent. Dup; ei, problemele serioase ;i ,,strSnsul
surubului"vor apdrea cel mai curdnd in anul 2023. Ei se a;teapti
ci stabilizarea datoriei publice va fi totuSi dificilS pentru Spania,
Italia, chiar si pentru Franta, precum si pentru statele din estul
Europei, chiar dacd ratele dob6nzilor sunt inci, in general,
sc5zute in majoritatea acestor !eri.

2" lnfluenta inflatiei

Datele FMI arat; ca prelurile energiei au contribuit cu aproape
15% la cregterea inflatiei globale, in !drile dezvoltate din Europa,

1i cu 40o/o, in cazul inflaliei tarilor europene emergente (mai

pulin Rusia 5i Turcia). ln grupul tdrilor europene emergente
luate in calcul au intrat: Belarus, Bulgaria, Macedonia de Nord,
Moldova, Muntenegru, Polonia, RomAnia 5i Ungaria. Cre5-

terea prelurilor atat la energie, cat gi la gaze naturale poate fi
atribuita unor factori pe termen scurt, respectiv epuizarea
stocurilor in urma unei ierni grele ;i a unei veri fierbinli in anul
2021, productia insuficientd de energie regenerabilS intr-o
serie de state membre ale UE. Acelasi efect asupra inflatiei il
au perturbirile lantului de aprovizionare 5i blocajele rezultate
care pun presiune asupra pretului tuturor bunurilor, mai ales

ci cererea a redemarat rapid. Aceste inadecvari intre ofertb si

cerere ar trebui rezolvate in cursul anului 2022, pe mdsurd ce

obiceiurile consumatorilor se vor normaliza, stocurile se vor
reface 5i blocajele comerciale, [n special oferta de containere,
vorfi rezolvate.in afari de asta, inflalia in zona euro s-a datorat
;i unor factori punctuali, cum ar fi ajungerea la scadenli, in
Germania, a unei reduceri a TVA. Conform opiniei pre5edintei
BCE, Christine Lagarde, cretterea inflagiei in statele membre ale
UE va dura mai mult decAt se prevedea, dar va fi temporarS,
inregistrdndu-se o scadere de la mijloculanului 2022. Pe de altd
parte, niciunul dintre factorii care au stat la originea inflaliei
actuale nu vor fi influen!a!i de o modificare a politicii monetare.
Aceasta ar putea viza mai curAnd si evite ca acesti factori sd nu
declan;eze o spirali salarii-preluri. Din fericire, riscul unor astfel
de efecte este redus in majoritatea tirilor europene dezvoltate,
unde resursele nefolosite pe piala muncii se mentin la un nivel
ridicat. Conform estim;rilor FMl, numdrul orelor lucrate este
incd inferior, cu circa 3ol0, nivelului dinaintea pandemiei de
Covid-19. Nu se poate totuti nega existenta unei incertitudini
considerabile in ceea ce prive5te durata socului prelurilor, la
fel ca amploarea spatiului de manevra in girile dezvoltate.
Previziunile FMl, alaturi de cele ale analigtilor principalelor
bdnci centrale, precum 9i anticipirile inflaliei bazate pe evolu!ia
pietei sugereazi c5 Banca CentralS Europeani va avea insd, din
nou, probleme in a-;i atinge obiectivul pe termen mediu de o
inflatie de cica 2o/o. in mai multe tari emergente din Europa,
unde productia 5i gradul de ocupare sunt deja apropiate
de nivelul dinaintea pandemiei, terenul pentru eventuale
efecte secundare este mai fertil. in afard de asta, anticipdrile
privind cresterea nivelului inflaliei s-au inmullit, astfel inc6t
impactul asupra salariilor este de a5teptat s5 fie mai puternic,
deoarece capacitatea neutilizati pe piata muncii continui sb

scadi. Aceste tdri au inceput, pe bunS dreptate, si-5i creasci
dobiinda de referin!5, pentru a o readuce la nivelele dinaintea
pandemiei. Desigur ca bincile centrale trebuie si urmdreascd
indeaproape evolutia salariilor, dar chiar 5i in 15rile emergente
nu este nevoie ca ele sd-;i precipite demersul, avand in vedere
caracterul temporar al inflatiei, apreciazd FMl. Cresterea
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