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INTRODUCERE

Integrarea sectorului financiar in Uniunea Europeana (UE) s-a
adancit semnificativ In urma introducerii monedei unice. Pana la
marea criza economica si financiara din 2008-2009, supravegherea,
gestionarea crizelor si solutionarea problemelor financiar-bancare
erau organizate la nivel national. Cand criza a izbucnit In SUA, a
gasit unele state membre ale UE cu expuneri excesive ale datoriilor
suverane, iar Uniunea nu dispunea de un instrumentar comun de
gestionare eficienta a unor astfel de cazuri; intre timp, cresteau
costurile din sectorul financiar care erau percepute contribua-
bililor, precum si riscurile de stabilitate financiara si fiscala. Criza
afecta simultan bugete nationale, banci si sisteme financiare
nationale. De asemenea, se addncea si mai mult fragmentarea
pietelor financiare din zona euro.

Solutiile alese de decidentii europeni pentru gestionarea crizei din
2008 au tintit concomitent, completarea cadrului european de
integrare cu masuri de stabilizare a finantelor publice ale statelor
membre si de sprijinire a financiara a statelor membre din zona euro
si din UE, dar si pasi noi de adancire a Uniunii Economice si
Monetare (UEM). A fost necesara regandirea fundamentala a regle-
mentdrilor existente pana la criza, precum si a modului in care sunt
supravegheate pietele financiare.

Crearea UB a fost un raspuns la o succesiune de crize cu care s-a
confruntat Proiectul European in ultimele doua decenii (Isarescu,
2014).

in primul rand, a fost realitatea vremurilor bune de dinainte de
marea criza financiara din 2008: se stia, dar se vorbea putin despre
faptul ca UE era (si continua sa fie) un proiect incomplet si imperfect
(Trichet, 2005; Issing, 2005), care se sprijinea doar pe pilonul
monetar, iar fara un pilon fiscal si un altul financiar, spread-urile
datoriilor suverane variau in functie de perceptia pietelor si bancile
erau considerate pasive contingente ale unui stat individual.
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In al doilea rand, au fost consecintele si lectiile crizei financiare din
2008, cand s-a vazut in practica ce inseamna imperfectiunea zonei
euro: lipsa pilonului fiscal si absenta unor instrumente de coordonare
a politicilor macroeconomice la nivel european si de amortizare a
socurilor puternice asimetrice. Bucla (loop) de feedback negativ intre
banci si datoriile suverane s-a adancit, la fel ca si fragmentarea pietei
financiare a UE. S-a spus atunci un mare adevar: o uniune monetara
nu poate functiona eficient doar cu un singur pilon comun si in
conditiile existentei ,trinitatii imposibile” Intre functionarea uniunii
monetare, supraveghere la nivel national si stabilitate financiara la
nivel european (Schoenmaker, 2011).

In al treilea rand, a fost aparitia unui anume sens al urgentei si
revigorarea spiritului de solidaritate europeana. Asa se face c3, in
anii care au urmat crizei din 2008 si pana la pandemie, statele
membre si institutiile europene au adoptat o avalansa de masuri si
acte normative, uneori poate prea laborioase, din dorinta de a grabi
adancirea simultana a uniunii fiscale, a uniunii financiare si a uniunii
politice. Nu s-a reusit o formula completa de Uniune Economica si
Monetara (UEM) cu adevarat functionala (fully fledge), dar s-au facut
pasi inainte spre construirea unei capacitati fiscale si financiare
comune, intai la nivelul zonei euro si, apoi, ar putea fi extinsa si la
statele din afara zonei euro.

Nu a fost un drum usor de parcurs, de la doar sase state membre
in anii ‘50 la 28 de state membre inainte de materializarea Brexitului.
Plecarea voluntara a primului stat membru din UE, pandemia, criza
energetica si razboiul au fost socuri asimetrice de o intensitate fara
precedent, care nu doar au complicat si mai mult contextul econo-
mic, financiar si geopolitic, dar au grabit procesul de consolidare a
institutiilor europene si de reformare a cadrului de guvernanta a
UEM.

Ca o consecinta a acestei succesiuni de crize, Comisia Europeana
(CE) a initiat, intre 2010 si 2012, consultari cu privire la proiectul
Uniunii Bancare (UB), pentru care a fost incheiat un acord intre sta-
tele membre si Parlamentul European (PE), in vara anului 2012.



14 | Florian LIBOCOR

Reveneau astfel, pe agenda decidentilor europeni, atit tema
stabilitatii financiare, neglijata in discutiile de la Maastricht din 1990-
1991, sub forma proiectului UB, cat si tema rezilientei financiare,
neglijata partial in discutiile postcriza 2008, sub forma conceptului
de rezilienta in consolidarea cadrului financiar integrat al zonei euro
si al UE in general.

Primul pas in calea consolidarii cadrului financiar integrat a
inceput odata cu revizuirea majora a reglementarilor europene si
cand Autoritatea Bancara Europeana (ABE) si Comitetul European
pentru Riscuri Sistemice (CERS) au fost Inzestrate cu functii de
coordonare la nivel european, desi o parte din puterea decizionala
ramanea la nivel national.

Urmatorul mare pas inainte a fost crearea si implementarea
Uniunii Bancare (UB), proiect demarat in anul 2012 sub forma unei
noi constructii institutionale europene care tintea, atunci, In special
intarirea stabilitatii financiare a zonei euro. Rezilienta financiara a
devenit, in contextul actual, un obiectiv complementar.

Functionarea in acest context a UB se bazeaza pe trei piloni:

Primul pilon creat a fost Mecanismul Unic de Supraveghere (MUS),
gazduit de Banca Centrala Europeana (BCE), care a primit ca atri-
butie principala supravegherea directa, din perspectiva europeana, a
celor mai importante banci din zona euro si care este deschis tuturor
statelor membre din afara zonei euro, cu respectarea urmatoarelor
trei principii importante: in primul rand, o separare clara intre
politica monetara a BCE si functia de supraveghere; in al doilea rand,
un echilibru Intre drepturi si obligatii pentru toate statele membre
care participa la UB; in al treilea rand, investirea cu responsabilitatea
adecvatg, inclusiv fata de Parlamentul European (PE).

In calitate de supraveghetor bancar european, BCE poate lua
acum o serie de decizii de supraveghere, obligatorii din punct de ve-
dere juridic pentru banci in cadrul MUS. Acestea includ: (i)) stabilirea
cerintelor de capital; (ii) desemnarea statutului bancilor suprave-
gheate (semnificative/mai putin semnificative); (iii) acordarea sau
retragerea autorizatiei de functionare; (iv) aprobarea fuziunilor si
achizitiilor bancare; (v) impunerea de masuri si sanctiuni asupra
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bancilor semnificative. Scopul principal al MUS este de a asigura
soliditatea sectorului financiar european, prin verificari regulate si
amanuntite ale soliditatii bancilor. Inspectiile/evaluarile sunt
efectuate pe baza unor proceduri unitare (manual de supraveghere)
pentru toate tarile UE.

Pentru a preveni conflictele de interese Intre politica monetara si
responsabilitatile de supraveghere, BCE asigura o separare stricta a
obiectivelor, sarcinilor si atributiilor executive zilnice, precum si in
procesele decizionale aferente reuniunilor Consiliului guvernato-
rilor. Totodata, prin abordarea unitara a evaluarilor/deciziilor
adoptate, inclusiv valorificand sinergiile dintre BCE si autoritatile
nationale de supraveghere, au fost promovate conditii concurentiale
echitabile. Cu toate acestea, se considera ca MUS nu a avut impactul
scontat asupra integrarii bancare in UE si asupra limitarii practicilor
de ring fencing.

Al doilea pilon functional este Mecanismul Unic de Rezolutie (MUR),
care are ca scop solutionarea ordonata a institutiilor de credit din UB
declarate neviabile, fara a afecta stabilitatea financiara, fara a se
recurge la accesarea resurselor publice si la banii deponentilor.

Comitetul Unic de Rezolutie (Single Resolution Board - SRB) este
Autoritatea centralad de rezolutie din cadrul UB si asigura planificarea
rezolutiei, precum si, daca este cazul, adoptarea de masuri de
rezolutie pentru entitatile sau grupurile bancare semnificative care
intra sub supravegherea directa a BCE, dar si cu privire la grupurile
transfrontaliere din cadrul Uniunii bancare. In acest proces,
Autoritatile nationale de rezolutie din UB coopereaza si asista SRB si,
in urma deciziilor, implementeaza actiunile relevante sau adopta
propriile decizii pentru implementarea hotararilor si orientarilor
SRB.

In acelasi timp, pentru institutiile de credit fird importanti
sistemica, precum si pentru cele care nu fac parte din grupuri trans-
frontaliere, responsabilitatea planificarii rezolutiei si a eventualei
implementari a actiunii de rezolutie cade in competenta Autoritatilor
Nationale de Rezolutie din UB, dar sub supravegherea SRB.
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Competentele acordate SRB au fost complementate prin crearea
mecanismului de finantare (Fondul Unic de Rezolutie), care in
prezent a atins 66 mld. euro si este estimat sa totalizeze 80 mld. euro
la sfarsitul anului 2024. in plus, in luna noiembrie 2020, statele
membre din zona euro au convenit asupra reformei Tratatului
privind Mecanismul European de Stabilitate (MES). Dupa ratificare,
acesta permite MES sd devina finantator de ultima instanta (back
stop) pentru Fondul Unic de Rezolutie (SRF) pentru inca 68 mld.
euro.

In tirile membre neparticipante (cele din afara UB, inclusiv
Romania), mecanismele functioneaza dupa aceleasi principii,
stabilite de Directiva 2014/59 privind redresarea si rezolutia institu-
tiillor de credit, care a pus la dispozitia Autoritatilor de Rezolutie
instrumentele legale, financiare si operationale pentru gestionarea
crizelor Intr-o maniera eficienta, eficace si credibila.

Cel de-al treilea pilon este Sistemul European de Asigurare a
Depozitelor (EDIS) si se afla in curs de negociere. Desi initial era
prevazuta operationalizarea EDIS in 2016, conform foii de parcurs
(the roadmap) pentru finalizarea UB adoptata de Consiliul European,
decizia a fost amanata si reprioritizata, in lipsa unui consens tripartit
(CE, Consiliul European, PE).

Dupa pandemie si In actualul context geopolitic, EDIS nu mai
reprezinta o prioritate stringentd, avand in vedere si proportia foarte
mare (de peste 90%) a bancilor care, intr-o situatie de criza, ar fi
solutionate prin rezolutie, si nu prin lichidare.

In ciuda realizirilor remarcabile in ceea ce priveste curitarea
bilanturilor, armonizarea reglementarilor si aprofundarea integrarii
institutionale, deocamdata, proiectul UB este, la fel ca si zona euro,
un proiect nefinalizat.

Mecanismul Unic de Supraveghere (MUS), Infiintat sub auspiciile
BCE, a unificat si revizuit cu succes supravegherea bancilor din zona
euro. Mecanismul Unic de Rezolutie (MUR) a oferit autoritatilor
competente suplimentare pentru a interveni in cazul unor banci cu
probleme. Cu toate acestea, MUS si MUR nu reusesc, deocamdata, sa
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ofere gradul de integrare financiarda necesar pentru atenuarea
completd a socurilor puternice asimetrice care afecteaza statele
membre individual, iar In unele cazuri in care nu este rezolvata
problema dezechilibrelor macroeconomice in mod durabil, sectorul
bancar poate deveni un amplificator de soc.

Nu intdmplator ramane deschisa tema eficientei UB: o UB
eficienta ar rupe cercul vicios dintre bancile si datoriile suverane, ar
favoriza o alocare mai eficienta a resurselor in zona euro (de exem-
plu, companiile ar putea accesa surse de finantare europene, nu doar
nationale, mai diversificate si mai ieftine) si ar putea contribui la
realizarea unei mai bune Impartiri a riscurilor si a poverii fiscale.

Pentru statele membre din afara zonei euro, experienta de
functionare a UB, pana acum, aratd ca numai statele membre care
si-au corectat dezechilibrele fiscale si converg efectiv intre ele din
punct de vedere economic au capacitatea de a rezista in zona euro,
chiar si cu o UB nefinalizata (Daianu, 2020).



CAPITOLUL 1:
CONTEXT SI NECESITATE -
O ANALIZA A PERIOADEI DINTRE
CRIZA DIN 2008-2009 SI PANA LA
IZBUCNIREA PANDEMIEI

1.1. Necesitatea crearii unui sistem financiar
sustenabil si credibil

a. Contracararea tendintei de fragmentare
a pietelor financiare

Discutia despre sustenabilitate, lansatd In lumea academica
incepand cu anul 2001, are ca fundament conceptul sustenabilitatii si
pe cel al dezvoltarii durabile, iar ca obiectiv, protejarea sistemelor
planetare si a societdfii umane de consecintele actiunilor omului
insusi, astfel Incat sa asigure dezvoltarea generatiilor viitoare in
conditii suportabile, viabile si echitabile.

Cele trei dimensiuni ale dezvoltarii sustenabile, cunoscute si ca cei
trei piloni, si anume: dezvoltarea sociald, protectia mediului incon-
jurator si dezvoltarea economica, care au ca element comun vectorul
sustenabilitatii, nu se exclud, sunt interdependente si, in abordarea
teoretica, pot functiona Intr-un ansamblu echilibrat.

Criteriile dezvoltarii durabile sunt selectate in patru grupe din
punctul de vedere al perspectivelor sociologice, ecologice, economice
si ingineresti. Din punct de vedere economic criteriile sunt: eficienta,
cresterea si echitatea. Masurarea dezvoltarii durabile, pilonul ,dez-
voltare economica”, se poate face prin utilizarea unui set de indica-
tori (conform EUROSTAT) care include raportul ,PIB real/locuitor”,
ca indicator general de referinta si continua cu trei grupe de indi-
catori care reflecta evolutia urmatoarelor obiective operationale:

v Dezvoltare economica
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v' Inovare, competitivitate si eco-eficiena
v Populatia ocupata
Evolutia raportului PIB real/locuitor, este un indicator general de

referinta care indica performanta economiei si standardul de viat3,
ofera o evaluare a dinamicii economiei si a capacitatii de a atinge in
timp anumite niveluri de trai care se pot alege ca reper (de ex. com-
paratia cu alte economii mai performante). Cele trei grupe de obiec-
tive operationale au cate o tinta si un set de 3-5 actiuni/variabile
explicative. Conform Eurostat acestea sunt:

v' Dezvoltare economicd:

¢ Investitii pe sectoare institutionale

Dispersia PIB regional /locuitor

— Venit national net

Economii nete ale populatiei pe sectoare institu-
tionale (% din PIB)

v’ Inovare, competitivitate si eco-eficientd:
e Crestereareala a productivitatii muncii/ora

Cheltuieli totale cu activitatea de cercetare-dezvoltare
Rata reala efectiva de schimb - cu primii 36 parte-
neri comerciali

Cifra de afaceri din inovatii

Intensitatea energetica a economiei

v’ Populatia ocupatd:
¢ Rata totala a ocuparii (%)

Rata ocuparii pe sexe

Rata ocuparii pe niveluri de educatie
Dispersia ratei ocuparii regionale pe sexe
Rata somajului pe sexe

Rata somajului pe grupe de varsta

Politica monetara in corelare cu o politica fiscala coerenta si cu
politici structurale menite sa asigure functionalitatea mecanismelor
pietei are capacitatea de a influenta in sens favorabil procesul de
crestere economica sustenabild. Un sistem de taxe si impozite stabil
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poate asigura resursele necesare atat promovarii investitiilor publice
guvernamentale sau in parteneriat public-privat, cat si realizarii unui
mecanism adecvat de protectie sociala.

Reformarea si flexibilizarea pietei muncii, rentabilizarea intre-
prinderilor neperformante prin restructurare si/sau privatizare si
incurajarea investitiilor in sectoarele cu potential au un rol im-
portant si sunt complementare in sensul asigurarii unor mecanisme
de piata functionale.

Participarea proactiva a politicii monetare la procesul de crestere
si dezvoltare economica durabild este dependenta de realizarea unui
context monetar cu dobanzi si curs de schimb stabile, intermediere
financiara echilibrata si lichiditate adecvata.

Unul dintre lucrurile esentiale pentru a avea o economie sana-
toasa, cu o crestere sustenabild, este abordarea adecvata a politicii
monetare. O abordare accentuat expansiva poate ajuta la cresterea
gradului de ocupare a forfei de munca, insa va genera presiuni
inflationiste, erodarea eficientei economice si va deteriora pana la
anulare procesul de crestere economica reala. Pe de alta parte, o
politica monetara accentuat restrictiva poate impinge economia Intr-
0 recesiune severd, ca urmare a scaderii productiei si a cresterii
somajului. Mai mult, o abordare excesiv restrictiva poate conduce la
scaderi consistente de preturi si deflatiel .

Pentru implementarea deciziilor sale in functie de context, dar si
pentru o buna corelare cu alte politici economice, o banca centrala
poate utiliza instrumente conventionale/de calibrare (de care se face
uz in perioade de normalitate) sau neconventionale/de stimulare
(sau “non-interest-rate” la care se apeleaza in perioade de criza) de
politica monetara.

Principalele instrumente ale Bancii Nationale a Romaniei (BNR)
sunt: operatiunile de piata monetara (cel mai important), facilitatile
permanente acordate unitatilor de credit si rezervele minime
obligatorii.

1 Marea Criza in SUA din perioada 1929-1933 si decada pierduta in Japonia din
perioada 1991-2000.
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In general, orientarea adecvati a politicii monetare este semna-
latd de banca centrald prin intermediul operatiunilor de piata mo-
netara?, prin gestionarea lichiditatii pe piata monetara si calibrarea
ratelor dobanzilor pentru a atinge obiectivul dorit (Mishkin, 2013).
Aceste instrumente sunt utilizate si de Rezerva Federala (Fed) si de
Banca Centrala Europeanad (BCE). Obiectivul fundamental al BNR
este ,asigurarea si mentinerea stabilitdtii preturilor”’3. Simultan, BNR
»Sprijind politica economicd generald a statului, fard prejudicierea
indeplinirii obiectivului sdu fundamental”*.

In ciuda faptului ci stabilitatea preturilor este obiectivul principal
al majoritatii bancilor centrale din SEBC, alte obiective secundare
continud sa fie mentionate In discutiile bancherilor centrali.
Manualele de economie arata cd nu exista o contradictie pe termen
lung intre obiectivele discutate si stabilitatea preturilor.

Inflatia ridicata nu va reduce rata naturald a somajului si nu va
creste gradul de angajare a fortei de munca pe termen lung>®.

Cu toate acestea, exista frecvent conflicte pe termen scurt intre
stabilitatea productiei si stabilitatea ratei dobanzii®. Solutia la
aceasta divergenta ar putea fi recunoasterea faptului ca exista doua
abordari: abordarea ierarhica, ce stabileste stabilitatea preturilor ca
obiectiv fundamental si considera ca toate celelalte obiective? vor fi
atinse ca urmare (Anglia, Canada, Noua Zeelanda si BCE sunt
exemple); abordarea duald, care urmadreste atingerea simultana a

z http://www.bnr.ro/Operatiunile-de-piatd-monetara-(open-market)-
3328.aspx.

3 Legeanr.312/2004 privind Statutul BNR, art 2(1).

4 Idem, art. 3.

5 Ceea ce confirmd ca pe termen lung nu existd compromis intre inflatie si
somaj

6 Tn cazul manifestirii fenomenului de supraincalzire “overheating”

7 Tratatul Maastricht: ,Obiectivul primar al Sistemului European al Bancilor
Centrale (SEBC) trebuie sa fie mentinerea stabilitatii preturilor. Fara a
prejudicia obiectivul de stabilitate a preturilor SEBC trebuie sa sustina
politicile economice generale ale Comunitatii” care fac referire la ,un nivel
inalt de angajare a fortei de munca” si ,crestere economicad sustenabild si
neinflationista”.
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doua obiective de importanta egala (ocuparea fortei de munca si
stabilitatea preturilor) (Fed® este un exemplu), avand ca rezultat
stabilitatea productiei.

In vederea realizirii obiectivului siu fundamental, BNR a adoptat,
incepand cu anul 2005, strategia de politici monetara de {intire
directa a inflatiei adecvata obiectivului sau fundamental, decizii care
o plaseaza intre adeptii abordarii ierarhice. Tintirea directa a inflatiei
aduce cateva elemente esentiale: angajament institutional, transpa-
rentd crescutd, responsabilitate sporita si flexibilitate operationala.
Aparte fata de cele mentionate mai sus, manualele de economie
mentioneaza ca tintirea inflatiei implica atat avantaje cat si deza-
vantaje.

Unul dintre punctele forte ale tintirii inflatiei este ca poate facilita
concentrarea atentiei dezbaterii mai degraba asupra controlului
inflatiei (obiectivul fundamental), ceea ce autoritatea monetara
poate face pe termen lung, decat asupra altor tinte care vor fi atinse
in consecinta (conform abordarii ierarhice), ca reducerea somajului
si cresterea economica (realizabile prin politici expansioniste), ceea
nu poate face. Un alt aspect care ii confera un avantaj consistent este
comunicarea cu frecventa regulata, care faciliteaza intelegerea
strategiei de catre public si, prin aceasta, aduce transparenta®
demersului strategic de {intire a inflatiei. Aceste elemente contribuie
la cresterea responsabilitatii si, totodata, la castigarea sustinerii si
increderii din partea publicului.

Pe de alta parte, teoria economica identifica si o serie de puncte
slabe ale tintirii inflaiei. Se mentioneaza dificultatea controlarii
inflatiei din cauza intervalului de intarziere intre decizie si efect
“transmission lag”. In masura in care intervalul de intarziere este mai
mare decat frecventa deciziilor, atunci exista posibilitatea amanarii
unor decizii necesare si oportune sau luarii unor decizii eronate.

8 Federal Reserve Act.
9 BNR publica trimestrial ,Raportul asupra inflatiei”, principalul mijloc prin
care comunica cu publicul in mod deschis.
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Sunt si opinii conform carora {intirea inflatiei este o strategie prea
rigida, care limiteaza si reduce capacitatea decidentilor de politica
monetard de a formula reactii-raspuns In situatii neprevazute. De
fapt, autoritatea monetara are libertatea de a utiliza toate informa-
tiile de care dispune, pentru a alege acele masuri de politicd mo-
netara adecvate atingerii obiectivului, fara a fi obligata a se concentra
pe o anumita variabilda sau a utiliza doar o anumita masura. Or,
aceste caracteristici sunt, de fapt, optiuni care definesc libertatea
unei abordari flexibile mai degraba decat constrangerile unui cadru
rigid. In ceea ce priveste libertatea, se apreciazi ci ea este rezultatul
interactiunii raporturilor dintre individ si societate (Mill, 1869).

Ca un concept filozofic, libertatea poate fi rezumata drept o stare
caracterizata prin ,lipsa constrangerilor”. Libertatea trebuie sa fie
insotita de conditii corespunzatoare utilizarii ei, iar renuntarea la
libertate este acceptabila uneori pentru a beneficia de avantajul altor
valori (Berlin, 1958).

Politica monetara este atat de complexa incat vor exista intot-
deauna indoieli si intrebari cu privire la legatura dintre aceasta si
dezvoltarea economici. in plus, exista diverse puncte de vedere,
contradictii, relatii de interdependenta sau de independentad, ceea ce
face dificila evaluarea efectului politicii monetare asupra economiei.

Balcerowicz mentioneaza ca ,De regula, prin dezvoltare econo-
mica se intelege imbunatatirea sistematicd, de durata si la nivel de
mas3, a conditiilor materiale de viata, adica a conditiilor din sfera
consumuluil®” (Balcerowicz, 1998). El considera afirmatia ca fiind
adecvata daca este evaluata prin prisma asteptdrilor pe care
populatia (in calitate de consumatori care au nevoi) le are de la
economie.

Pe de alta parte, nevoile nu sunt constante nici ca volum si nici ca
preferinta in alegere. Vom consuma mai mult!! si vom schimba

10 Hrana, imbracamintea, dotarea locuintei, mijloacele de transport, comu-
nicatiile, accesul la diverse servicii etc.

11 World Wide Fund, ,Planeta Vie”, mai 2012 - ,...In anul 2050, Planeta va
sustine circa 9,2 miliarde de locuitori”.
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preferinta mai des, insa ramane de vazut care dintre actorii din piata
(consumatorii sau producatorii) vor beneficia mai mult ca urmare a
acestui tip de comportament de consum. Cresterea ,de duratd”
mentionata de Balcerowicz (atunci cand vorbeste de ,Egalitarismul
Dinamic” in cartea sa) presupune o constructie sanatoasa si implicit
gradualalz,

Dezvoltarea durabild presupune sustinerea unui proces de
crestere economica pe termen lung, care la randul ei este formata din
etape de crestere pe perioade mici (termen scurt si mediu). Ideea de
realizare a unui proces de crestere economica linear este combatuta
de fluctuatiile economice pe termen scurt care formeaza ciclul
economic. Pe termen scurt si mediu activitatea economica
inregistreaza oscilatii in jurul tendintei de crestere pe termen lung,
sub influenta mai multor factori, dar preponderent sub influenta
cererii agregate.

Astfel, politicile economice urmaresc aplatizarea ciclului eco-
nomic, iar politica monetara ,nu poate exercita o influenta siste-
matica decat asupra preturilor” (Isarescu, 2013), dar poate adopta o
conduita anticiclica prin implicarea in mod coordonat cu politica
fiscald, In actiuni de atenuare a amplitudinii fluctuatiilor activitatii
economice (episoadele de ,supraincalzire”) si a fazelor de recesiune
(prin stimularea cererii agregate) vizand reducerea somajului pana
la nivelul ratei naturale si prezervarea bunastarii sociale. Politica
monetara dispune de instrumente prin care poate genera o influenta
constanta doar asupra stabilitatii prefurilor, conditie sine qua non a
asigurarii cresterii economice sustenabile.

Este incorecta aprecierea ca bancile centrale, urmarind asiduu
combaterea inflatiei “inflation nutter” (King, 1997), nu mai acorda
atentie evolutiei indicatorilor macroeconomici reali. Regimul flexibil
de tintire a inflatiei este descris ca fiind ,practica optima de politica
monetara Tnainte, in timpul si dupa criza financiara” (Svensson,

12 Fara a exclude posibilitatea unei cresteri accelerate cum a fost cea experi-
mentata de ,tigrii asiatici” (Japonia, Coreea de Sud, Taiwan, Hong-Kong,
Singapore, Malaysia, Indonezia); oricum posibilitatea realizarii ambelor
situatii implica existenta unor diferente de mentalitate.
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2010), deoarece presupune stabilizarea inflatiei si, In consecintd, a
economiei reale, ceea ce implica utilizarea resurselor la un nivel
optim si In conditii stabile.

Aceasta apreciere nu exclude insda necesitatea unei mai bune
intelegeri, atat la modul general cat si In cazuri particulare, a functiei
si implicatiilor factorilor financiari asupra mecanismului de trans-
misie a politicii monetare. Implicatiile politicii monetare asupra
dezvoltarii pe termen lung deriva din realizarea obiectivului de
stabilitate a preturilor, fara a ignora comportamentul altor elemente
care au capacitatea de a genera dezechilibre, cum ar fi aparitia unor
fluctuatii mari de productie concomitent cu declansarea unor crize
financiare si asociate cu socuri externe (de exemplu cresterea
cotatiilor pretului petrolului).

Urmarind acest obiectiv, politica monetara contribuie la reduce-
rea incertitudinilor, optimizeaza alocarea resurselor si creeaza un
cadru optim pentru elaborarea viziunii de dezvoltare economica pe
termen lung. Astfel, politica monetara usureaza construirea pla-
nurilor de afaceri, optimizeaza functionarea pietelor, preintampina si
descurajeaza activitatile speculative cu potential de destabilizare,
incurajeaza si sustine cresterea economisirii, precum si implicarea
resurselor economisite in activitati economice productive.

Intre economiile emergente si economiile mature pot exista
diferente, atat ca rezultate cat si ca abordare a politicii monetare,
datorita unor contexte economice, mentalitati sau culturi economice
diferite la nivelul publicului. Din punctul de vedere al contextului
economic, in economiile mature, dezvoltate, ratele dobanzilor au fost
mai mici si au fost diminuate, imediat dupa inceputul crizei, pana
cdtre zero, In timp ce In economiile emergente ratele de dobanda au
fost mai mari si nu au putut fi reduse accelerat din cauza
mecanismului lent de transmisie si a socurilor de oferta.
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Figura 1. Atitudinea anticiclica a politicii monetare in Romdnia
(ian. 2004 - aug. 2013)
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Sursa: Banca Nationald a Romdniei

In cazul Romaniei, in perioada postcriza din 2009, banca centrala
a mentinut procesul de reducere a ratei de dobanda de politica
monetara, urmarind reducerea dinamicii preturilor de consum catre
un nivel corespunzator normelor europene (2,0% +/- 0,2% sau 1,8%
-2,2%).

Prin conduita anticiclica de politica monetara, banca centrala a
urmarit protejarea si optimizarea capacitatii de corectie a dezechili-
brelor si mentinere a stabilitatii financiare.

Tabel 1. Evolutie indicatori (2007- 2012), selectie

Indicator 2007 | 2008 | 2009 | 2010 2011 | 2012
a. PIB/locuitor (EUR) 4200 | 4.600 | 4.300 | 4.200 | 4.300 | 4.400
b. Crestere PIB (%, an/an) 6,5 7,5 -6,4 -1,0 2,5 0,9
c. Ratd ocupare (%) 64,4 64,4 63,5 63,3 62,8 63,8
d. Ratd somaj (%) 6,4 5,8 6,9 7,3 7,4 7,0
e. IPC armonizat (%, an/an) 4,9 7,9 5,6 6,1 5,8 3,4
f. Dobanda BNR (final an, %) 7,5 10,25 8,0 6,25 6,0 5,25
g. Locuitori (mii) 21.130 | 20.635 | 20.440 | 20.294 | 20.199 | 20.095

Sursa: Eurostat
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In tabelul de mai sus este prezentati evolutia unui set de indica-
tori care vizeaza atat pilonul economic al dezvoltarii durabile cat si
evolutia inflatiei si a dobanzii de politicd monetara. Se poate observa
cd, in intervalul ales, care cuprinde si varful crizei economice in
Romania, evolutia PIB/locuitor se redreseaza Incepand cu anul 2011
si ajunge in 2012 la un nivel mai mare cu 200 de euro fata de cel din
2007. In aceasti situatie, se poate discuta despre o maximizare a PIB
la formare dac3, spre exemplu, cu acelasi efort (unitate de cheltuieli),
s-a obtinut un PIB mai mare, ca urmare a utilizarii mai eficiente a
resurselor. Rationamentul poate fi gresit daca se opreste aici.

O alta explicatie este necesara cu privire si la comportamentul
numitorului fractiei. Se stie ca PIB s-a contractat in 2009 si 2010,
pentru a reintra in zona de crestere reala din 2011, dar se mai poate
observa ca populatia totala (la care raportam valoarea PIB) a fost in
scadere. Astfel, este posibil ca aceasta crestere a raportului PIB/lo-
cuitor sa fie o consecinta atat a scaderii numarului de locuitori (ceea
ce statistica ne si confirma), cat si a unei maximizari a rezultatului.

Rata de ocupare, ca expresie a creadrii de locuri de munc3, indica o
revenire moderati a economiei incepand cu anul 2012. In aceeasi
perioada, atat rata dobanzii de politicA monetara cat si rata
armonizata a inflatiei au scazut, chiar daca au existat mici derapaje
(in cazul inflatiei) sau iIntreruperi temporare de ciclu (in cazul
dobanzii de politica monetara).

Ajustarile economice dure (iulie 2010) si socurile aferente au
generat tensiuni interne (de natura economica si politica), care au
fost intensificate si de socurile financiare externe (criza financiara
din Cipru). Contextul incert a determinat autoritatea monetara sa
adopte o pozitie prudents, adecvatd unui mediu oscilant. In cursul
anului 2011 rata dobanzii de politicd monetara a scazut cu doar 25
de puncte de baza.

Prin urmarirea obiectivului fundamental de stabilitate a pretu-
rilor si prin conduita anticiclica, autoritatea monetara a actionat in
sensul temperarii tensiunilor economice, protejarii stabilitatii
financiare si, in consecinta, al asigurarii caracterului sustenabil
cresterii economice.
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Exista mai multe abordari pentru a defini fragmentarea pietelor
financiare. In cazul pietelor de capital, fragmentarea este o conse-
cintd a modului in care pietele sunt configurate. In aceast situatie,
,fragmentarea”, tranzactionarea prin mai multe centre specializate,
este fenomenul opus ,concentrarii”, exemplu in care tranzactionarea
se desfasoara prin unul sau doua centre.

Aceste centre de tranzactionare se pot diferentia, in prima
instantd, prin nivelul disponibil de lichiditate si costuri de tranzac-
tionare, dar si prin transparentd, rapiditate etc. Preponderent, aceste
forme de fragmentare sunt o consecintd a concurentei, expresie a
manifestarii fortelor piefei, nu neaparat ca un efect al cadrului de
reglementare.

La modul general, notiunea de fragmentare sugereaza unele
forme imperfecte de integrare a pietelor financiare. Un exemplu
poate fi situatia in care produse similare au preturi diferite, ceea ce
sugereaza aparifia limitelor arbitrajului. Oportunitatea arbitrajistului
de a Inregistra un profit apare atunci cand poate cumpara un activ pe
o piata la un pref redus, iar apoi are posibilitatea de a-1 vinde pe o
alta piata la un pret mai mare.

In teorie, arbitrajul va reduce diferenta de pret pana la nivelul la
care cele doua preturi vor fi identice. Altfel spus, odata eliminat
fenomenul de fragmentare, legea ,pretului unic” ar trebui sa functio-
neze, adica, indiferent de conditiile de tranzactionare (chiar si in
afara granitelor), activele similare trebuie sa aiba acelasi pret. Un
astfel de enunt poate fi contestat cu usurin{d cu cel putin trei
argumente: i) preturile diferentiate nu sunt consecinfa unui singur
factor, ii) notiunea de ,active similare” este dificil de determinat, si
iii) — preturile sunt diferite de la o piata la alta chiar si dupa
contabilizarea diferentelor de costuri, deoarece lichiditatea tinde sa
fie inelastica la pret si ramane pe piata dominanta.

Fenomenul de fragmentare a pietelor financiare poate fi conse-
cinta mai multor factori, care pot fi clasificati in patru grupe:

i) barierele naturale;

ii) fortele pietei;
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iii) interventii politice altele decat cele de reglementare;

iv) actiuni de reglementare.

Ultima dintre cele patru grupe, actiunile de reglementare si alte
actiuni conexe, pot genera fragmentarea pietelor din urmatoarele
cauze, in pofida unor reforme convenite de comun acord: reformele
convenite la nivel international sunt implementate incomplet si la
termene diferite; pot exista reforme nationale care odata imple-
mentate au efect extrateritorial si impact asupra jucatorilor din piata,
si cerinte de piata diferentiate si incompatibile intre tara de origine si
tara gazda. Ceea ce deterioreaza mecanismul de formare a pretului
este fragmentarea lichiditatii, si nu fragmentarea pietelor, iar acest
fenomen are un impact consistent asupra competitiei si a integrarii
pietelor.

b. lIesirea din cercul vicios banci in dificultate - datorie publica -

viziunea Comisiei Europene Juncker anterioara pandemiei

Modul in care autoritatile europene au interpretat si au valorificat
experienta acumulatda in urma crizei financiare si a consecintelor
acesteia, este esential pentru dezvoltarea unui sector financiar
puternic si rezistent pe termen lung.

Analiza Incepe cu declansarea crizei din 2008-2009: turbulentele
financiare (efectul de contagiune) s-au raspandit de la piata
ipotecara din SUA la economia mondiala, generand o criza grava a
datoriilor suverane in economia europeand in 2010-2011. in acest
cerc vicios au intrat bancile si economiile nationale, in special cele cu
un grad mai mare de interdependenta monetara, ca urmare a
utilizarii euro ca moneda unica.

Odata ce UB a inceput sa fie implementata, s-a sperat ca se va
stopa perpetuarea cercului vicios. Normele prudentiale, care au
impus rezerve substantiale de capital si de lichiditati, consolideaza
soliditatea financiara a bancilor si rezistenta la socuri. Falimentul
bancilor nu mai este sustinut financiar din banii contribuabililor, ci
mai degraba de actionarii si creditorii bancilor, precum si de un fond
de rezolutie finantat de sistemul bancar.
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Figura 2. Cercul vicios banci - finante nationale - o abordare
imediat dupa criza din 2008
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Sursa: Comisia Europeand

Din cauza necesitatii de a repara si de a consolida sistemul
financiar-bancar, autoritatile statelor membre au inceput, In iunie
2012, procesul de negociere pentru crearea unei Uniuni bancare, cu
scopul de a gestiona dificultdtile financiare comune ale tarilor din
zona euro, cu participarea deschisa a statelor membre ale UE din
afara zonei euro.

Viziunea de atunci de a crea o structura de reglementare unica si
uniforma este menitd sa consolideze Increderea publicului in
sectorul bancar, prin garantarea depozitelor de panala 100 000 EUR
pentru toti deponentii, indiferent de locul In care acestia isi au
domiciliul in UE. In plus, un set uniform de reglementari comune ar
trebui sa contribuie la prevenirea viitoarelor falimente bancare.
Toate cele 6 000 de banci din zona euro urmau sa fie supravegheate
direct sau indirect de BCE, incepand cu noiembrie 2014, in cadrul
MUS.
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Figura 3. Reforma financiard la nivelul Uniunii Europene
in viziunea initiald din 2010
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Bancile urmau sa fie evaluate in prealabil pentru a dezvolta o
imagine cuprinzatoare a situatiilor financiare ale acestora, in vederea
stabilirii unei intelegeri clare, individuale si globale a celor care vor
face obiectul supravegherii BCE. In cadrul MUR, Consiliul unic de
rezolutie si Fondul unic de rezolutie permit o rezolutie bancara
eficientd in situatiile In care bancile dau faliment in pofida unei
supravegheri stricte.

S-a gandit atunci ca, dacd o banca transfrontaliera da faliment,
mecanismul unic de solutionare a situatiilor de criza, operat de un
set unic de reglementdri clare puse in aplicare de o echipa tehnica
foarte competenta, este mai eficient decat mai multe autoritati
nationale de solutionare a situatiilor de criza care aplica norme
inadecvate de solutionare a situatiilor de criza bancara. Acest lucru
demonstreaza eficacitatea cadrului unic.

UB si noul pachet de reglementare a sistemului financiar euro-
pean s-au dovedit a fi vitale in procesul de integrare economica si
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monetard, impiedica contribuabilii sa subventioneze viitoarele
salvari bancare, sprijina stabilitatea financiara si cresterea
economica si, prin urmare, permit institutiilor financiare sa finanteze
activitatile economiei reale, favorizand absorbtia fortei de munca si

redresarea economiilor.

Figura 4. Functiile de reglementare, de supraveghere si de
rezolutie ale Uniunii Bancare in viziunea initiala din 2010
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Una dintre ipotezele de lucru de atunci a fost ca finantarea
economiei reale cu ajutorul institutiilor financiare poate accelera
absorbtia surplusului de forta de munca si poate sprijini substantial
redresarea economica.

Cooperarea Intre partile implicate (banci si guverne) este
necesara si esentiald, in special pentru ca economia unei tari sa se
redreseze. Sectoarele financiare pot face acest lucru prin accelerarea
absorbtiei surplusului de fortd de munca si prin sprijinirea
substantiald a redresarii economice in economiile nationale si, in
special, atunci cand este vorba de o redresare economica intr-o
uniune de economii nationale (de exemplu, Europa).

Fragmentarea sectorului financiar european si, in consecintd, a
procesului de creditare, limiteaza in mare masura accesul la capital
in economiile care au cea mai mare nevoie de acesta. Bancile sunt
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legate de obligatiuni emise de guvernele lor nationale, iar guvernele
isi asuma si absorb pierderile in cazul in care o banca da faliment sau
este salvata.

Guvernele nu vor renunta la parghiile pe care le au pentru a
gestiona sectorul bancar, prin urmare, un cadru de reglementare
unic pentru supravegherea bancara ar fi insuficient pentru a reduce
dependenta guvernelor de banci si pentru a reduce costurile de
finantare. In consecint4, sectorul financiar nu ar fi defragmentat.

S-a evaluat, dupa criza din 2008-2009, ca fragmentarea econo-
miilor este agravata de faptul ca statele membre nu reusesc sa-si
coordoneze raspunsurile fatd de bancile aflate in dificultate
(faliment), ceea ce duce la o lipsa de finantare pentru economia real3,
ceea ce, la randul sau, restrange cresterea economica.

Intreprinderile mici si mijlocii trebuiau si caute surse alternative
de finantare in anumite domenii, deoarece costurile de finantare
erau mari, iar rata de succes, mai mici. in zonele sudice, cum ar fi
Portugalia, Spania, Irlanda si Italia, se pare ca rata de succes in
accesarea fondurilor este mai mica decat in tarile nordice, cum ar fi
Germania, Intreprinderile grecesti avand o rata de succes de 25 %, in
timp ce rata generald din sud este de aproximativ 40 %. In cele din
urma, Intreprinderile mici si mijlocii trebuie sa plateasca costuri de
imprumut diferite fata de gospodarii.

Cadrul UB, gandit initial In trei directii (cerinte de reglementare,
de supraveghere si de rezolutie), avea atunci potentialul de a imbu-
natati Increderea in intreaga Europa. S-a spus atunci ca platforma
UB, cand va fi operationald, va garanta un acces echivalent la
finantare, atat pentru bancile care isi desfasoara activitatea in statele
membre ale UE cat si pentru clientii acestora (de exempluy,
intreprinderi si persoane fizice).

Bancile sunt guvernate de un set de masuri care au fost modelate
de confruntarea economiei europene cu criza financiara globala.
Aceste masuri au ca scop prevenirea, interventia timpurie si
gestionarea intrarii in dificultate a unei banci si formeaza trei
categorii.
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S-a prefigurat ca setul de 28 de propuneri de reglementare care
acopera toate institutiile si produsele financiare, sa reprezinte cadrul
de reglementare unic. Aceasta structura urma sa promoveze un
mediu concurential echitabil pentru toate intreprinderile financiare,
ceea ce va ajuta atat companiile financiare cat si cetatenii. Bancile si
serviciile financiare urmau sa beneficieze de conditii de concurenta
echitabile si de o piata unica, urmare a unei supravegheri unice,
independenta de standardele nationale.

Normele unice urmau sa fie puse in aplicare de institutiile bancare
independent de interesele nationale, astfel protejand stabilitatea
financiara europeana. Sectorul financiar european urma sa fie de-
fragmentat, prin ruperea legaturii dintre banci si datoriile suverane
nationale (finante nationale), urmand sa fie protejat datorita unei
autoritati unice de supraveghere, care isi va incepe activitatea in
noiembrie 2014.

La 1 ianuarie 2014, standardele Basel III (noile standarde globale
privind capitalul bancar) au devenit parte a cadrului juridic unic
european, prin intermediul Directivei privind cerintele de capital
(CRD 1V). Bancile trebuie sa respecte standardele din Directiva
privind cerintele de capital (CRD IV), pentru a mentine o calitate si o
cantitate ridicata de capital.

Bancile trebuie sa elaboreze un plan de redresare (care include un
plan de corectare a pozitiei lor financiare in cazul in care aceasta se
inrautateste) si un plan de rezolutie (care include un plan de inchi-
dere ordonata a bancii in cazul in care redresarea este imposibila).

Rolul orientat spre prevenire al supraveghetorului unic in luarea
de masuri corective atunci cand o banca se afla in dificultate
financiara (de exemplu, prin nerespectarea cerintelor legale de
capital) este destul de larg.

Inainte ca situatia financiard a bancilor si fie afectatd in mod
ireversibil, competentele preventive ale supraveghetorului unic
urmau sa fie extinse. (Planul de redresare stabileste autoritatile
suplimentare, cum ar fi modificarea personalului de conducere,
numirea unui administrator unic, organizarea imediata a unei
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adundri a actionarilor si blocarea distribuirii dividendelor sau a
bonusurilor).

Toate aceste prevederi s-au pastrat si dupa pandemie, ceea ce
confirma ipoteza din paradigma ,reguli versus discretie”, si anume ca
proiectul UB largeste sfera discretionara a statului.

Figura 5. Masurile de gestionare a bancilor,
viziunea initiala

din 2010
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Sursa: Comisia Europeand 2010, prelucrare autor

Directiva privind redresarea si rezolutia bancilor a fost initial
conceputa pentru a proteja contribuabilii, prin eliminarea salvarii
bancilor prin transferarea costurilor catre acestia. Potrivit CE, in
perioada octombrie 2008 - decembrie 2012, programele de salvare
si recapitalizare financiara s-au ridicat la 592 de miliarde de euro
(4,6% din PIB al UE), iar garantiile au totalizat 1 000 de miliarde de
euro (BCE, 2013). Din cauza efortului financiar, PIB al UE a scazut cu
13% numai intre 2008 si 2010.
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Figura 6. Etapele rezolutiei in cadrul uniunii bancare -
viziunea initiald din 2010
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Sursa: Comisia Europeand, 2010

Toate statele membre oferd o garantie de pana la 100 000 EUR
pentru fiecare deponent la fiecare banca in care sunt pastrate
depozite, ceea ce ofera incredere deponentilor, protejeaza stabili-
tatea financiara si minimizeaza efectele de contagiune in sistemul
bancar si in perioadele de dificultati economice.

c. O discutie despre stabilitatea financiara

In functie de modul in care este definit, se poate evalua rolul auto-
ritatii monetare In mentinerea stabilitatii financiare. O interpretare
larga a stabilitatii financiare, care subliniaza importanta suprave-
gherii prudentiale si a gestionarii riscului sistemic, subliniaza impor-
tanta politicii monetare si a gestionarii riscului sistemic.

O definitie restransa a stabilitatii financiare, care se refera la rate
ale dobanzii relativ stabile, indica implicit un compromis intre obiec-
tivul fundamental al stabilitatii preturilor si obiectivul stabilitatii
financiare daca se pune accentul pe politica monetara. Raportul
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Grupului Larosiere (Larosiere, 2009) a recomandat CE sa puna in
aplicare un set de masuri care sa includa Comitetul european pentru
risc sistemic (CERS), un organism de supraveghere macropru-
dentiald. In mai 2009, CE a propus un set de reforme bazate pe
concluziile Grupului Larosiere. Ulterior, in august 2009, Consiliul
European a aprobat propunerea CE. Intrucat mandatele traditionale
ale bancilor centrale includ indatoriri fundamentale traditionale,
autoritatile monetare au un rol natural in protejarea stabilitatii
financiare (Isarescu, 2009).

Supravegherea macroprudentiala la nivelul UE, pe langa faptul ca
ridica intrebari importante cu privire la modul In care aceasta
completeaza alte obiective ce contribuie la stabilitatea financiar3,
ridica de asemenea preocupadri serioase. Papademos (2009) a ridicat
problema daca stabilitatea financiara poate fi sacrificata ca urmare a
unui compromis intre stabilitatea preturilor si stabilitatea financiara
la nivelul autoritatii monetare.

Economia mondialda a cunoscut schimbari structurale semnifi-
cative ca urmare a crizei financiare. Economiile occidentale au
inregistrat o scadere a ocupadrii fortei de munca si o crestere a
somajului pe piata muncii. Avantajele concurentiale au determinat o
reorientare a capacitatii de productie dinspre economiile dezvoltate
citre cele emergente, ceea ce a dus la o schimbare a fluxurilor
financiare Tn cautarea unor randamente mai mari si mai rapide.

Capacitatea de productie a migrat dinspre economiile dezvoltate
catre cele emergente, ca urmare a avantajelor concurentiale, ceea ce
a dus la fluxuri financiare, care au fost, de asemenea, reorientate in
cautarea unor randamente mai mari si mai rapide.

Relatia dintre stabilitatea preturilor si stabilitatea financiara a fost
considerata In mod traditional ca fiind reciproca, in care cele doua
stari de stabilitate se consolideaza reciproc. Conditia pentru succesul
bancii centrale este stabilitatea preturilor si, ca urmare, controlul
inflatiei. Respectarea conditiei de stabilitate a preturilor nu a
impiedicat aparitia dezechilibrelor in economiile asiatice inainte de
criza financiara din 1997-1998.
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Legatura dintre stabilitatea preturilor si stabilitatea financiara
poate fi evaluatd, de asemenea, in ceea ce priveste institutiile,
procedurile si instrumentele utilizate pentru mentinerea acestora.
Autoritatile monetare utilizeaza politici monetare moderat sau
semnificativ restrictive pentru a modera presiunile inflationiste, ceea
ce are ca rezultat un capital financiar mai mare prin intermediul
cresterii ratelor dobanzilor si sterilizarea consecventa a excesului de
lichiditate.

Politica monetara este constransa de stabilitatea si robustetea
sistemului financiar atunci cand corecteaza eventualele dezechilibre
ale preturilor. Un soc valutar intr-un sistem financiar fragil poate
duce la o criza bancara, ceea ce duce la un sistem financiar vulnerabil
la socurile valutare. Prin urmare, politica monetara este mai eficienta
atunci cand realizeaza atat stabilitatea financiara cat si stabilitatea
preturilor. Este mai dificil sa se realizeze un echilibru macroeco-
nomic in absenta unui sistem financiar stabil.

Figura 7. Complementaritatea dintre stabilitatea financiara
si stabilitatea preturilor
Eliberarea politicii monetare de obiective conflictuale
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Sursa: Isdrescu, 2009

d. Supravegherea Unica, preconditie a capitalizarii directe a
bancilor de catre MES

Sectorul financiar al UE poate fi afectat negativ de dezechilibrele
financiare. Pentru a sprijini crearea de locuri de munca si competi-
tivitatea economica, autoritatile europene au cautat in mod constant
sa consolideze cadrul de reglementare si de supraveghere pentru
sectorul financiar, pentru a se asigura ca nu contribuabilii platesc
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pentru initiativele de asumare a unor riscuri excesive ale bancilor.
Acestea au propus noi norme pentru a minimiza costurile pentru
cetdteni, asigurandu-se in acelasi timp ca acestia nu mai platesc
pentru ele. Scopul noilor norme este de a crea un fond pentru a
proteja depozitele clientilor bancilor in cazul in care o banca da
faliment, de a stabili un sistem cuprinzator de supraveghere a activi-
tatii si de aplicare a legii pentru banci si alti actori de pe piata finan-
ciara (cum ar fi agentiile de rating de credit) si de a proteja sistemul
financiar. Pe langa consolidarea cadrului pentru bancile din zona
euro, este necesar un cadru de reglementare mai cuprinzator pentru
toti participantii de pe piata financiara, avand in vedere in special
raspandirea rapida a efectelor de contagiune (Schuman, 2010).

Cercul vicios dintre banci si datoriile suverane, precum si frag-
mentarea pietei financiare, care rezulta din cauza lipsei de stabilitate
financiara si de incredere a pietei In zona euro si in moneda unica,
impun, prin urmare, instituirea UB, care completeaza si consolideaza
UEM.

Produsele financiare, pietele si regiunile necesita reglementari si
supraveghere individuale, pentru a crea un nou cadru de reglemen-
tare financiara globala. Responsabilii politici implicati au incercat sa
stabileasca un cadru international de reglementare financiara. Se
spera ca acest lucru va permite sistemului financiar sa devina mai
flexibil. Pentru a Imbunatati stabilitatea sectorului bancar, pentru a
stabili un sistem de gestionare a crizelor si pentru a consolida
reglementarea infrastructurii si pietelor financiare, este necesara o
reforma.

O Uniune Europeana stabila din punct de vedere financiar,
responsabila si sigura din punct de vedere economic in cadrul pietei
unice, va contribui la Imbunatatirea stabilitatii si eficientei serviciilor
financiare.

Pentru a garanta ca sectorul financiar sprijina in mod substantial
economia reald, este esentiald o supraveghere adecvatd, stabila si
responsabild a sistemului financiar, care sa fie transparenta pentru
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consumatori si sa sustind dezvoltarea economicd, numarandu-se
printre aspectele esentiale.

Cooperarea transfrontalierd, aplicarea consecventa a reglemen-
tarilor si supravegherea sistemica se numara printre obiective. Se
intentioneaza crearea unui cadru de reglementare unic pentru toate
institutiile si pietele financiare.

1.2. Uniunea bancard, element al guvernantei economice
a Uniunii Europene - viziunea initiald din 2010

Economia europeand a avut mult de suferit In timpul crizei
financiare din 2007-2009, ceea ce a demonstrat necesitatea de a se
consolida institutiile UE, care sunt In prezent functionale, dar inca
incomplete. De la 6 state membre, in anii 1950, la 27 in prezent, UE a
crescut semnificativ.

Noul cadru de guvernanta economica al UE include patru do-
menii-cheie, Uniunea bancara fiind unul dintre ele:

e Pactul fiscal,

e Mecanismul de identificare a dezechilibrelor macroeco-
nomice,

e Mecanismul european de stabilitate,

e Uniunea bancara.

a. Pactul fiscal - o viziune initiala

Restrictiile fiscale stricte ale Pactului fiscal sunt delimitate de trei
praguri: pentru deficitul structural (0,5% din PIB), deficitul bugetar
(3% din PIB) si datoria publica (60% din PIB).

Standardele Sistemului European de Conturi din 1995 impun un
buget echilibrat sau un excedent pentru a atinge obiectivul pe
termen mediu (OTM) de deficit structural de 1% din PIB (in cazul
Romaniei) sau un pas de 0,5% din PIB anual pentru a atinge un
deficit structural. Datoria publica trebuie sa fie mai mica de 60% din
PIB sau, daca depaseste acest nivel, trebuie ajustata cu o treapta de
5% spre acest nivel.
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b. Mecanismul de identificare a dezechilibrelor
macroeconomice (MIP)

Un set de unsprezece indicatori ai echilibrului macroeconomic,
care fac parte din componenta preventiva al reformei UEM postcriza
din 2009, nu trebuie sa se abatda de la pragurile predefinite ca
modalitate de identificare a dezechilibrelor macroeconomice. Acest
lucru se realizeaza prin monitorizarea indicatorilor si prin actiuni de
recalibrare a cadrului macroeconomic in timp util, in cazul in care
sunt detectate dezechilibre. In cadrul unui exercitiu de evaluare
anuald, numit Semestrul European, CE analizeaza programele de
stabilitate economica pe termen mediu, pentru statele din zona euro,
si programele de convergenta pentru statele din afara zonei euro (a
nu se confunda cu rapoartele de convergenta, care se elaboreaza o
data la doi ani, pentru evaluarea criteriilor de convergenta nomi-
nala/criteriile de la Maastricht).

In cazul constatirii unui dezechilibru, CE poate sugera masuri
corective sau poate avertiza statul membru cu problema cu privire la
necesitatea de restabilire a echilibrelor macroeconomice; decizia
finala apartine Consiliului.

In cazul in care statul membru nu tine cont de avertismente si nu
implementeaza un set de masuri corective pentru corectarea deze-
chilibrelor constatate, se putea ajunge, inainte de pandemie, fie la
posibile sanctiuni (doar pentru statele din zona euro) fie la aver-
tismente (pentru statele din afara zonei euro).

Problema de fond, atat a PSC cat si Semestrului European, a fost
cd, pana la pandemie, nu a fost respectata implementarea riguroasa a
regulilor fiscale.

Noua propunere a CE, din luna noiembrie 2022, este sa reformeze
atat PSC cat si noul Semestru European regandit, printre altele,
printr-o Imbunatatire a modului de implementare a regulilor fiscale
la nivel national.

Pana la pandemie, actiunile corective se bazau doar pe semnale
ale indicatorilor care releva anomalii fata de pragurile stabilite, pe
langa misiunile tehnice la fata locului pentru a evalua economia unui
stat membru.
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Tabel 2. Tablou de bord

(supravegherea dezechilibrelor macroeconomice)

a) dezechilibrele externe si competitivitatea

Pozitia
investitionald Cursul de schimb Costul unitar
Soldul contului intemationala neta real efectiv, Cotele de piata nominal
curent " 2 deflatat cu IAPC ¥ ale exporturilor® | cuforta de munca ®
Romania 2019 -42 -436 02 174 263
2020 48 -479 34 199 208
2021 56 -45.7 1.0 0.7 158
Prag -4,0/+6,0 -35.0 +-11,0 50 +12,0
b) dezechilibrele interne si somajul
Dezechilibre inteme Indicatori privind somajul
Fluxul
creditelor Datoria Somajul Somajul
Preturile | citre sectorul |  sectorului Datoria Rata Rata de pe in
locuintelor, | privat, la nivel privat, sectorului Datoria somajului | activita | termen rindul
deflatate™ | consolidat® | consolidat® | financiar® | publicd? » te® lung® | tinerilor®
Roménia 2019 -19 20 487 10,2 353 54 32 -13 49
2020 22 13 434 133 472 54 23 05 -16
2021 -11 37 472 144 488 55 32 02 05
Prag +6,0 +14,0 +1330 +165 +60,0 +10,0 02 05 20

Sursa: Comisia Europeana (Eurostat, Directia Generala Afaceri Economice si Financiare) si Sistemul European al

Bancilor Centrale.

Notd: Acest tabel cuprinde datele disponibile pand la 25 mai 2022, data-limita a acestui raport, si, prin urmare,
diferd de tabloul de bord publicat in Raportul privind mecanismul de alertd 2022, publicat in luna noiembrie 2021.

1) Pondere in PIB, medie pe trei ani.
2) Pondere in PIB.

3) Variatie procentuald pe trei ani raportata |a alte 41 de tari industrializate. O valoare pozitiva indica o pierdere de

competitivitate.

4) Variatie procentuala pe cinci ani.

5) Variatie procentuala pe trei ani.

6) Variatie procentuald in termeni anuali.

7) Medie pe trei ani.

8) Variatie pe trei ani, exprimata in puncte procentuale.

Sursa: BCE, Raport de Convergentd, iunie 2022.
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Criteriile de convergenta pentru participarea la UEM (stabilite prin
Tratatul de la Maastricht, ratificat de toate statele membre ale UE 1n
1993) urmaresc evaluarea stadiului de pregatire a unei economii
pentru a participa la etapa a treia a UEM si se refera la: stabilitatea
preturilor (nu mai mult de 1,5 puncte procentuale peste media celor
mai scazute trei rate ale inflatiei din statele membre), ratele doban-
zilor pe termen lung (nu mai mult de 2 puncte procentuale peste
media celor mai scazute trei rate ale inflatiei din statele membre),
stabilitatea cursului de schimb (fluctuatii de maximum +/- 15%) si
finantele publice (pozitia financiara a guvernului trebuie sa fie suste-
nabila, fara un deficit bugetar excesiv), ceea ce inseamna ca deficitul
bugetar al statului (planificat sau efectiv) nu trebuie sa depaseasca 3%
din PIB, iar datoria publica nu trebuie sa depaseasca 60% din PIB.

Tabel 3. Criteriile de la Maastricht -
indicatori de convergenta nominala

Stabilitatea Evolutii $i proiectii bugetare ale
preturilor administratiilor publice Cursul de schimb
Surplusul
Tara cu (+Vdeficitul (-) Cursul de Rata
deficit bugetului Moneda schimb dobanzii
Inflatia excesiv ¥ general Datoria participanta fata de pe termen
IAPC " » consolidat 4! publica 9 lamcs n ¥ euro ¥ lung %)
Romdnia 2020 23 da -9.3 472 nu -2,0 39
2021 41 da -7 488 nu -1.7 36
2022 6.4 da -7.5 50.9 nu -0.5 47

Valoarea de 4,9 -3,0 60,0 26
referinta 7}

Sursa: Comisia Europeana (Eurostat, Directia Generala Afaceri Economice si Financiare) si Sistemul European al
Bancilor Centrale.

1) Variatie procentuala anuala medie. Datele pentru anul 2022 se refera la perioada mai 2021 - aprilie 2022,

2) Se refera la situatia in care o tard a facut obiectul unei proceduri de deficit excesiv, conform unei decizii a
Consiliului UE, pentru cel putin o parte a anului.

3) Informatiile pentru anul 2022 se refera la perioada anterioara termenului-limita pentru datele statistice

(25 mai 2022).

4) Pondere in PIB. Datele pentru anul 2022 provin din previziunile economice ale Comisiei Europene din primavara
anului 2022,

5) Variatie procentuala anuala. O valoare pozitiva (negativa) indica aprecierea (deprecierea) in raport cu euro.
Datele pentru anul 2022 se refera la perioada 1 lanuarie 2022 - 25 mai 2022.

6) Rata medie anuala a dobanzii. Datele pentru anul 2022 se refera la perioada mai 2021 - aprilie 2022.

7) Valorile de referinta pentru inflatia mdsurata prin IAPC si pentru ratele dobanzilor pe termen lung se referd la
perioada mai 2021 - aprilie 2022. Valorile de referinta pentru soldul bugetului general consolidat si pentru datoria
publica sunt definite in articolul 126(2) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene si Protocolul nr. 12
privind procedura de deficit excesiv.

Sursa: BCE, Raport de Convergentd, iunie 2022
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Inainte de criza financiar3, respectarea criteriilor de convergenta
nominala (criteriile de la Maastricht) era considerata un indiciu ca
economia statelor in curs de aderare la zona euro functiona intr-o
directie de convergenta.

In perioada de dupi crizi, a devenit clar ci indeplinirea acestor
criterii nu mai este suficienta pentru evaluarea gradului de pregatire
si de sustenabilitate a politicilor economice ale unui stat membru
care doreste sa adopte moneda euro.

Noul tablou de bord privind supravegherea dezechilibrelor ma-
croeconomice ofera o imagine mai cuprinzatoare si mai coerenta a
stabilitatii macroeconomice, prin includerea unor criterii reale, pe
langa cele nominale, care masoara gradul de convergenta si coerenta.
Acesta faciliteaza evaludrile comparative, oferind o imagine mai
realista.

Conform teoriei economice, un cadru macroeconomic stabil este
acela in care preturile sunt stabile, inflatia este scazuta si reduce la
minimum erodarea investitiilor, cursul de schimb isi mentine valoa-
rea, sistemul fiscal este stabil si previzibil, iar procesul decizional si
operatiunile sunt simple si directe (Samuelson si Nordhaus, 2010).
Investitiile straine vor spori dezvoltarea economica si bunastarea,
conducand la crestere economica (Samuelson si Nordhaus, 2010).

In timpul fazei descendente a ciclului economic, economistii au
inceput sa dezbata cauzele recesiunilor economice periodice.
Trecerea de la teoriile crizei la teoriile ciclului economic, care fusese
relativ neglijata in perioada de expansiune, a capatat din nou
consistenta. Juglar, care mentiona despre acele ,crize comerciale si
returul lor periodic” (Juglar, 1889) este unul dintre teoreticienii care
au sustinut teoriile ciclului economic.

Economia trece prin patru faze in mod repetat, fara o frecventa
regulatd, predictibilitate precisa sau amplitudine egald, din cauza de-
zechilibrelor macroeconomice (sectorul de productie si piata fortei de
muncad), financiare (erodarea preturilor, a dobanzilor si a stabilitatii
monetare) si de incredere care se consolideaza de la sine. Un ciclu
economic este definit ca o secventa cu patru faze, dupa cum urmeaza:
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doua faze critice (maxime si minime), cu efervescenta si
panica, si

doua faze tranzitorii (expansiune si contractie), cu
transformari si realocari.

Economia de piata cunoaste evolutii ciclice care prezinta oscilatii
ale PIB in jurul tendintei pe termen lung (Isarescu, 2013). La mijlocul
secolului trecut, ciclurile economice au fost caracterizate si
clasificate, in literatura economica, in functie de tipul si durata lor,
ceea ce a dus la identificarea lor. Au fost astfel identificate patru
categorii principale de cicluri, caracterizate prin comportamentul
urmatoarelor elemente distincte:

Ciclurile Kitchin, care dureaza aproximativ 40 de luni, sunt
determinate de nevoia de refacere a stocurilor;

Ciclurile Juglar, care dureaza aproximativ 10 ani si sunt de-
terminate de comportamentul marilor procese industriale;
Ciclurile Kuznets, care sunt determinate de procesele
demografice care influenteaza comportamentul sectorului
constructiilor si investitiile in infrastructura, care dureaza
aproximativ 15-25 de ani;

Ciclurile Kondratiev, care implica inovatiile tehnologice pe
termen lung si care dureaza aproximativ 50 de ani. Acestea sunt
declansate de inovatii tehnologice semnificative si sunt
compuse din cicluri pe termen mai scurt (Isarescu, 2013).

Figura 8. Ciclul Kondratiev - interpretare simplificata
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Sursa: Isdrescu, 2013




46 | Florian LIBOCOR

Figura 8 ofera o ilustrare simplificata a ciclului Kondratiev, care
pune accentul pe compunerea unor cicluri cu duratda mai scurta
(pentru stocuri si investitii in active fixe si in infrastructura), precum
si pe inovatii tehnologice semnificative, care au condus la expansiuni,
varfuri, contractii si depresiuni, si in mod cumulativ la castiguri de
productivitate si castiguri de valoare (Isarescu, 2013).

In literatura economicd se mentioneazi ci ciclurile economice
dureaza Intre 2 si 10 ani (Samuelson si Nordhaus, 2010). Mai mult,
perioadele lungi de crestere economica din secolul trecut sunt
echilibrate de recenta criza financiara, ceea ce indica faptul ca
frecventa si durata fazelor ciclului s-au schimbat, deoarece fazele de
expansiune au crescut, iar cele de contractie s-au redus (Isarescu,
2013). Luate impreund, aceste modificari au dus la modificari ale
modului in care sunt percepute ciclurile. Ca urmare, teoria ciclurilor
a evoluat. Ritmul inovatiilor tehnologice a automatizat si accelerat
procesele de productie (robotizarea si productia de masa si diversifi-
catd), a modernizat metoda de livrare a bunurilor si serviciilor (cana-
le online), a modificat comportamentul consumatorilor (sensibilitate
sporita la ofertal3) si a schimbat comportamentul ciclurilor.

Teoriile ciclului economic au incercat sa gaseasca solutii eficiente,
madsuri anticiclice, pornind de la Intelegerea conditiilor care
declanseaza crizele pana la politici anticiclice si programe anticiclice
preventive. Oferta isi creeaza propria cerere (Legea lui Say), conform
teoriei suprainvestitiei. Astfel, oferta de factori de productie este
esentiald. Investitiile excesive conduc la o supraeconomisire, care
permite acumularea de resurse si finalizarea investitiilor.

In timpul fazei de expansiune, problemele legate de colectarea de
capital pentru investitiil* (din economii si profituri) sunt agravate de
costurile de productie mai mari si de concentrarea acestora in
industriile/sectoarele bunurilor de consum, care devin dificil de

13 Legea lui Say, ,oferta isi creeaza propria cerere”, este aplicata cu succes in
activitatea comerciala, unde factorii de productie au fost inlocuiti cu bunuri
si servicii.

14 Investitiile scad, consecinta a reducerii marjelor de profit.
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finantat si creeaza conditiile de intrare in recesiune. Din cauza
ieftinirii acestora, cererea de factori de productie a fost ridicata.
Marea Depresiune este un bun exemplu al modului in care teoria
economica traditionala a fost incapabila sa descrie amploarea
recesiunii economice. Conform teoriei economice Kkeynesiene,
cererea agregatd este principalul factor determinant al productiei
economice, nu cantitatea de factori de productie disponibili.

Pentru a creste cererea agregata, se utilizeaza politici macroeco-
nomice care pun accentul pe politica fiscala. Fazele ciclului (in ceea
ce priveste intensitatea si longevitatea) sunt determinate de
investitii, care sunt influentate de cererea agregata. Deoarece nu
exista un stimulent constant al cererii agregate, teoreticienii
monetaristi isi iIndreaptd din nou atentia catre ideile economistilor
clasici si catre oferta agregata. Economia se autoregleaza, potrivit
teoriei monetariste, care subliniaza importanta politicii monetare
discretionare si a independentei bancilor centrale, si a reglemen-
tarilor, in lipsa politicilor activiste (ex. politica fiscala).

In ciuda faptului ci aceste teorii au fost construite in momente
diferite sau au abordat probleme diferite, componenta-cheie in jurul
careia s-au invartit, indiferent de momentul in care au fost
construite, a fost nevoia de a aborda o problema clar evidentiata. In
cazul monetarismului, problema care trebuia rezolvata pare mai
evidenta in retrospectivd, dupa cum sugereaza Macleod, datorita
acelui ,fel al situatiei de stagflatie”. Este incert daca in viitor
problemele vor fi ,clar identificate” si abordate din punctul de vedere
al teoriei ciclului (si nu doar din aceasta perspectiva).

Scopul teoriei ciclului real de afaceri (RBC - Real Business Cycle)
este de a aborda socurile tehnologice externe (de productivitate)
prin minimizarea rolului cererii agregate si eliminarea completa a
acesteia, In timp ce creste rolul ofertei agregate.

Intr-o lume imaginard, in care pietele sunt perfect eficiente,
salariile si preturile sunt flexibile, iar agentii economici sunt rationali
si nu sunt supusi erorilor sistematice (Lucas, 1972), pot fi realizate
analize microeconomice (Janssen, 2008) ale comportamentului
gospodariilor sau al firmelor, utilizate pentru a dezvolta macroeco-
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nomic (Barro, 1993) (microfundatii), analize economice care iau in
considerare comportamentul microfundatiilor si care nu se bazeaza
exclusiv pe corelatii intre datele istorice (Lucas, 1976).

Conform teoriei ciclului real de afaceri (RBC), ciclul de afaceri este
afectat exclusiv de socurile tehnologice. Aceste socuri vor modifica
ciclul in ceea ce priveste impactul sau asupra alocarii fortei de
muncd, a nivelului stocurilor si a timpului de realizare a investitiilor
viitoare. Conform acestei teorii, politica macroeconomica nu
afecteaza economia in mod real, ci influenteaza doar preturile.
Conform teoriei ciclului real de afaceri, expansiunile si recesiunile
economice sunt considerate ca fiind raspunsuri eficiente la schimbari
externe intr-un mediu economic real.

Teoria neokeynesiana a fost elaborata ca raspuns la realitatile
pietei In ceea ce priveste comportamentul preturilor si conditiile de
competitivitate. In plus fatd de conditiile dure impuse de modelele
neoclasice, teoria neokeynesiana include conditii privind concurenta
imperfecta si lipsa flexibilitatii preturilor si a veniturilor salariale.
Consecinta acestui fapt este ca politicile macroeconomice trebuie sa
joace un rol de echilibrare a pietelor, deoarece flexibilitatea totala a
preturilor nu este in prezent o realitate.

Sentimentul si asteptarile de pe piata sunt importante pentru a face
ca politicile de macrostabilizare sa fie eficiente, chiar si atunci cand
acestea nu afecteaza direct variabilele macroeconomice. Cu toate
acestea, crearea unui mediu de afaceri pozitiv necesita capacitatea
politicilor de macrostabilizare de a insufla incredere si optimism.

¢. Uniunea Bancara (UB) - viziunea initiala din 2010

Proiectul UB este expresia reflectiei, in cadrul UE, asupra
consolidarii UEM, declansata de criza economica si financiara din
2007-2009. In viziunea initiald din 2010 si apoi din 2012, cind au
inceput pregatirile pentru negociere, UB era gandita ca o constructie
institutionala pe trei piloni: MUS, MUR si sistemul comun de
garantare a depozitelor (SGD).
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Initial, UB este deschisa tarilor din zona euro, care devin membre
ale structurii, dar si tdrile din afara zonei euro pot participa, de
asemenea, pe baza de voluntariat. ,Raportul celor cinci presedinti”
constituie o foaie de parcurs bun pragmatica pentru aprofundarea
UEM, stabilind principiile si etapele necesare in acest sens. Raportul
evidentiaza necesitatea atingerii a patru obiective esentiale: uniunea
economicd, uniunea financiara, uniunea fiscalda si uniunea politica.
Perfectionarea functionarii UEM nu poate fi realizata altfel decat
printr-o coordonare stransa a politicilor economice, pana cel tarziu
in 2025.

Este adevarat ca, date fiind provocarile interesele si responsa-
bilitatile comune, raportul face trimitere cu precadere la statele
membre ale zonei euro, asumand Insa ca acest proces de consolidare
a UEM nu exclude sub nicio forma participarea tuturor statelor
membre ale UE. Desavarsirea UEM vizeaza asigurarea unei vieti mai
bune si echitabile cetatenilor, consolidarea Uniunii si Intarirea
capacitatii acesteia de a face fata provocarilor care vor urma, fara a fi
un scop in sine. Raportul evidentiaza faptul ca UEM este o construc-
tie bung, dar finalizata partial. Elementele care necesita consolidare
sunt: asigurarea prosperitatii pornind de la o crestere economica
echilibrata, preturi stabile si 0 economie sociala de piata competitiva,
care sa asigure integrarea fortei de munca si progresul social.

Prin intermediul realizarii unei guvernante mai bune atat la nivel
european cat si national, al unei administratii publice coerente si
eficiente, ca si al unor politici economice sustenabile, statele membre
trebuie sa aiba capacitatea individuala de a preveni crizele cat mai
bine, prin reactii eficiente la nivel national si coordonate la nivel
european. Astfel, flexibilitatea economiilor si existenta unor zone-
tampon de natura fiscala ar trebui sa intdreasca capacitatea de
absorbtie a socurilor la nivel national.

Odata pregatite la nivel individual, statele membre trebuie sa fie
capabile sa-si asume impreuna impactul socurilor prin prisma
partajdrii riscurilor. Integrarea pietelor financiare si de capital poate
fi o solutie pe termen scurt in acest sens, cata vreme este acom-
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paniata de existenta unei plase de siguranta financiara de ultim
resort. In aceastd situatie este vorba de partajarea riscului cu
sectorul privat.

Pe termen mediu, odata ce structurile economice converg catre
standarde optime la nivel european, se poate discuta despre
consolidarea partajarii riscului cu sectorul public, prin intermediul
unui mecanism de stabilizare fiscala a zonei euro. Discrepantele
existente, Intre care pot fi mentionate diferentele zonale majore de
angajare a fortei de muncg, de conduita prociclica sau contraciclica a
politicii fiscale, in unele zone fata de altele, genereaza fragilitate si
vulnerabilitate la nivelul intregii Uniuni.

In viziunea Raportului celor 5 presedinti, solutionarea acestor
probleme era vazuta atunci ca fiind posibila prin continuarea unui
proces de convergentd durabild. In acest sens au fost identificate
patru zone necesar a fi dezvoltate:

i) Uniunea economica, garant al existentei caracteristicile lor
structurale necesare pentru asigurarea prosperitatii in cadrul
Uniunii monetare;

ii) Uniunea financiard, garant al soliditatii monedei euro si
facilitator al cresterii gradului de partajare a riscului cu
sectorul privat!s;

iii) Uniunea fiscala, pentru a asigura stabilitate si sustenabilitate
fiscala;

iv) Uniunea politicd, fundament al celor mentionate mai sus, prin
prisma Intaririi legitimitatii institutionale si a raspunderii
democratice.

Cele patru zone sunt interdependente si, prin urmare, ritmul lor
de dezvoltare trebuie sa fie uniform la nivelul tuturor statelor
membre. Este lesne de inteles ca aceasta viziune va conduce ine-
vitabil la nevoia de partajare a suveranitatii in cadrul unor institutii
comune, care deja exista si au capacitatea de a acomoda gradual
aceasta necesitate.

15 Odata cu finalizarea Uniunii bancare si accelerarea Uniunii pietelor de capital.
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Partajarea suveranitatii implica acceptarea de cdtre statele
membre a unui nivel ridicat de luare In comun a deciziilor aferente
politicilor economice nationale si bugetelor. Abordarea etapizata a
acestor actiuni este justificata de modificarile cadrului juridic la
nivelul Uniunii si este o conditie esentiala pentru realizarea unei
convergente depline din punctul de vedere economic si al cadrului
de reglementare aferent statelor membre.

d. Mecanismul European de Stabilitate (MES) - viziunea
initiala din 2010

Mecanismul european de stabilitate (MES) este activ din
octombrie 2012. MES este un mecanism de protejare a zonei euro si
de solutionare permanenta a crizelor potentiale, avand ca actionari
statele membre. MES are un capital varsat de 80 de miliarde EUR si
un capital la cerere de 620 de miliarde EUR. Capacitatea financiara
de sustinere este de 500 de miliarde EUR (capacitate de creditare),
iar garantarea credibilitatii este sustinuta de o capacitate financiara
de 200 de miliarde EUR (fonduri de rezerva pentru credibilitatea
institutiei in fata creditorilor). Sectorul bancar din zona euro este
sprijinit prin emiterea de obligatiuni pentru asistenta financiara si
finantarea imprumuturilor necesare pentru consolidarea sistemului
bancar.

Finalizarea si consolidarea UEM, ruperea cercului vicios dintre
banci si datorii suverane si prevenirea crizelor bancare si a conse-
cintelor acestora asupra contribuabililor si a celor care economisesc
sunt, toate, obiective ale UB. Acest lucru este realizat pentru a
restabili increderea pietei In moneda unica si pentru a consolida
stabilitatea financiara in cadrul pietei unice.

Un sector financiar adecvat este necesar pentru cresterea econo-
mica, dezvoltarea si accelerarea investitiilor, iar acest lucru poate fi
realizat numai prin crearea unui nou cadru de reglementare pentru
sistemul financiar global, prin instituirea unui sistem financiar sigur,
responsabil, si care sa sprijine cresterea economica in UE si prin
finalizarea initiativei privind UB.



CAPITOLUL 2:
REGULI VERSUS DISCRETIE
IN UNIUNEA BANCARA IN VIZIUNEA
INITIALA A PROIECTULUL CAT DE
EFICIENTA POATE FI INTRAREA IN
UNIUNEA BANCARA

2.1. Eficienta Uniunii Bancare din perspectiva
viziunii initiale din 2010

a. Consolidarea cadrului institutional

Criza financiara din 2007-2009 a condus la propagarea unor
efecte negative mult peste asteptdrile pietelor. Procesul de conver-
genta a cadrului de reglementare si supraveghere demarat in cadrul
proiectului Lamfalussy avansa, insa nu cu viteza necesara, data fiind
amplitudinea efectelor negative generate de criza.

Presedintele Comisiei, José Manuel Barroso, a infiintat in anul
2008 ,Grupul independent la Nivel Inalt pentru supravegherea
financiara” (The independent High Level Expert Group on financial
supervision), a carui prima reuniune a avut loc in data de 12
noiembrie. Grupul urmeaza a fi prezidat de Jacques de Larosiere, iar
obiectivul activitatii lui este de a face recomandari Comisiei In sensul
consolidarii activitatilor de supraveghere la nivelul tuturor sectoa-
relor financiare active in spatiul economic european. Scopul final al
Grupului este cresterea si consolidarea eficientei, a gradului de
integrare si a soliditatii tuturor mecanismelor sistemului european
de supraveghere si, totodata, a autoritatilor de supraveghere euro-
pene si a omologilor lor la nivel international.
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Grupul a publicat primele recomandari in luna februarie 2009,
astfel incat Comisia sa dispuna de rezultatele activitatii Grupului si
de suficient timp 1n vederea pregatirii discutiilor sefilor de state si
de guverne in cadrul Consiliului European care are loc in luna
martie. Dupa inceperea activitatii Grupului, presedintele Comisiei,
José Manuel Barroso a subliniat doua idei esentiale care vor defini
activitatea Grupului:

i) distorsiunea existenta Intre pietele financiare si activitatea de
supraveghere: ,Sunt ifncdntat cd Jacques de Larosiére si membrii
grupului au reusit sd inceapd atat de rapid activitatea lor importantd.
Existd o nepotrivire evidentd intre pietele financiare si supravegherea
europeand si mondiald, care ramdne in mare parte nationald”.

ii) fragilitatea stabilitatii financiare si nevoia de protectie:

»rolul Grupului este de a prezenta propuneri concrete care sd
contribuie la o mai mare stabilitate financiard si sd contribuie la
maximizarea protectiei pentru deponenti, asigurati si investitori”.

Grupul a avut urmatoarea componenta:

e Jacques DE LAROSIERE, presedinte
e Leszek BALCEROWICZ

e Otmar ISSING

e Rainer MASERA

e (Callum Mc CARTHY

e Lars NYBERG

e José PEREZ FERNANDEZ

e Onno RUDING.

Ca urmare a propunerilor Grupului, Comisia a luat decizia de a
infiinta Sistemul European de Supraveghere Financiara (SESF),
operational la inceputul anului 2011, cu o structura formata din
patru elemente prudentiale, trei microprudentiale (Autoritatea
Bancara Europeana - ABE, Autoritatea Europeana pentru Asigurari
si Pensii Ocupationale - AEAPO si Autoritatea Europeana pentru
Valori Mobiliare si Piete - AEVMP) si una macroprudentiala
(Comitetul European pentru Risc Sistemic — CERS).
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Supravegherea microprudentiald este realizata si se caracterizeaza
printr-un sistem multistratificat de autoritati separate in functie de
sectorul vizat (bancar, asigurari si piete de valori mobiliare) si
nivelul de supraveghere si reglementare (UE si national).

Autoritatea Bancara Europeanal®, construita pe fundamentul
CEBS, este organism cu personalitate juridica, autonoma financiar si
administrativ, si urmareste imbunatatirea si dezvoltarea sistemului
unic de supraveghere, precum si consolidarea supravegherii trans-
frontaliere a institutiilor bancare ce isi desfasoara activitatea in UE.
Astfel, ABE devenind un element important in arhitectura financiara
europeana, care intareste convergenta sectoarelor de reglementare
si supraveghere prudentiala.

Directiva 2013/36/UE confera ABE dreptul de a elabora standar-
dele tehnice de reglementare (STR) si de implementare (STI), precum
si ghiduri si recomandari aferente. Nu In ultimul rand, ABE are un rol
important Tn asigurarea transparentei si a unui tratament corect in
relatia furnizorilor cu consumatorii de produse si servicii financiare.

Autoritatea Europeana pentru Asigurari si Pensii Ocupationalel?
(AEAPO) este In centrul supravegherii asigurarilor si pensiilor ocu-
pationale in UE. AEAPO este un organism independent al Comisiei
Europene, Parlamentului European si Consiliului UE, are rol
consultativ si are scopul de a stimula stabilitatea financiara si
increderea in pietele de asigurari si pensii.

Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si Pietel8 este o
autoritate independenta a UE care contribuie la protejarea stabilitatii

16 Tnfiintatd prin Regulamentul (UE) nr. 1093/2010 al Parlamentului European
si al Consiliului din 24 noiembrie 2010 de instituire a Autoritatii Europene
de Supraveghere (Autoritatea Bancara Europeana), de modificare a Deciziei
nr.716/2009/CE si de abrogare a Deciziei 2009/78/CE a Comisiei.

17 Infiintata prin Regulamentul (UE) nr. 1094,/2010 al Parlamentului European si al
Consiliului din 24 noiembrie 2010 de instituire a Autoritatii Europene de Supra-
veghere (Autoritatea Europeana de Asigurari si Pensii ocupationale), de modificare
a deciziei nr. 716 /2009/CE si de abrogare a deciziei 2009/79/CE a Comisiei.

18 Tnfiintatd prin Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului European
si al Consiliului din 24 noiembrie 2010 de instituire a Autoritatii europene de
supraveghere (Autoritatea europeand pentru valori mobiliare si piete), de
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sistemului financiar al UE, prin Imbunatatirea protectiei investito-
rilor si promovarea unor piete financiare stabile si ordonate. Pentru
asigurarea unei bune coordondri a celor trei autoritdfi de
supraveghere, microprudentiald intre ele a fost creat Comitetul
comun??, cu scopul de a facilita colaborarea stransa si In termeni
regulati pentru realizarea unei supravegheri coerente la nivel
transsectorial.

Supravegherea macroprudentiald presupune supravegherea
sistemului financiar in ansamblu, are ca obiectiv principal prevenirea
sau atenuarea riscurilor la adresa intregului sistem financiar
european si a fost atribuita CERS, un organism nou-infiintat?? si
dedicat acestei activitati. Prin prisma misiunii sale de monitorizare si
evaluare a riscurilor la adresa stabilitatii financiare si in masura in
care se impune de a emite avertizari preventive, precum si de a
recomanda masuri specifice autoritatilor, CERS are ca sarcini princi-
pale: identificarea riscurilor sistemice dupa analizarea informatiilor
relevante colectate, emiterea de avertismente in situatia in care
considera ca riscurile sistemice sunt semnificative, formularea de
raspunsuri aferente riscurilor identificate prin emiterea de reco-
mandari de actiune, monitorizarea urmaririi avertizarilor si reco-
mandarilor si cooperarea si coordonarea cu Autoritatea Europeana
de Supraveghere (AES) si cu forurile internationale. CERS este
format din presedintii celor trei autoritati europene de supraveghere
si reprezentanti ai bancilor centrale nationale ale statelor membre
ale UE. Presedintia CERS este asigurata de presedintele BCE.

modificare a Deciziei nr. 716/2009/CE si de abrogare a Deciziei 2009/77/CE
a Comisiei.

19 nfiintarea acestui for este evidentiatd la art. 54 din Regulamentul (UE) nr.
1093/2010, Regulamentul (UE) nr. 1094/2010 si Regulamentul (UE) nr.
1095/2010.

20 Infiintat prin Regulamentul (UE) nr. 1092/2010 al Parlamentului European si
al Consiliului din 24 noiembrie 2010, privind supravegherea macropru-
dentiala la nivelul UE a sistemului financiar si de infiintare a unui Comitet
european pentru risc sistemic si Regulamentul (UE) nr. 1096/2010 al Consi-
liului din 17 noiembrie 2010, privind acordarea unor competente specifice
BCE referitoare la functionarea Comitetului European pentru Risc Sistemic.
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b. Reforma reglementarii si supravegherii sistemului

financiar european

Desavarsirea proiectului UB este intrinsec legata de procesul de
creare a ceea ce se doreste a fi o UEM veritabila si vizeaza facilitarea
unei implementari optime si oportune a reglementarilor bancare
europene la nivelul tuturor statelor participante. Odata ce masurile
sunt luate (expresie a reglementdrilor si instrumentelor de
implementare aferente), piata unica si sistemul bancar european
beneficiaza de cresterea si consolidarea a trei elemente esentiale:
transparentd, unitate si incredere.

In prima instantd, originile reasezirii constructiei cadrului de
reglementare la nivel european coincid cu Procesul Lamfalussy
initiat In decembrie 1998, urmat 10 ani mai tarziu (2008) de
Raportul Larosiere, care au condus la reformarea cadrului de
reglementare. Procesul Lamfalussy a fost o reactie a factorilor de
decizie europeni care a coincis, ca moment, si cu manifestarea a trei
crize cu implicatii si consecinte regionale, la prima vedere, dar cu un
consistent potential de contagiune.

Prima a fost Criza asiatica (1997-1999), inceputa in Thailanda in
iulie 1997 prin devalorizarea considerabila a monedei locale (bath-
ul), ca urmare a deciziei Guvernului de a lasa cursul de schimb sa
floteze liber, dupa ce moneda fusese inainte legata de dolar.

A urmat Criza financiara rusa din 1998 (febra rusa), declansatg, la
randul ei, de Criza asiatica din 1997-1999, care a condus la scaderea
preturilor materiilor prime, a caror comercializare explica in propor-
tie de 80% profitul din exporturile Rusiei. Acestea au fost urmate de
Criza economica din Argentina (1999-2002), care a provocat o
crestere generalizata a somajului, tensiuni sociale si politice si
intrarea in incapacitate de plata a datoriei, urmata stagnare timp de
circa 15 ani..

Consecintele acestor crize, devalorizarea monedei, deteriorarea
competitivitatii exporturilor, somajul la scara mare, tensiunile
sociale si politice, incapacitatea onorarii platilor aferente datoriei
publice nu aveau cum sa treaca neobservate si fara a starni preocu-
parea autoritafilor europene. Astfel, nevoia stringenta de luare a
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unor masuri In vederea integrarii serviciilor financiare a fost una
dintre concluziile esentiale ale reuniunii din 1998 a Consiliului
European. Dupa un an, Comisia a prezentat Planul de actiune pentru
serviciile financiare (FSAP - Financial Services Action Plan).

Dificultatea proceselor de elaborare si transpunere in legislatiile
nationale ale statelor membre a reglementarilor a fost considerata
drept cel mai posibil vector de esec al planului de actiune. Solutia a
fost constituirea grupului consultativ "The Committee of Wise Men
on the Regulation of European Securities Markets”, condus de
Alexander Lamfalussy, primul presedinte al Institutului Monetar
European, viitoarea Banca Centrala Europeana.

Grupul consultativ a propus o abordare a procesului de regle-
mentare in sfera serviciilor financiare pe patru niveluri, intr-o
maniera integrata, astfel:

— la primul nivel, Parlamentul si Consiliul Uniunii Europene,
pornind de la propunerile Comisiei Europene, vor adopta
reglementdri fundamentale, ficind uz de procedura deja
existenta a codeciziei;

— la al doilea nivel, reglementarile fundamentale vor fi detaliate,
actualizate sau, dupa caz, completate cu norme tehnice privind
implementarea, norme adoptate de Comisia Europeana cu
consultarea in prealabil a reprezentantilor statelor membre
(cum ar fi Comitetul Bancar European - European Banking
Committee, pentru sectorul bancar);

— la al treilea nivel, comitetele de specialitate, formate din
reprezentanti ai autoritatilor nationale de supraveghere, avand
rol de sprijin pentru Comisie in vederea adoptarii reglemen-
tarilor si normelor tehnice, vor fi responsabile cu activitatea de
reglementare, elaborarea de ghiduri si recomandari aferente
acesteia; la al patrulea nivel se regaseste activitatea de
monitorizare a actiunilor de la primele trei etape.

In faza initiald, procesul Lamfalussy a vizat exclusiv activitatea

pietelor de capital, Insa ulterior recomandarile comitetului au fost
extinse si asupra sectoarelor bancar si al asigurarilor. Procesul
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Lamfalussy a marcat momentul schimbarii de paradigma in ceea ce
priveste abordarea procesului si elaborarea cadrului de reglemen-
tare al sectoarelor serviciilor financiare si a contribuit semnificativ la
construirea si consolidarea constructiei arhitecturii de reglementare
si supraveghere a serviciilor financiare la nivel european.

Infiintarea Comitetului European al Supraveghetorilor Bancari
(CESB), in luna noiembrie 2003, centru independent de reflectie
format din reprezentan{i de rang inalt ai autoritatilor de regle-
mentare si supraveghere ai statelor membre ale UE, avand sarcina de
a dezbate si coordona in mod obiectiv toata problematica de interes
comun din zona sectorului bancar, este una dintre realizarile nota-
bile, consecintd a procesului Lamfalussy. Comitetul European al
Supraveghetorilor Bancari va deveni ulterior Autoritatea Bancara
Europeand (ABE). In activitatea sa, CESB a avut contributii notabile
in ceea ce priveste consolidarea colaborarii tuturor autoritatilor de
supraveghere, prin initierea si apoi Intarirea cooperarii intraeuro-
pene, acoperirea actiunilor de consiliere si asistenta tehnica pentru
Comisia Europeand, implementarea in mod unitar a directivelor UE
si Intdrirea convergentei actiunilor de supraveghere bancara si, nu in
ultimul rand, prin cresterea operabilitatii supraveghetorilor bancari
(care au primit informatii mai transparente si comparabile) odata cu
dezvoltarea standardelor de raportare financiara (Standarde
Financiare de Raportare - FINREP) si prudentiala (Cadrul Comun de
Raportare - COREP).

c. Cresterea valorificarii potentialului pietei unice

Piata unica este pilonul central al proiectului european pentru a
facilita libera circulatie a cetatenilor, serviciilor, bunurilor si capitalu-
rilor, oportunitati pentru intreprinderi si posibilitatea consuma-
torilor de a face alegeri optime la preturi corecte. Cetatenii europeni
trebuie sa poata calatori, locui, studia sau lucra acolo unde doresc.

Planul Comisiei Europene de a elibera si dezvolta potentialul
pietei unice este evidentiat in Strategia piefei unice.
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Existd insa bariere care, pe de o parte, impiedica materializarea
acestor beneficii (de ex. situatiile in care regulile pietei unice sunt
necunoscute, neimplementate corespunzator sau deloc ori
subminate), iar pe de alta parte, scot In evidenta importanta capaci-
tatii de adaptare a pietei unice la un mediu dinamic si in continua
schimbare (idei si modele noi).

In acest sens, la momentul gandirii proiectului UB, Comisia a decis
adoptarea unui set de masuri pentru a dinamiza piata unica si a
creste valorificarea potentialului acesteia, masuri care vizeaza
urmatoarele aspecte:

1. Dezvoltarea echilibratd a economiei colaborative, care va
facilita consumatorilor accesul la o oferta de piatd mai
diversificata si la preturi competitive. Exista insa reglemen-
tari nationale diferentiate, care genereaza efecte, la randul
lor, diferentiate (unele incurajeaza activitatea, in vreme ce
altele o restrang), ceea ce conduce la incertitudine juridica.
Astfel, Incepand cu anul 2016 (iunie), Comisia Europeana a
initiat o actiune de comunicare detaliata de orientari referi-
toare la normele si recomandarile de politica. Comunicarea
detaliata implica pregatirea unui ghidaj ce clarifica proble-
mele cu care se confruntad operatorii de piata si autoritatile
publice vizavi de conditiile de acces pe piatd, regimul fiscal
aplicabil, regimul de asumare a raspunderii pentru platfor-
me, protectia consumatorilor, precum si relatiile de munca.

2. Dezvoltarea intreprinderilor mici si mijlocii si a start-up-urilor
urmareste facilitarea accesului la finantare, a intelegerii
reglementarilor fiscale in ceea ce priveste TVA, a cadrului
juridic si a modului de conformare fata de cerintele de
reglementare diferentiate la nivel de piete. In acest sens au
fost initiate actiuni pentru optimizarea accesului la
finantare privata prin intermediul Planului de Investitii
pentru Europa. Totodatda, Comisia va proceda la simplifi-
carea reglementarilor cu privire la TVA, inregistrarea
companiilor va fi simplificata, iar antreprenorii, datorita
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unei noi abordari a insolventei, vor avea sansa de a incepe
un nou proiect in situatia in care primul a esuat.

3. Cresterea oportunitdtilor intreprinderilor si profesionistilor
de a-si extinde activitatea peste granite. La nivelul UE, in
cazul a peste 5000 de profesii, sunt necesare calificari
specifice pentru ca titlul profesional sa poata fi folosit in
vederea exercitarii profesiei. Daca, initial, reglementarile au
avut In vedere protejarea cetatenilor, ulterior au blocat si
deterioreaza capacitatea de mobilitate a fortei de munca
specializate. Comisia a pornit de la premisa ca, odata elimi-
nate aceste obstacole, se vor materializa sansele de a vedea
noi companii intrand In piata, o crestere a competitivitatii si
o reducere a preturilor pentru consumatori. Astfel, Comisia
a demarat un proces (incepand cu anul 2014) de evaluare a
profesiilor reglementate si ajustare a reglementarilor
existente la nivelul tuturor statelor membre, iar din 2016 a
introdus o nouad procedura digitala de recunoastere a califi-
carilor profesionale, Cardul Profesional European (CPE)?2! si
Pasaportul de Servicii (PS)22. Totodatd, in functie de nece-
sitate, Comisia va adresa problematica legata de cerintele de
asigurare pentru iIntreprinderi si furnizorii de servicii de
constructii.

4. Adresarea limitdrilor si restrictiilor din sectorul comertului
cu amadnuntul, vizeaza cresterea productivitatii acestui
sector prin eliminarea barierelor si restrictiilor prin locatia
sau dimensiunea spatiilor de vanzare. In acest sens, Comisia
va recomanda cele mai bune practici, pornind de la solutii
care deja functioneaza, in scopul de facilita autoritatilor

21 Procedura, disponibila in prezent pentru asistentii medicali de ingrijire
generald, kinetoterapeutii, farmacistii, agentii imobiliari si ghizii montani,
faciliteaza munca europenilor acolo unde sunt necesare competente
profesionale.

22 Procedura care va simplifica semnificativ procedura administrativa pe care
trebuie sa o urmeze furnizorii de servicii din UE pentru a-si extinde
activitatile in alte tari ale UE.
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posibilitatea de a detecta inadvertentele de reglementare si
de a ajusta reglementadrile privind comerful cu amanuntul.
Prevenirea discrimindrii consumatorilor pe baza nationa-
litatii sau a locului de resedintd. Cu toate ca legislatia UE nu
permite utilizarea criteriilor selective nejustificate de
natura resedintei sau nationalitatii, clientii pietei europene
reclama destul de des existenta unor astfel de tratamente,
atat In cazul comertului online cat si in cazul comertului in
persoanad. Pentru a contracara si indrepta astfel de practici,
Comisia urmareste revizuirea reglementarilor si a recoman-
darilor de implementare, astfel incat consumatorii sa nu se
confrunte cu preturi si conditii de vanzare sau de livrare
diferentiate, cu exceptia situatiilor in care exista motive
verificabile, care pot justifica astfel de tratamente.
Modernizarea sistemului european de standarde. Unul dintre
elementele extrem de importante in procesul de construire a
pietei unice este standardul, specificatia tehnica voluntara
aplicata produselor, materialelor, serviciilor si proceselor.
Standardizarea produselor si serviciilor are o contributie
esentiala din punctul de vedere al asigurarii inovarii, intero-
perabilitatii si sigurantei, cu atat mai mult cu cat economia
mondiala este din ce Tn ce mai vizibil afectata de fenomene cu
o dinamica si amplitudine in crestere, precum globalizarea,
extinderea lanturilor de aprovizionare, cresterea rolului
tehnologiei informatiei si comunicatiilor, importanta in creste-
re a serviciilor si gruparea bunurilor si a serviciilor in pachete
unice. In consecintd, in colaborare si stransid cooperare cu
industria, cu organizatiile de standardizare europene si cu alte
parti interesate, Comisia urmareste modernizarea partene-
riatului de stabilire a standardelor. Obiectivele specifice vi-
zeaza dezvoltarea unui hub international european pentru
standardizare, care va permite realizarea potentialului de
standardizare, standardizarea serviciilor si alinierea rezulta-
telor sistemului european de standardizare la prioritatile
extinse ale politicii europene.
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7. Cresterea transparentei, eficientei si responsabilitdtii in
sectorul achizitiilor publice. Sectorul achizitiilor publice
presupune cheltuieli publice cu bunuri lucrari si servicii de
peste 2.300,0 miliarde de euro pe an, echivalentul a circa
20% din produsul intern brut al UE, ceea ce face ca acest
sector sa fie esential pentru economia europeana. Astfel,
normele si reglementdrile europene vizeaza in primul rand
asigurarea unei utilizari eficiente a resurselor publice (banii
contribuabililor), reducerea fenomenului de coruptie si
accentuarea proceselor de modernizare a administratiei
publice. Crearea unor noi oportunitati de afaceri si eficien-
tizarea administratiei publice sunt consecinte directe ale
transparentei si competitivitatii proceselor de achizitii pu-
blice, sustinand cresterea economica si crearea a noi locuri
de munca. Normele minime armonizate stabilite prin regle-
mentarile europene privind achizitiile publice au fost trans-
puse in legislatia nationala a statelor membre incepand din
2016 pana in 2018 (pentru e-achizitii). Aspectele legate de
achizitiile publice aferente proiectelor de infrastructura la
scara larga vor fi evaluate ex-ante de statele membre, cu
ajutorul unui mecanism voluntar. Acest mecanism este pus
la dispozitie de Comisie in vederea evitarii litigiilor prelun-
gite si a accelerarii investitiilor. Comisia va promova crea-
rea de retele intre organismele de examinare in prima
instanta si va oferi asistenta juridica si tehnica tarilor UE
pentru a crea organisme de remediere rapide si echitabile.
Comisia si tarile UE vor stabili registre de contracte care sa
acopere ciclul de viata al contractelor. Acest lucru va
imbunatati transparenta si calitatea sistemelor nationale de
achizitii si va sprijini dezvoltarea unui instrument de analiza
a datelor si de detectare a anomaliilor.

8. Consolidarea cadrului european privind proprietatea
intelectuald este esentiala pentru promovarea inovarii si
dezvoltarea creativitatii, motoare esentiale pentru crearea
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de locuri de munca si imbunatatirea competitivitatii. Pentru
a putea concura la scara internationala, UE are nevoie de un
cadru de reglementare a drepturilor de proprietate intelec-
tuala atractiv, accesibil si eficient. Primii beneficiari sunt
intreprinderile (IMM) cu un nivel redus de resurse posibil a
fi alocate pentru gestionarea proprietatii intelectuale.
Protectia proprietdtii intelectuale a ramas fragmentata la
nivel european, in pofida avansurilor Inregistrate prin
adoptarea sistemului unitar de brevete si reforma marcii. In
cele din urma, Comisia va da o forma realad brevetului unitar
si va clarifica modul de interactiune dintre acesta, brevetele
nationale si certificatele nationale suplimentare de protec-
tie. Dupa cum s-a anuntat deja in strategia pietei unice
digitale, Comisia va revizui aplicarea normelor UE privind
proprietatea intelectuala in conformitate cu abordarea
Jurmadriti banii”, al carei scop este de a priva persoanele
care incalca drepturile de proprietate intelectuala la scara
comerciald de fluxurile lor de venituri, mai degraba decat
urmarirea persoanelor pentru incadlcarea dreptului de
proprietate intelectuala.

Asigurarea unei culturi a conformitdtii si a implementdrii
inteligente pentru a contribui la realizarea unei adevdrate
piete unice. Chiar si atunci cand serviciile nationale si UE
existente ofera informatii si asistentd, acestea sunt fragmen-
tate, incomplete si de o calitate diferita. Procedurile online
din unele state membre sunt inaccesibile utilizatorilor din
alt stat membru, ceea ce face ca utilizatorii sa nu isi poata
exercita drepturile in acelasi mod ca localnicii. Un alt motiv
pentru care multe dintre oportunitatile pe care le ofera
piata unicad nu sunt o realitate este faptul ca legislatia UE nu
a fost pe deplin implementata sau aplicata. Nerespectarea
slabeste potentialul pietei unice si scade Increderea
cetatenilor in aceasta. La jumatatea anului 2015, aproxima-
tiv 1 090 de proceduri de incalcare a dreptului comunitar
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erau In curs. Exista inca prea multe produse nesigure si
neconforme vandute pe piata UE, ceea ce dezavantajeaza
intreprinderile conforme si pune in pericol consumatorii. in
mai multe domenii, nu este aplicat principiul recunoasterii
reciproce conform caruia marfurile comercializate in mod
legal intr-un stat membru beneficiaza de dreptul la libera
circulatie si pot fi vindute intr-un alt stat membru. Acest
lucru Impiedicd companiile, in special IMM-urile, sa-si
vandi produsele in alti parte a UE. In acest context, Comisia
a adoptat, in mai 2017, un pachet de masuri pentru a facilita
persoanele si companiile care doresc sa lucreze, sa locuiasca
sau sa faca afaceri Intr-o alta tara a UE si pentru a contribui
la asigurarea ca sunt respectate reglementarile europene
agreate de comun acord. Astfel, CE a adoptat o propunere de
regulament de stabilire a unui portal digital unic (SDGs),
sursa de informatii complete despre reguli, proceduri,
servicii de asistenta etc., disponibila pentru a facilita mobi-
litatea oricarei persoane fizice sau juridice.

De asemenea, pentru fi In masura sa obtind, in cazuri clar
incadrate, informatii in timp util, cuprinzatoare si fiabile de la
actori selectati de pe piata in cazuri specifice si, in ultima
instantd, atunci cand existd indicii de dificultati grave in
aplicarea legislatiei UE privind piata unica, CE a adoptat
propunerea de creare a Instrumentului de informare a pietei
unice (SMIT). A fi supus unei solicitari de informatii SMIT nu
implica nicio abatere, iar SMIT nu va permite Comisiei sa
urmareasca cazuri de incalcare a dreptului comunitar impo-
triva jucatorilor individuali de pe piata. SMIT nu este o noua
procedura de executare, ci mai degraba un instrument care
poate fi utilizat in cadrul actualei proceduri de Incalcare a
dreptului comunitar, in temeiul articolului 258 TFUE si ca
ultima instanta.

Nu in ultimul rand, pentru a Iimbunatati in continuare acest
serviciu gratuit, care ofera solutii rapide si pragmatice
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oamenilor si companiilor din UE cand se confrunta cu
dificultati In relatia cu administratiile publice in timp ce se
muta sau isi desfasoara afaceri transfrontaliere in UE, Comisia
a adoptat un plan de actiune SOLVIT.

d. Controlul riscului de contagiune

Stabilitatea unui sistem financiar este data de capacitatea
acestuia de a satisface simultan trei conditii: i) alocarea eficienta a
resurselor prin procesul de intermediere financiara, ii) identifi-
carea, evaluarea si administrarea riscurilor financiare, si iii)
gestionarea socurilor endogene, controlul socurilor exogene si al
fenomenelor de contagiune aferente acestora. Astfel, sistemul
financiar devine un veritabil vector de propagare a stabilitatii
economice, preconditie esentiald, Tnsa nu suficienta, pentru
asigurarea dezvoltarii economice durabile si sustenabile.

Banca Nationala a Romaniei datorita dublei sale ipostaze de
autoritate monetara si prudentiald, are obiectivul fundamental de
asigurare si mentinere a stabilitatii preturilor si un rol intrinsec in
mentinerea stabilitatii financiare.

Exercitarea atributiilor pentru asigurarea stabilitatii financiare
se face prin prisma a trei actiuni distincte, dar interdependente:

i) actiunea de reglementare si supraveghere prudentiala a
sistemului bancar.

ii) formularea si transmiterea deciziilor si a masurilor de
politica monetara in conditii eficiente.

iii) supravegherea functionarii in conditii optime a sistemelor
de plati si decontari de importanta sistemica.

Totodata, data fiind functia de preventie a supravegherii
prudentiale, banca centrala are rolul de a identifica, atat la nivelul
sistemului financiar in ansamblu cat si la nivelul componentelor
acestuia, vulnerabilitatile si riscurile potentiale asociate acestora.
Evaluarea incorecta a riscurilor, alocarea ineficienta a capitalului si
capacitatea insuficienta sau redusa de identificare si contracarare a
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fenomenelor de contagiune pot conduce la deteriorarea stabilitatii
sistemului financiar si, implicit, la instabilitate economica.

Riscul sistemic este o consecintd a evolutiei unui proces siste-
mic (informatiile despre situatia deteriorata sau chiar falimentul
iminent al unei institutii financiar-bancare devin vectorul de
propagare a unor efecte negative asupra situatiei financiare a
altor institutii) pana la stadiul de criza sistemica (situatie in care
functionarea sistemului financiar-bancar va fi deterioratd, ca
urmare a propagarii/multiplicarii procesului sistemic, fenomen ce
va afecta masa critica a institutiilor financiar-bancare relevante
pentru sistem).

Consecinta unei astfel de evolutii este functionarea marginala
sau blocarea functionarii sistemului de decontari si plati, expresie
a manifestarii riscului sistemic. Globalizarea, cresterea conside-
rabild ca volum a operatiunilor de decontare, platile electronice cu
decontare mult mai rapida etc. deterioreaza posibilitatea parte-
nerilor de a se cunoaste si accentueaza probabilitatea ca acestia sa
se autoexpund, chiar voluntar, la depasirea fondurilor proprii
si/sau la imposibilitatea de a obtine lichiditate imediata si la riscul
de neincasare a platilor.

Pe fondul lipsei de informatii, atat in ceea ce priveste actiunile
celorlalti participanti cat si vizavi de disponibilitatea institutiilor
bancare de a mai acorda Iimprumuturi, cumulul combinat al riscu-
rilor dintre clienfi nonbancari cu riscurile dintre intermediarii
financiari poate accentua consecintele negative pana la determi-
narea unui efect de domino. Intr-un astfel de context, criza de
lichiditate, vanzarile rapide si/sau cu discounturi mari si retra-
gerile unilaterale si neordonate din tranzactii sunt declansatori
suplimentari ai fenomenului23 de risc sistemic.

23 Falimentul Lehman Brothers (15 septembrie 2008) este cel mai recent
fenomen de acest gen. Bancile europene au reactionat in primele 24 de ore.
BCE, Banca Angliei si Banca Nationalda au intervenit prin injectii masive
pentru mentinerea lichiditatii necesare pe pietele monetare.
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De asemenea, manifestarea riscului sistemic poate fi identificat
la nivel national, regional sau international. iar cauzele pot fi de
natura endogend (apetit crescut pentru risc, supraveghere
insuficientd, expunere mare fata de piete In crestere accelerata,
dar vulnerabile si volatile etc.) sau exogena (cu precadere
interferenta factorului politic In special in situatiile in care
sistemul financiar bancar este definut preponderent de stat, iar
supravegherea are o elasticitate mare la cele mai mici persuasiuni
politice).

Riscul aferent sistemelor de pldti cu decontare netd. Ca urmare a
concentrarii platilor interbancare in marea lor majoritate in
sistemul de compensare multilaterala cu decontare netd, creeaza
premisele pentru cresterea riscului asociat acestor plati si,
implicit, a probabilitatii de a deveni risc sistemic. Riscul se mani-
festa la sfarsitul zilei de decontare, ca urmare a lipsei de lichiditate
a unuia dintre participanti, lipsa ce se transmite contrapartilor
care nu pot si-si incaseze fondurile. In sistemul de compensare,
soldurile debitoare nete sunt cunoscute de banci doar la finalul
zilei. Aceasta incertitudine este ,asigurata” printr-un buffer
suficient/optim de lichiditate. Daca rezerva de lichiditate excede
necesarul, o parte va ramane neplasatd (managementul este
insuficient de performant) daca rezerva este deficitara raportata
la necesar, iar diferenta trebuie atrasa din piata de credite
“overnight” la costuri ridicate (din nou, managementul este
insuficient de performant), astfel Incat mentinerea unei rezerve
acceptabile de lichiditate (cu influenta marginalda/acceptabila asu-
pra veniturilor bancii) se impune ca masura de evitare a riscului.

In sensul prevenirii riscului specific, banca centrali a reglementat
masuri precum:

(a) 1n cazul unui deficit de lichiditate intre bancile de compensare,

acesta este acoperit prin incheierea de acorduri de credit;

(b) constituirea de garantii sub forma de titluri la banca centralg;

(c) stabilirea unor niveluri-plafon de creditare de catre banca

centrala ca imprumutator de ultima instanta.
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Pentru statele membre ale UE, Raportul Lamfalussy a stabilit in
sensul reducerii riscului sistemic si al cresterii capacitatii institutiilor
de compensare, o serie de masuri?4, cu precadere pentru platile
aferente tranzactiilor externe, precum:

— asigurarea cadrului legal fundamentat pentru furnizorul
de servicii de compensare in vederea executarii pozitiilor
nete,;

— fintelegerea clara de catre toti participantii a impactului
schemei de decontare asupra expunerilor la riscul de
credit si riscul de lichiditate?5;

— stabilirea unor limite maxime privind expunerea (plafoane
debitoare) fiecarui participant;

— asigurarea de catre sistemele de compensare a finalizarii
zilnice a decontarilor26;

— divizarea responsabilitatii privind managementul riscului
intre casa de compensatii si participanti.

Riscul aferent sistemelor de pldti cu decontare brutd. In aceste
sisteme de plati, premisele de materializare a riscului de lichiditate
sunt semnificativ mai mici, deoarece procesarea si decontarea finala
se fac doar pe baza disponibilitatilor in cont la banca centrala?’ si a
creditelor aprobate, si la intervale mult mai mici de timp. In cazul
acestor sisteme plata este facuta in timp real, deoarece sunt sisteme
de plati electronice care utilizeaza retele de telecomunicatii.

Posibilitatea manifestarii riscului de lichiditate si a riscului
revocarii platii, In situatia in care banca nu are lichiditate suficienta
pentru a onora decontarea, se poate solutiona astfel:

24 Pe langd aceste masuri, in unele tari a fost introdusa obligativitatea Tm-
partirii pierderilor intre participanti, solicitarea de garantii, supravegherea
etc., cu scopul de conferi stabilitate sistemului de compensare cu decontare
neta.

25 Platile forward care, prin natura lor, implica o diferenta intre cursul stabilit
fnaintea decontarii si cursul din momentul decontarii.

26 Disponibilitatea unor resurse de credit si lichiditati la care sa se poata apela
in cazul in care participantul cu pozitia net-debitoare se gaseste in
imposibilitatea de a-si acoperi aceasta datorie.

27 Ceea ce asigura caracterul definitiv al decontarii.
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i) nu se opereaza dispozitiile de transfer, iar banii sunt returnati
bancii platitoare pana cand se formeaza disponibilitati in cont si
dispozitiile pot fi reintroduse;

ii) dispozitiile de transfer se pastreaza la sistem in portofoliu/,li-
nie de asteptare” (cartoteca) de unde se transmit gradual spre de-
contare pe masura ce in cont se formeaza disponibilitati echivalente;

iii) disponibilitatile pot fi asigurate prin deschiderea unei linii de
credit cu maturitate de o zi?8.

Astfel, sistemul de plati pe baza brut3, prin reducerea substantiala
a expunerilor interbancare pe parcursul zilei - ceea ce face
improbabila imposibilitatea acoperirii deficitului de lichiditate -,
ofera posibilitatea eliminarii riscului sistemic, o trasatura esentiala
pentru banca centralad. Pe de o pate, asigurarea permanenta a lichi-
ditatii este esentiald, iar pe de alta parte, lichiditatea este o problema
de costuri pentru bancile comerciale si o problema de volum de
lichiditate la dispozitia bancilor comerciale si de nivel/risc de
expunere a acestora.

Conceptul de sistem de pldti de importantd sistemicd a fost
introdus de Comitetul pentru sisteme de plati si decontdri de la
Basel, in anul 2001. Aceste sisteme de plati de importanta sistemica
sunt reglementari internationale obligatorii pentru bancile centrale
care adera la conventiile privind platile internationale, cu scopul de a
preveni materializarea riscului de contagiune. Cu toate c3, in timp,
cauzele care declanseaza o criza sistemica au fost identificate, in cea
mai mare parte, esentiale pentru gestionarea optima a unei crize
sistemice sunt elementele sau fenomenele nu exclusiv de natura
economicd, premergatoare acesteia, care avertizeaza iminenta
declansarii unei crize sistemice. Semnalele pot fi, printre altele:
incetarea activitatii bancare, consecinta a deteriorarii depozitelor
bancare (de ex. lichidarea); etatizarea bancilor comerciale; cresterea
creditelor neperformante peste limita de 10% raportat la totalul
activelor sistemului bancar etc.

28 [n acest sens existd mai multe variante: credit cu valoare fix3, credit pentru
descoperit de cont, credit ,repo” (un contract cu vanzare si rascumparare).
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Efectele manifestarii generalizate a riscului sistemic (contagiunii)
pot afecta toate categoriile de persoane implicate in activitatea
bancara si pot fi sintetizate dupa cum urmeaza:

Dezintermedierea bancard. Aparitia in spatiul public a
informatiilor privind insolvabilitatea (chiar daca este
vorba de o singura entitate) are capacitatea de a determina
o scadere a increderii In Intregul sistem bancar si declan-
sarea fenomenului “bank run” (retragerea depozitelor de
catre clienti);

Alocarea ineficientd a resurselor. Acest efect poate fi si o
cauza declansatoare a unei crize bancare. Concentrarea
resurselor Imprumutate pe un client mare, dar care devine
ineficient, poate determina banca sa-i relnnoiasca finan-
tarea in speranta ca acesta isi va optimiza activitatea, iar
banca isi va recupera resursele plasate. Simultan, alti
potentiali clienti profitabili nu vor beneficia de finantare
(fenomenul de “crowding-out”);

Cresterea ratelor de dobdndd este perceputa ca o remune-
rare a cresterii riscului. Starea de insolvabilitate deterio-
reaza lichiditatea, iar refacerea acesteia In conditii de stres
este semnalizata prin remunerarea depozitelor la dobanzi
vizibil peste cele existente 1n piat3;

Distorsiunile fiscale si monetare. Preluarea de catre stat a
pierderilor bancilor va genera presiuni pe bugetul de stat
si un deficit bugetar mai mare;

Ineficienta politicilor economice.

Criza financiara din 2007-2009 s-a propagat initial pe canal finan-
ciar, iar ulterior pe canal economic. Pe canal financiar efectele identi-
ficate au fost diminuarea intermedierii si cresterea generalizata a
costului creditelor. Penuria de lichiditate a fost o consecinta imi-
nentd. Bancile-mama au anuntat reducerea considerabila a liniilor de
finantare pentru filialele din Romania. Situatia incerta si cu o
dinamica rapida a determinat investitorii strdini sa-si regandeasca
intentia de investitie si sa decida sa renunte sau, oricum, sa amane
orice investitii, iar investitiile de portofoliu au scazut considerabil.
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Pe canal economic s-a constatat intrarea In recesiune odata cu
contractia economiilor dezvoltate. Institutiile financiare internatio-
nale au revizuit prognozele, cresterea economica real negativa fiind
aproape generalizatd. Dinamica schimburilor internationale a scazut,
ceea ce a temperat importurile, insa exporturile au fost de asemenea
afectate. Activitatile de productie au fost diminuate sau chiar blocate.

Transferurile de bani ale muncitorilor romani din strdinatate au
scazut considerabil, simultan cu o crestere a presiunii pe finanfarea
deficitului extern, care la randul lui a ajuns la 11,8% din PIB in 2008.

Contractia economicd, in functie de contextul economic din
perioada anterioara declansarii crizei, poate genera deopotriva o
deteriorare a bonitatii clientilor bancari (cu precadere persoane
fizice, dar si persoane juridice) si incapacitatea de rambursare a
datoriilor, tensiunile sociale iminente In astfel de situatii, cu
precadere dupd luarea madsurilor de corectie si deteriorarea
solvabilititii sistemului bancar. In astfel de situatii, izolarea efectelor
financiare de cele economice este improbabild, cele doua zone fiind
inseparabile si interdependente. Intr-un astfel de context, ceea ce
trebuie neapdrat protejat pe orice cale este Increderea populatiei in
autoritati si institufii. Simultan, parametrul economic cheie este
lichiditatea sistemului financiar-bancar.

Efectul de contagiune se manifestd in mod uzual?® cu ajutorul a doi
vectori de transmisie: i) vectorul expunerii, care explica
probabilitatea manifestarii ,,efectului de domino”, probabilitate care
este In relatie directa de dependenta cu expunerea reala atat pe
pietele interbancare cat si in sistemele de plati, si ii) vectorul
informational, care explica retragerile considerabile de numerar din
sistemul bancar de catre deponentii neinformati corespunzator si,
prin urmare, panicati si neincrezatori, inducand o criza de lichiditate
de amplitudine si durata variabila (cazul Romaniei).

Intermedierea financiara cu o dinamica accelerata si superioara
ritmului de economisire al populatiei si firmelor a indus o crestere a

29 De Bandt, O. and Hartmann, P. - "Systemic Risk: A Survey”, ECB Working
Paper No. 35, Frankfurt, 2000.
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raportului credite/depozite pana la 109% in 2007, fata de 91,1%
inainte cu un an (o crestere de circa 20%/an).

Figura 9. Evolutia indicatorului credite pe depozite comparativ
cu ponderea resurselor interbancare in total pasiv
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In acest context, s-a recurs la cresterea ponderii resurselor
interbancare la 28% Tn 2007, de la 22,3% cu un an inainte, pentru a
reface echilibrul bilantier, cu asumarea accentudrii expunerii
sistemului bancar fata de resurse cu un potential de volatilitate
ridicat si, implicit, potentiale socuri de lichiditate, In masura in care
sentimentul investitorilor institugionali vizavi de perspectivele
plasamentelor in sistemul bancar s-ar fi deteriorat.

Pe de alta parte, expunerea mare a bancilor-mama pe economia
romaneascd (70% din resursele interbancare au reprezentat cu
precadere linii de finantare de la aceste banci) arata c3, in structur3,
resursele externe dominau piata resurselor interbancare, ceea ce
argumenteaza ipoteza conform careia cel mai probabil scenariu de
risc ar putea fi asimilat cu situatia in care chiar bancile-mama s-ar
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confrunta cu o criza de lichiditate. In aceste conditii, alegerea este
controversatd, deoarece presupune fie sa adopte o atitudine
prudentd, fie sa-si asume riscul si, implicit, profitul. La acel moment
(2007), sectorul bancar a fost dominat de bancile din Austria si din
Grecia (care au detinut impreuna circa 44% din capitalul bancar),
banci care nu pareau a avea dificultati, ceea ce sugera o severitate
limitata a unui posibil soc extern30.

Figura 10. Evolutia structurald a resurselor atrase de la alte
institutii de credit
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Concomitent cu utilizarea accentuata a resurselor provenite de la
bincile-mams, a crescut si finantarea de pe piata interni. In urma
testelor de rezistenta a sistemului bancar autohton la un posibil toc
intern de contagiune interbancarg, a reiesit ca declansarea unui efect
de domino (faliment in lant) este foarte putin posibila atata vreme
cat expunerile bilaterale interbancare autohtone sunt preponderent

30 Criza datoriilor suverane a inceput abia la sfarsitul anului 2009 si a pus 5
state din zona euro (Grecia, Portugalia, Irlanda, Spania si Cipru) in
imposibilitatea de a rambursa sau refinanta datoria guvernamentala sau de a
salva propriile banci supraindatorate.
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de mici dimensiuni, raportate la fondurile proprii si activele lichide
pe care bancile creditoare le au la dispozitie.

2.2. Testarea eficientei Uniunii Bancare

L. Introducere

Problematica functiondrii si impactului implementarii uniunilor
bancare asupra sistemelor financiare din tarile participante este
studiata, din perspectiva teoretica si calitativa, de numerosi
cercetatori, cu precadere ulterior Infiintarii Uniunii Europene. Totusi,
studii cantitative bazate pe metode econometrice sunt relativ putin
numeroase, atat din cauza disponibilitatii reduse a datelor necesare
unui astfel de studiu (serii relativ scurte de indicatori, perturbate de
numerosi factori exogeni ce genereaza rupturi structurale dificil de
izolat in cadrul analizei si cu impact semnificativ asupra concluziilor
care ar putea fi formulate), precum si a putinelor exemple dispo-
nibile care ar putea fi investigate, in conditiile unor particularitati
importante generate atat de diferentierile majore determinate de
conditiile economice si geografice, cit si de perioada de timp
aferentd, cu trasaturi distincte din punct de vedere social si politic.

In privinta statelor membre ale UE situate atat in interiorul zonei
euro cat si in afara acesteia, sunt totusi disponibile pentru perioada
2005-2021 o serie de indicatori macroeconomici calculati de insti-
tutii financiare internationale (de exemplu, Fondul Monetar Inter-
national, Comitetul de Stabilitate Financiara) sau raportati de statele
membre si centralizati de Eurostat sau de alte institutii cu rol in
functionarea sistemelor financiare (de exemplu, Banca Centrala
Europeanad, Comitetul European pentru Risc Sistemic etc.).

Am 1incercat o utilizare a datelor disponibile pana in prezent
pentru cele doua tipuri de seturi de informatii, respectiv date
macroeconomice si date privind situatia sectorului bancar, pentru a
genera o posibila imagine a diferentierilor existente intre particula-
ritatile economice si financiare specifice tarilor incluse in esantionul
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studiat (considerate relevante pentru analiza din perspectiva
economiei si a sistemului financiar din Romania).

Metoda selectatd de analizd cantitativdi a acestor date se
circumscrie atat analizei econometrice clasice cat si abordarilor
moderne recente specifice domeniul ,machine learning” si consta in
identificarea cat se poate de obiectiva a unor grupari (clustere)
bazate pe particularitatile fiecarei tari. Rezultatele obtinute confirma
concluziile a numeroase studii bazate pe analize predominant
calitative ce plaseaza Romania, din punctul de vedere al situatiei
macroeconomice si financiare, intr-un grup de tari cu caracteristici
relativ similare din vecindtate, dar identifica si diferentieri in
interiorul unor tari membre ale zonei euro sau din afara ei. Totodata,
este analizata legatura potentiala dintre soliditatea si nivelul de
dezvoltare al sectorului financiar, pe de o parte, si convergenta reala.
Pentru aceasta, am testat legatura dintre o selectie de indicatori
privind situatia sectorului financiar si unul dintre cei mai importanti
indicatori privind convergenta reald, respectiv PIB pe locuitor masu-
rat in functie de paritatea puterii de cumparare standard (raportul
dintre PIB exprimat In termeni de putere de cumparare standard si
populatia totala).

A doua componenta a analizei utilizeaza un model de tip vector
autoregresiv si confirma existenta unei relatii liniare semnificative
din punct de vedere statistic, cu o intarziere de 1-2 ani, intre PIB per
capita si o serie de indicatori aferenti capitalizarii si performantei
sistemului bancar.

II. Stadiul actual al cunoasterii

Asa cum se mentioneaza in introducerea aferenta sectiunii
dedicate acestui studiu empiric, cele mai numeroase lucrari de
cercetare aferente domeniul abordat au un preponderent caracter
calitativ, conceptual sau teoretic, studiile cantitative fiind relativ
putine, din motivele invocate deja privind disponibilitatea datelor.

In una dintre lucririle de referintd pentru acest domeniu de
studiu, Pisani-Ferry et al. (2012) discuta despre crearea unei uniuni
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bancare europene. Autorii prezinta problemele de design si
subliniaza sapte alegeri fundamentale pe care factorii de decizie vor
trebui sd le faca:

e (Cetdriale UE ar trebui sa participe la Uniunea bancara?

e Lace categorii de banci ar trebui sa se aplice?

e (are institutie ar trebui sa fie insarcinata cu suprave-
gherea?

e (areinstitutie ar trebui sa se ocupe de rezolutie?

e (at de centralizat ar trebui sa fie sistemul de asigurare a
depozitelor?

e (e fel de sprijin fiscal ar fi necesar?

e (e cadru de guvernanta si institutii politice ar fi necesare?

Autorii Howarth si Quaglia, in introducerea lucrarii "The political
economy of European banking union”, publicata in anul 2016, care
abordeaza pe larg argumentele si mecanismele Uniunii Bancare din
Europa, afirma ca infiintarea acesteia reprezinta o dezvoltare majora
in guvernanta economica europeana si in istoria integrarii europene
in general. Conform autorilor, Uniunea Bancara este de asemenea
semnificativa in contextul In care a sporit tendinta de integrare
diferentiata in UE, reprezentand o provocare majora pentru UE in
ansamblu si, In special, pentru tarile s-au plasat in afara acesteia sau
in interiorul ei, dar in afara zonei euro.

Lucrarea este bazata pe doua intrebari empirice principale:

— De ce a fost propusa Uniunea bancara - prezentata de
sustinatori ca o miscare cruciala pentru ,finalizarea”
Uniunii Economice si Monetare (UEM) - abia in 2012, la
peste douazeci de ani de la adoptarea Tratatului de la
Maastricht?

— De ce a fost convenit un anumit design pentru Uniunea
bancara si unele elemente ale acestui design au fost
prioritizate fata de altele?

In primul rand, autorii explici de ce guvernele statelor membre
din zona euro au luat in considerare Uniunea bancara, bazandu-se pe
conceptul ,trilemei financiare” si examinand implicatiile monedei
unice pentru sistemele bancare ale statelor membre ale zonei euro.
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In al doilea rand, acestia explicid designul Uniunii bancare prin
examinarea preferintelor guvernelor statelor membre cu privire la
componentele de baza ale Uniunii bancare si prin dezvoltarea unei
analize comparative a economiei politice axata pe configuratia siste-
melor bancare nationale si pe diferitele preocupari nationale pentru
hazardul moral cu care se confrunta bancile si suverane create de
mecanismele de sprijin la nivelul euro.

Moloney (2014) prezinta modul in care UE, mult timp un
organism de reglementare a pietei bancare din cadrul Uniunii, s-a
confruntat cu elementele operationale ale guvernantei sistemului
bancar. Autorul sugereaza ca tehnologia de reglementare de baza a
Uniunii bancare este relativ robusta, avand in vedere conditiile
politice, institutionale si tratatele dificile care au insotit constructia
sa, iar indicatiile initiale referitoare la Mecanismul Unic de Supra-
veghere sunt de bun augur. Ins3, autorul subliniazi, de asemenea,
numeroasele incertitudini cu care se confrunta Uniunea bancara, in
special In ceea ce priveste eficacitatea operationald, rezilienta consti-
tutionala si asimetria zonei euro/pietei interne si care pot avea efec-
te de amploare asupra guvernantei pietei bancare din UE in general.

Véron (2015) afirma ca Uniunea bancara este poate cea mai
importanta transformatoare institutionala ca raspuns la criza traita
de zona euro in perioada scursa de la criza financiara globala. Inci de
atunci, anterior crizelor suprapuse din prezent, autorul afirma ca
masura in care institutiile nou-create transforma peisajul bancar
european si modul In care acestea imbunatatesc gestionarea crizelor
in zona euro vor depinde de rezultatele obtinute din perspectiva
cresterii rezilientei sistemului, considerand totodata ca noile
institutii vor trebui, ca Intotdeauna, sa treaca teste importante in
viata reald, prin actiuni hotarate si uneori chiar curajoase.

Intr-o lucrare dedicatd unei teme care astizi se bucurd de foarte
multa atentie, Pisani-Ferry si Wolff au investigat, inca din anul 2012,
implicatiile fiscale ale Uniunii bancare. Autorii afirma c3a, pentru toate
tarile, crizele bancare sistemice reprezinta o amenintare afectand
nivelul lor de dezvoltare, deoarece pot implica costuri fiscale majore,
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care pot submina sustenabilitatea finantelor publice. Potrivit
autorilor, mai mult decat oriunde altundeva, o serie de tari din zona
euro au fost afectate de o bucla letala de feedback negativ intre riscul
bancar si riscul suveran, fiind urmata de dezintegrarea sistemului
financiar, fragmentarea economica reald si expunerea Bancii
Centrale Europene.

Recunoasterea dimensiunii sistemice a problemei a cerut crearea
unei Uniuni bancare cu supraveghere comuna si posibilitatea ca
Mecanismul european de stabilitate sa recapitalizeze direct bancile.
Autorii considera c3, pentru a fi consecventa, o Uniune bancara are
nevoie de un supraveghetor comun si de aranjamente comune de
rezolutie, cu scopul de a reduce costurile fiscale. In acelasi timp,
trebuie facute aranjamente pentru un sprijin fiscal comun. Pentru
credibilitatea Uniunii bancare in cazul unei crize majore, este
necesara o structura institutionald robustd, care sa abordeze si
problemele de stimulare, iar vulnerabilitatile preexistente ar trebui
abordate direct, pentru a reduce costurile totale.

Intr-o lucrare recenti, care contine si o abordare cantitativa,
Altunbas et al. (2022) ofera dovezi cu privire la impactul Uniunii
Bancare Europene si al Mecanismului Unic de Supraveghere asociat
asupra practicilor de dezvaluire a riscurilor ale bancilor europene.

Debutul Uniunii si regulile asociate sunt considerate un soc exogen,
care ofera cadrul pentru un experiment natural de analiza a efectelor
noilor aranjamente de supraveghere asupra practicilor de dezvaluire a
riscurilor bancare. Se adopta o abordare a diferentelor-in-diferente,
construind dovezi din practicile de dezvaluire ale bancilor cu impor-
tanta sistemica supravegheate de Banca Centrala Europeana (BCE) si
ale altor banci supravegheate de autoritatile nationale de reglemen-
tare In perioada 2012-2017. Principalele constatari sunt ca dezva-
luirea riscului bancar a crescut in general dupa BU, dar a existat o
slabire a dezvaluirii de catre bancile supravegheate de MUS, in
comparatie cu bancile supravegheate de autoritatile nationale.

De asemenea, autorii constata ca efectul general pozitiv al BU
asupra dezvaluirii bancilor este mai puternic pentru bancile mai



Uniunea bancard - provocdri, oportunitdti si perspective | 79

putin profitabile si In economiile cu cele mai mari probleme ale zonei
euro (tarile GIPSI), in timp ce efectul negativ asupra bancilor
supravegheate la nivel central este mai puternic daca directorii
generali ai bancilor actioneaza si ca presedinti ai consiliilor de admi-
nistrare. Autorii interpreteaza aceste constatari in lumina faptului ca
noile aranjamente institutionale de supraveghere bancarg, in temeiul
carora BCE se bazeaza pe autoritatile locale de supraveghere pentru
a colecta informatiile necesare pentru a actiona, dau nastere la
ineficiente in ceea ce priveste rapiditatea si caracterul complet al
fluxului de informatii intre bancile supravegheate de MUS supra-
vegheat si BCE, care se reflecta in practicile de informare bancara.

Tot dintr-o perspectiva cantitativa, predominant statistica,
Magnus, Deslandes si Dias (2017) analizeaza, cu ocazia unei infor-
mdri emise de Parlamentul European, diferentierile in evolutia
creditelor neperformante in contextual Uniunii bancare. Autorii
ofera o scurtd introducere in tema creditelor neperformante (NPL),
fac un bilant al situatiei actuale din zona euro, abordeaza impactul
creditelor neperformante asupra ofertei de credit si rezuma
activitatile intreprinse la nivel european pentru a rezolva problema.

Combinand abordarea calitativd cu cea cantitativa asupra
subiectului Uniunii Bancare, este de mentionat lucrarea publicata de
Gros si Schoenmaker (2014), care dezbate tematica pilonului Uniunii
bancare reprezentat de schema de garantare a depozitelor bancare.
Contributia autorilor subliniaza elementele principale ale dezbaterii
politice, identificind elementele care lipsesc, dar importante din
punct de vedere teoretic.

Totodatd, se fac propuneri concrete cu privire la modul in care
elementele lipsa ar putea fi adaugate sub forma unei potentiale noi -
la acea vreme - Autoritati europene de asigurare a depozitelor si
rezolutie bancard, care ar functiona alaturi de Mecanismul Unic de
Supraveghere, in baza caruia Banca Centrala Europeana isi asuma
competente de supraveghere pentru cele mai mari banci din zona
euro.

Lucrarea ilustreaza, de asemenea, modul in care o tranzitie
graduala ar putea alinia stimulentele si ar putea atenua rezistenta
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politicd la o Uniune bancara deplin. In cele din urm3, sunt furnizate
estimadri pentru capitalul potential necesar pentru functionarea unui
Fond european de asigurare si a depozitelor si de rezolutie.

Timmler (2022) abordeaza, la randul sdu, problema blocajului
sistemului european de asigurare a depozitelor (EDIS), pilonul lipsa
al Uniunii bancare. Autorul apreciaza ca preferintele statelor mem-
bre cu privire la EDIS nu pot fi intelese doar pe baza preocuparilor
privind reducerea preventivd a riscurilor. In schimb, interesele
sectorului bancar legate de configuratia institutionala si statutul
juridic al sistemelor nationale de garantare a depozitelor (DGS) au
informat si ele aceste preferinte. Autorul examineaza evolutia
formarii preferintelor pe EDIS pentru cazurile Germaniei, Italiei si
Frantei, dupa ce propunerea initiala din 2015 a esuat.

Preferintele nationale privind configuratia institutionalad a EDIS au
devenit mai aliniate cu un sistem de reasigurare care mentine SGD
existente. Prin urmare, autorul considera ca traiectorii actuale indica
o discutie cu privire la modul in care SGD-urile nationale trebuie sa
fie conectate intr-un sistem de reasigurare, in loc de o discutie daca
ar trebui abandonat sau nu.

Gutiérrez-Lopez si Abad-Gonzalez (2020) schiteaza un model
predictiv al Uniunii bancare ulterior crizei financiare globale. Avand
in vedere rolul central al bancilor in stabilitatea financiara si
impactul recent al capitalizarii insuficiente a acestora, autorii se
concentreazd pe gasirea factorilor determinanti ai solvabilitatii
acestora prin intermediul variabilelor financiare. Studiul ia in
considerare cadrul Uniunii Bancare Europene si rezultatele ultimelor
exercitii de test de stres, utilizand un grup de 45 de banci cu sediul in
15 tari europene, care au fost testate la stres in 2014, 2016 si 2018.

Lucrarea modeleaza soliditatea bancilor in functie de situatia
stresantd, rata capitalului de nivel 1 prin intermediul indicatorilor
financiari reprezentand o abordare CAMELS (capital, calitatea
activelor, management, castiguri, lichiditate si sensibilitate la riscul
de piata), precum si cerinte suplimentare ale institutiilor financiare
de importanta sistemica globala (G-SIFI). Modelul specifica, de
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asemenea, o covariabila inactiva referitoare la dezvaluirea
rapoartelor de responsabilitate sociala corporativa (CSR), adoptand
o schema cuprinzatoare de sustenabilitate.

Perioada de cercetare incepe cu Uniunea Bancara Europeana si
cuprinde cele trei exercitii desfasurate de atunci. Constatam ca
sustenabilitatea financiara este corelata pozitiv cu capitalizarea,
castigurile si activele lichide mai mari, in timp ce activele de proasta
calitate (imprumuturi neperformante ridicate) si ineficienta au un
impact negativ asupra soliditatii bancilor. Mai mult, considera
interactiunea an-scenariu fie un efect fix, fie un efect aleatoriu.
Rezultatele sustin reglementarea capitalului si a lichiditatii si
evidentiaza factorii care intaresc soliditatea bancara. De asemenea,
ele releva o legatura pozitiva intre CSR si solvabilitatea bancara.

Koetter et al. (2022) studiaza efectele Directivei privind redresa-
rea si rezolutia bancara (BRRD) ce reglementeaza ierarhia
recapitalizarii interne pentru solutionarea bancilor aflate fin
dificultate din Uniunea Europeana (UE). Folosind implementarea
esalonatda a BRRD in 15 state membre, autorii identifica raspunsurile
bancilor la costurile de capital si transmiterea ulterioara catre
debitori a efectelor elementelor-surpriza datorita detaliilor de
transpunere la nivel national. Totodata, autorii concluzioneaza c3, in
general, costurile medii ale capitalului bancar cresc eterogen in tarile
cu cele mai puternice cresteri ale costurilor de finantare observate
pentru bancile situate in tarile GIIPS si non-UEM. De asemenea, se
argumenteaza faptul ca doar bancile din tdrile de baza UE care
prezinta costuri de finantare mai mari cresc spreadurile de credit
pentru debitorii corporativi si contracteaza furnizarea de credite, iar
conditiile de creditare mai stricte sunt transmise doar firmelor mai
puternice si mai putin profitabile. In final, autorii conchid c3, in
general, implementarea la nivel national a BRRD pare sa fi Intarit
rezistenta sistemului financiar fara o crestere generala a costurilor
indatorarii.

Cabral (2022) ofera noi dovezi cu privire la episoadele de
dificultate ale bancilor mari din Uniunea Europeana si din Statele
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Unite, sugerand ca recapitalizarea este un instrument de politica mai
rentabil decat rezolutia sau lichidarea. In cele din urmi, acesta
sustine ca Uniunea bancara nu dispune de un instrument adecvat de
recapitalizare pentru bancile aflate in dificultate limita si ca probabil
este justificata o pozitie mai nuantata si mai structurata cu privire la
toleranta de reglementare.

Fata de studiile identificate mai sus, cercetarea realizata, ale carei
rezultate sunt prezentate in continuare, urmadreste sa ofere o
imagine asupra grupdrii tarilor membre ale UE dintr-o dubla
perspectivd, relevanta pentru eficacitatea functiondrii Uniunii
bancare: i) situatia echilibrelor macroeconomice, in general, si ii)
situatia sistemului financiar in particular.

O abordare relativ apropiata este utilizata si de Gucciardi (2022),
dar cu un obiectiv diferit, legat de Uniunea pietelor de capital,
utilizdnd o metodologie apropiatd, respectiv analiza gruparii pe
clustere in functie de valorile unui grup de indicatori selectati.

IIL. Datele utilizate

Pentru realizarea studiului propus, au fost incluse in analiza o
serie de tari din zona euro si din afara acesteia, considerate relevante
din perspectiva comparatiilor care se pot face cu situatia macro-
economica si a sistemului financiar specifice Romaniei. Respectiv,
alaturi de Romania, In studiu au mai fost incluse: Germania, Franta,
[talia, Spania, Portugalia, Croatia, Bulgaria, Ungaria, Polonia si Cehia.
De asemenea, sunt utilizate doua seturi principale de date:

a) date privind situatia echilibrelor macroeconomice si
b) date privind situatia sistemului financiar.

In ceea ce priveste sursele acestora, datele privind echilibrele
macroeconomice au fost colectate din bazele de date publicate de
Eurostat in setul/sectorul dedicat cadrului de analiza a dezechili-
brelor macroeconomice (Macroeconomic Imbalance Procedure). Au
fost utilizate date cu frecventa anuald, pentru perioada 2005-2021,
aferente urmatorilor indicatori:

— Soldul contului curent — medie pe 3 ani,
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Pozitia investitionala internationala net3,

Cursul de schimb efectiv real - variatii procentuale, 42 de
parteneri comerciali,

Cote de piata de export - modificare % 5 ani,

Costul nominal unitar al fortei de munca - modificare % 3
ani,

Indicele preturilor locuintelor,

Fluxul creditelor din sectorul privat, consolidat — % PIB,
Datoria sectorului privat, consolidata - % din PIB,

Datoria publica bruts,

Rata somajului - medie pe 3 ani,

Total expuneri ale sectorului financiar.

Totodata, datele privind situatia sistemului financiar au fost
preluate din bazele de date publicate de Fondul Monetar Interna-
tional in bazele de date disponibile pe pagina de internet a acestei
institutii, In cadrul sectiunii indicatorilor privind stabilitatea finan-
ciara (Financial Soundness Indicators). Si in acest caz au fost utilizate
tot date cu frecventa anuald, aferente perioadei 2005-2021, privind
urmatorii indicatori:

Capital de reglementare raportat la activele ponderate la
risc,

Capital de nivel 1 raportat la activele ponderate la risc,
Capital de nivel 1 raportat la active,

Credite neperformante raportate la totalul creditelor
brute,

Rentabilitatea activelor,

Rentabilitatea capitalurilor proprii,

Marja de dobanda raportata la venitul brut,

Cheltuieli totale, fara cele privind dobanzile raportate la
venitul brut,

Active lichide raportate la totalul activelor,

Active lichide raportate la pasivele pe termen scurt,
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IV. Metodologia utilizata

A. Prima metoda utilizata este analiza cluster, numita si analiza
de segmentare sau analizd taxonomicd, care partitioneaza ele-
mentele esantionului in grupuri sau clustere. Clusterele sunt formate
astfel incat obiectele din acelasi cluster sunt similare, iar obiectele
din clustere diferite sunt distincte. Tehnologiile de tip machine
learning ofera mai multe tehnici de grupare si masuri de similitudine
(numite si metrici de distantd) pentru a crea clustere. in plus, analiza
de evaluare a clusterelor determina totodata si numarul optim de
clustere pentru datele aferente esantionului folosind diferite criterii
de evaluare.

Totodata, existd mai multe optiuni de vizualizare a grupurilor ce
includ dendrograme si diagrame de silueta. Setul de instrumente
aferente tehnicilor de machine learning in acest domeniu ofera, de
asemenea, mai multe functii de detectare a anomaliilor pentru a
identifica valori aberante.

Analiza cluster poate fi un instrument puternic de extragere a
datelor pentru identificarea unor grupuri discrete de tari, companii,
organizatii, tranzactii sau orice alte elemente ce prezinta o serie de
caracteristici definitorii si pentru care se pot asocial valori aferente
acestor caracteristici la un anumit moment de timp. De exemplu,
furnizorii de asigurari folosesc analiza cluster pentru a detecta cere-
rile frauduloase despagubire, iar bancile o folosesc pentru evaluarea
riscului de credit si a segmentarii clientilor in functie de bonitate.

In acelasi timp, analiza cluster este o metod3 statistici de prelu-
crare a datelor. Functioneaza prin organizarea elementelor in
grupuri, sau sub-grupuri, pe baza cat de strans sunt asociate. Analiza
cluster, ca si analiza factoriala, se refera la matrice de date in care
variabilele nu au fost impartite in prealabil in subseturi pe anumite
criterii sau predictori.

Obiectivul analizei cluster este de a gasi grupuri similare de su-
biecti, unde ,,asemanarea” intre fiecare pereche de subiecti Inseamna
0 masura globala asupra intregului set de caracteristici.
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Analiza clusterelor este un algoritm de invatare nesupravegheat
(unsupervised machine learning), ceea ce Inseamnd cd nu este
cunoscut cate clustere exista In date Inainte de a rula modelul. Spre
deosebire de multe alte metode statistice, analiza cluster este
utilizata in mod obisnuit atunci cand nu se face nicio presupunere cu
privire la relatiile probabile in cadrul datelor. Metoda ofera
informatii despre unde exista asocieri si modele in date, dar nu si
care ar putea fi acestea sau ce inseamna ele.

Cea mai comuna utilizare a analizei cluster este clasificarea.
Subiectii sunt separati In grupuri, astfel incat fiecare subiect este mai
asemanator cu alti subiecti din grupul sau decat cu subiectii din afara
grupului. Intr-un context de cercetare de piat4, aceasti analizi poate
fi utilizata pentru a identifica categorii precum grupele de varst3,
categoriile de castig, locatia urbang, rurala sau suburbana.

in domeniul marketingului, analiza cluster este adesea folosita
pentru segmentarea publicului, astfel incat diferite grupuri de clienti
sa poata fi vizate cu cele mai relevante mesaje. Cercetatorii din
domeniul sanatatii folosesc analiza cluster pentru a afla daca diferite
zone geografice sunt legate de niveluri ridicate sau scazute ale
anumitor boli, in scopul investigarii posibililor factori locali care
contribuie la problemele de sanatate.

Analiza cluster In sine nu este un algoritm specific, ci o sarcina
generala ce trebuie rezolvata utilizand diversi algoritmi care difera
semnificativ in intelegerea a ceea ce reprezinta un cluster si cum sa le
gaseasca eficient. Astfel, gruparea poate fi enuntata ca o problema de
optimizare multiobiectiv. Algoritmul potrivit de grupare si setarile
parametrilor corespunzatori de asociere in grup (inclusiv functia de
distanta utilizata, un prag de densitate sau numarul de clustere care
trebuie identificate) depind de setul de date si de scopul pentru care
se intentioneaza utilizarea rezultatelor.

Analiza de clustere nu este un proces automat, ci mai degraba un
proces iterativ de descoperire a cunostintelor sau de optimizare
interactiva multiobiectiv care presupune incercari si erori. Adesea
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este necesara modificarea preprocesarii datelor si a parametrilor
modelului pana cand rezultatul ajunge sa aiba proprietatile dorite.

In 1932, Driver si Kroeber au dezvoltat analiza cluster in
antropologie, iar Joseph Zubin si Robert Tryon au introdus-o in
psihologie In 1938 si, respectiv, 1939. Cattell a folosit analiza cluster
pentru a clasifica trasaturile de personalitate in functie de teoria
trasaturilor, Incepand din 1943. Ulterior, analiza a dobandit aplicatii
intr-o mare variante de domenii de activitate, inclusiv in domeniul
economic si financiar asa cum se mentioneaza mai sus.

Dintre numerosii algoritmi utilizati In prezent pentru analiza
cluster, In cadrul studiului de fata am utilizat doua variante dintre
cele mai cunoscute si aplicate de cercetatorii din domeniul economic,
respectiv algoritmul clusterelor ierarhice si algoritmul clusterelor
centrale (k-means).

Clustere bazate pe centroid (k-means)

In gruparea bazati pe centroid, fiecare grup este reprezentat de
un vector central, care nu este implicit si membru al setului de date.
Cand numarul de grupari este fixat la k, gruparea k-means ofera o
definitie formala precum o problema de optimizare: gasiti k centre
de grup si atribuiti obiectele centrului de grup cel mai apropiat, In
asa fel Incat distantele patrate de la grup sa fie minimizate.

Problema de optimizare in sine este rezolvata prin identificarea
de solutii aproximative, una dintre cele mai cunoscute fiind algo-
ritmul lui Lloyd (1982), adesea numit ,algoritm k-means”. Totusi,
acesta gaseste doar un optim local si de obicei este rulat de mai
multe ori cu diferite initializari aleatorii. Variatiile k-mediilor includ
adesea acest gen de optimizari, cum ar fi alegerea celei mai bune
dintre rularile multiple, dar si restrictionarea centroizilor la membrii
setului de date (k-medoizi), alegerea medianelor (gruparea k-me-
diane), alegerea centrelor initiale mai putin aleatoriu ( k-means++)
sau permitand o atribuire de cluster fuzzy (fuzzy c-means).

Unul dintre cele mai importante dezavantaje ale algoritmilor k-
means este ca acestia necesita ca numadrul de clustere sa fie
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predeterminat. Mai mult, algoritmii prefera grupuri de dimensiuni
comparabile, deoarece acestea vor localiza intotdeauna cel mai
apropiat centroid pentru a-i atribui un obiect. Acest lucru are ca
rezultat frecvent o tdiere incorectd a limitelor clusterelor (ceea ce nu
este surprinzator, deoarece algoritmul optimizeaza mai degraba
centrele grupurilor decat marginile acestora). Exista mai multe
aspecte teoretice interesante ale grupdrii k-means. In primul rand,
acesta partitioneaza domeniul de date intr-un poligon (structura)
Voronoi. In al doilea rand, din punct de vedere conceptual, este
similara cu clasificarea celui mai apropiat vecin si, prin urmare, este
populari in randul celor care invatd automat. In al treilea rand, poate
fi privit ca o variatie a gruparii pe baza de model, iar algoritmul
Lloyd, ca o variatie a algoritmului de maximizare a asteptarilor
pentru respectivul model.

Figura 11. Exemplu ipotetic de grupare a unui set de date pe
clustere prin metoda k-means

Sursa: simulare si reprezentare proprie
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Clustere ierarhice

Gruparea bazata pe conectivitate, cunoscuta si sub denumirea de
clustering ierarhic, se bazeaza pe ideea ca obiectele sunt mai mult
legate de obiectele din apropiere decat de cele aflate la distanta.

Un cluster se formeazd, urmand algoritmii, prin conectarea
,obiectelor” pe baza distantei dintre acestea. Distanta maxima nece-
sard pentru a conecta parti ale unui cluster este cunoscuta sub
numele de ,latimea clusterului”. Deoarece clusterele se formeaza la
distante diferite, se poate utiliza o dendrograma pentru a le repre-
zenta, ceea ce explica termenul ,clusterizare ierarhica”. Acesti algo-
ritmi nu produc o partitionare unica a setului de date, ci mai degraba
o serie de clustere legate intre ele care se unesc la anumite distante.
Obiectele sunt localizate de-a lungul axei x a unei dendrograme, in
timp ce axa y reprezinta distanta la care fuzioneaza clusterele.

Gruparea bazatd pe conectivitate include o serie de tehnici care
variaza In ceea ce priveste modul de calcul al distantelor. Pe langa
alegerea obisnuita a functiilor de distantd, utilizatorul trebuie sa
decida si ce criteriu de conectivitate sa utilizeze (deoarece un cluster
este format din numeroase obiecte, exista mai multe posibilitati de
calcul al distantei). Se folosesc In mod obisnuit clusteringul cu o
singura legdtura (distante minime Intre obiecte), clusteringul cu
legaturi complete (distante maxime intre obiecte) si UPGMA sau
WPGMA ("unweighted or weighed pair group method with
arithmetic mean” sau linkage mediu).

Clusterizarea ierarhica aglomerativa incepe cu elemente indivi-
duale si le compileaza in clustere, in timp ce clusterizarea ierarhica
diviziva incepe cu intregul set de date si 1l Imparte In partitii.

Aceste metode produc o ierarhie din care utilizatorul trebuie sa
aleaga clusterele adecvate, nu o partitionare unica a setului de date.

Evaluarea sau validarea rezultatelor gruparii pe clustere implica
doua abordari posibile. Evaluarea interna se refera la calcularea unui
singur scor de calitate, In vreme ce evaluarea externa presupune ca
gruparea obtinuta sa fie comparata cu o alta clasificare deja existenta
considerata ca baza.
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Figura 12. Exemplu ipotetic de grupare a unui set de date pe
clustere prin metoda ierarhica
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Sursa: simulare si reprezentare proprie

Problema cu masurile de evaluare interna este ca acestea
reprezinta functii care pot fi ele Insele considerate un obiectiv in sine
de grupare. De exemplu, se poate grupa setul de date prin
coeficientul siluetei. Folosind o masura internd de evaluare, se
compara asemanarea problemelor de optimizare, mai degraba, si nu
neapadrat cat de folositoare este gruparea.

Evaluarea externa are provocari asemanatoare: dacda ar exista
deja o grupare a obiectelor intr-o forma suficient de buna incat sa
reprezinte un model de baza utilizat pentru comparatie, atunci poate
ca nu ar mai fi nevoie din start sa utilizam alti algoritmi de grupare.

Este necesara o evaluare umanad, subiectiva, pentru a aprecia
calitatea unei grupari, odata ce niciuna dintre aceste abordari nu
poate face acest lucru. Cu toate acestea, astfel de statistici pot fi
destul de informative in identificarea gruparilor si reprezinta o



90 | Florian LIBOCOR

abordare obiectiva, matematizatd, a gradului de similaritate dintre
obiectele care formeaza setul de date.

In acest studiu, pentru mentinerea unui nivel cat mai ridicat de
obiectivitate, am utilizat o metoda interna de evaluare a calitatii
clusterelor obtinute prin intermediul coeficientului siluetei, care
compard distanta medie fatd de elementele din acelasi grup cu
distanta medie fata de elementele din alte grupuri. Obiectele cu o
valoare mare a siluetei sunt considerate bine grupate, in vreme ce
obiectele grupate cu o valoare scazuta a acestui coeficient pot fi
considerate valori aberante. Acest index functioneaza bine In cazul
algoritmului k-means clustering si este, de asemenea, utilizat pentru
a determina numarul optim de clustere.

B. A doua metoda utilizata pentru a analiza legatura potentiala
dintre situatia sistemului bancar si convergenta reala. Un model
vector autoregresiv (VAR) este util atunci cand se urmareste o
legatura intre mai multe variabile de serie temporala folosind un
singur model. In esentd, modelul VAR este o extensie a modelului
autoregresiv univariat. Modelul de autoregresie vectoriala (VAR)
extinde ideea de autoregresie univariata la mai multe regresii k
aferente unor variabile de tip serii de timp, unde valorile intarziate
ale tuturor variabilelor seriilor k incluse apar ca regresori. Cu alte
cuvinte, intr-un model VAR regresam un vector de variabile de tip
serie de timp pe vectori intarziati ai acestor variabile.

In ceea ce priveste modelele AR(p), unde ordinul de decalaj este
notata cu p, modelul VAR(p) a doua variabile de tip serie de timp Xt si
Yt (pentru valori decalate cu 1 si respectiv doua perioade, ceea ce
este echivalent k=2) este dat de urmatoarele ecuatii:

Yt=f10+B11Yt-1+---+B1pYt-p+y11Xt—1+---+y1lpXt-p+ult,
Xt=B20+B21Yt-1+---+B2pYt-p+y21Xt-1+---+y2pXt-p+u2t.

Valorile estimate ale coeficientilor Ss si ys pot fi obtinute folosind
metoda celor mai mici patrate pentru fiecare ecuatie. Ipotezele
pentru VAR sunt ipotezele seriilor temporale uzuale aplicate fiecarei
ecuatii. Stationarizarea datelor este necesara, ca In majoritatea
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modelelor de regresie aferente unor serii de timp. De asemenea, ca si
in cazul modelelor de regresie, datele panel pot fi utilizate pentru
extinderea numarului de observatii disponibile In cadrul esantio-
nului studiat, metoda utilizata si in cazul studiului de fata. Cand
ipotezele aferente modelului sunt valabile, coeficientii VAR
estimatorii determinati prin metoda celor mai mici patrate sunt
consistenti si normal distribuiti pe ansamblu si In conditiile utilizarii
unor esantioane cu numar suficient de mare de observatii, astfel
incat metodele inferentiale obisnuite, cum ar fi intervalele de incre-
dere si statisticile testelor Student-t, pot fi utilizate pentru obtinerea
unor valori semnificative din punct de vedere statistic.

Structura VAR-urilor permite, de asemenea, testarea comuna a
restrictiilor in mai multe ecuatii. De exemplu, poate fi interesant a se
testa daca coeficientii tuturor regresoarelor decalajului de ordin p
sunt zero. Aceasta corespunde testdrii ipotezei nule, conform careia
valorile intarziate cu p-1 perioade ale variabilelor componente sunt
relevante pentru valorile contemporane ale unei anumite variabile
inclusa in model. Ipoteza distribuirii normale simultana a estimarilor
coeficientilor in cazul unui esantion cu numar mare de observatii
este convenabild, deoarece implica faptul ca putem folosi statistica
testului F pentru verificarea acestei ipoteze.

O alta modalitate de a determina lungimi optime de decalaj
aferente modelului VAR sunt criteriile de informare precum BIC. La
fel ca in cazul unei singure ecuatii, pentru un model de ecuatii
multiple alegem specificatia care are cel mai mic BIC(p), unde:

BIC(p)=log[det("Zu)]+k(kp+1)log(T)T
cu "ZuX”u desemnand estimarea matricei de covarianta de ordinal
kxk a erorilor VAR si det(-) reprezentand determinantul acesteia.

O restrictie importanta in utilizarea modelului VAR este ca
variabilele incluse trebuie selectate cu atentie, deoarece adaugarea
de variabile care conduc la o imbunatatire a modelului reduc acura-
tetea prognozei prin cresterea erorii de estimare. Acest lucru este
deosebit de important, deoarece numarul de parametri care urmea-
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za sa fie estimati creste proportional cu numarul de variabile
modelate de VAR.

V. Analiza preliminara a datelor

Analiza preliminara a evolutiilor indicatorilor inclusi de CE in
tabloul riscurilor privind dezechilibrele macroeconomice eviden-
tiaza dinamica eterogena la nivelul tarilor membre pe parcursul
perioadei analizate.

Figura 13. Soldul contului curent (%PIB) - medie pe 3 ani
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Sursa: Eurostat, prelucrare proprie

Graficele de mai sus aratda evolutia in general sincronizata a
dinamicii deficitului de cont curent pe ansamblul tarilor incluse in
esantion, pe parcursul intervalului 2011-2017. Tendinta observata
predominant in perioada mentionata a fost de ameliorare a acestui
dezechilibru macroeconomic.

Ulterior, majoritatea tarilor au cunoscut o perioada de relativa
consolidare sau doar usoara deteriorare din perspectiva acestui
indicator. Exceptie notabila au facut Romania si Ungaria, pentru care,
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in perioada 2018-2020, deficitul de cont curent a crescut
semnificativ in amplitudine.

Figura 14. Pozitia investitionald internationald neta
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Sursa: Eurostat, prelucrare proprie

Pozitia investitionala neta a cunoscut In general un trend de
crestere pe ansamblul perioadei analizate pentru majoritatea tarilor,
exceptie In cazul Frantei, pentru care tendinta a fost exact opusa celei
observate pentru celelalte tari incluse in esantion.

In cazul Romaniei, al Spaniei si Portugaliei s-a observat o usoara
deteriorare pe parcursul anilor 2020-2021.
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Figura 15. Cursul de schimb efectiv real - variatii procentuale,
42 de parteneri comerciali
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Sursa: Eurostat, prelucrare proprie

Dinamicile cursului de schimb real efectiv au fost in general
volatile, alternand perioadele de apreciere cu cele de depreciere.
Totodatd, evolutiile observate la nivelul tarilor incluse in studiu au
fost eterogene, Romania fiind una dintre tarile care In general a iesit
in evidenta in raport cu tendinta medie la nivelul esantionului.

Figura 16. Cote de piatda de export - modificare % 5 ani
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Sursa: Eurostat, prelucrare proprie
Graficele de mai sus indica in general o tendinta usor pozitiva a
variatiei cotei de piata de export. Pentru o majoritatea tarilor in
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ultimii ani s-au inregistrat in general variatii pozitive (ca medie a
ultimilor 5 ani), chiar daci amplitudinea acestora a scizut. In cazul
Romaniei variatia medie aferenta ultimilor cinci ani a fost pozitiva pe
parcursul anilor 2012-2020, in apropierea nivelului de circa 20%.

Figura 17. Costul nominal unitar al fortei de munca -
modificare % 3 ani
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Sursa: Eurostat, prelucrare proprie

Ca medie a ultimilor trei ani, costul nominal unitar al fortei de
munca a crescut in perioada 2016-2020 pentru toate tarile incluse in
esantion, In cazul Romaniei observiandu-se dinamica cea mai
accelerata pe ansamblul esantionului, chiar daca aceasta s-a mai
temperat in perioada 2019-2020.
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Figura 18. Indicele preturilor locuintelor
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Sursa: Eurostat, prelucrare proprie

Preturile locuintelor reprezinta una dintre preocuparile impor-

tante atat din perspectiva implicatiilor sociale cat si a stabilitatii
financiare. Se observa ca in majoritatea tarilor acestea au crescut in
perioada 2016-2020, chiar daca ratele de crestere au fost relative
stabile. Nivelul cel mai ridicat al dinamicii acestui indicator a fost
observat in cazul Ungariei, in vreme ce la polul opus se situeaza
Romania cu variatii pozitive de amploare mai redusa in raport cu
situatia observata in cazul celorlalte tari din esantion.

Figura 19. Fluxul creditelor din sectorul privat, consolidat - %

PIB
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Sursa: Eurostat, prelucrare proprie
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Dinamica creditarii, ilustrata in graficul de mai sus, arata o situatie
aproximativ similard cu cea identificata in cazul preturilor
locuintelor. Si in acest caz, dinamica observata in cazul Romaniei are
o amploare mai redus3, ceea ce echivaleaza cu o reducere a nivelului
intermedierii financiare, data fiind dinamica nominala mai redusa a
creditului in raport cu cea a PIB.

Figura 20. Datoria sectorului privat, consolidaté - % din PIB
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Sursa: Eurostat, prelucrare proprie

Din perspectiva ponderii in PIB a datoriei sectorului privat,
situatia se coroboreaza cu graficul anterior privind dinamica
creditului acordat sectorului privat si arata o tendinta de reducere in
cazul Romaniei pe parcursul perioadei 2011-2019, similar multor
altor tari din esantion: de exemplu Portugalia, Croatia, Bulgaria,
Ungaria.

0 nota distincta se observa in cazul Frantei, dar si al Germaniei si
Poloniei. Din perspectiva valorilor efective ale acestui indicator,
Romania se plaseaza in prezent la nivelul cel mai redus comparativ
cu restul tarilor incluse in esantion.
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Figura 21. Datoria publicd bruta
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Sursa: Eurostat, prelucrare proprie

Graficele aferente evolutiei datoriei publice aratd o crestere
semnificativa pe parcursul anului 2020 in cazul tuturor tarilor
incluse in studiu, inclusiv pentru Romania. Este de remarcat nsa
faptul ca, In cazul Romaniei, Bulgariei si Cehiei, valorile aferente
acestui indicator sunt considerabil mai favorabile prin comparatie cu
celelalte tari din cadrul esantionului.

Figura 22. Rata somajului - medie pe 3 ani
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Sursa: Eurostat, prelucrare proprie



Uniunea bancard - provocdri, oportunitdti si perspective | 99

O alta evolutie relativ similara pentru majoritatea tarilor incluse
in esantion este cea a ratei somajului (medie pe 3 ani), tendinta fiind
in general de sciddere in perioada 2014-2020. In cazul Romaniei
valorile se plaseaza in apropierea medianei observate la nivelul
esantionului.

Figura 23. Total expuneri ale sectorului financiar
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Sursa: Eurostat, prelucrare proprie

Similar cu situatia observata In cazul dinamicii creditarii si a
ponderii datoriei private in PIB, Romania se diferentiaza de celelalte
tari incluse in esantion printr-un nivel redus al expunerilor totale ale
sectorului financiar, situatie ce se coroboreaza cu nivelul redus al
intermedierii financiare.

In opozitie cu imaginea de eterogeneitate conturatd de analiza pe
tari a evolutiilor indicatorilor macroeconomici, studiul preliminar al
evolutiilor indicatorilor calculati si publicati de Fondul Monetar
International ce monitorizeaza soliditatea sectorului financiar indica
o evolutie relativ asemanatoare, de consolidare a sanatatii sectorului
bancar la nivelul fiecareia dintre tarile membre, pe parcursul perioa-
dei analizate, in ceea ce priveste nivelul de capitalizare, adecvarea
capitalului la riscurile asumate prin activitatea de creditare si
ponderea creditelor neperformante in total. Aceasta observatie
reprezinta o prima indicatie privind efectele in general favorabile
induse de masurile macroprudentiale si de intdrire a supravegherii
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care au fost luate la nivel european, precum si la nivel individual in
toate tdrile membre, ulterior crizei financiare globale si a crizei
datoriilor suverane in unele tari membre.

Totusi, in privinta altor indicatori de evolutie a sistemului finan-
ciar, de exemplu In ceea ce priveste profitabilitatea sau lichiditatea,
imaginea la nivelul esantionului de tari incluse in studiu este relativ
eterogend, oarecum similara cu cea observatd in cazul situatiei
macroeconomice descrisa de indicatorii prezentati mai sus.

Figura 24. Capital de reglementare raportat la activele
ponderate la risc
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Sursa: IMF Financial Soundness Indicators Database, prelucrare proprie

Nivelul de capitalizare al sectorului bancar a crescut semnificativ
pe parcursul perioadei 2008-2020 pentru toate tarile incluse in
esantion. Aceasta dinamica este observata atat in cazul capitalului
total raportat la activele ponderate la risc (graficul de mai sus), cat si
al capitalului de nivel 1 (graficul care urmeaza).
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Figura 25. Capital de nivel 1 raportat la activele ponderate la
risc
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Sursa: IMF Financial Soundness Indicators Database, prelucrare proprie

In cazul Romaniei, cele doud grafice de mai sus ilustreaza faptul
ca, in special in perioada 2014-2020, indicatorii de adecvare a
capitalurilor arata plasarea In una dintre pozitiile cele mai favorabile,
alaturi de Croatia, prin comparatie cu celelalte tari incluse in esan-
tion. Situatia este reflectata inclusiv de dinamica raportului capital de
nivel 1/total active, ilustrata in graficul urmator.

Figura 26. Capital de nivel 1 raportat la active
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Sursa: IMF Financial Soundness Indicators Database, prelucrare proprie
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Dinamica favorabila a situatiei sistemului bancar, Impartasita pe
parcursul perioadei 2013-2020 de majoritatea tarilor din cadrul
esantionului, este argumentata si de evolutia ratei creditelor neper-
formante raportata la totalul creditelor brute (graficul de mai jos).

In cazul Romaniei, dar si al Croatiei, Bulgariei, Ungariei, Italiei si
Portugaliei, se observa o particularitate data de cresterea importanta
a creditelor neperformante in perioada 2008-2012, care in cazul
economiilor mature a fost mult mai temperata.

Figura 27. Credite neperformante raportate
la totalul creditelor brute
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Sursa: IMF Financial Soundness Indicators Database, prelucrare proprie

Practic, in cazul tarilor emergente si al unor tari cu economie
dezvoltata membre ale zonei euro, precum Italia si Portugalia,
tendinta de scadere a ratei creditelor neperformante a condus la
revenirea valorilor acestui indicator, Tn anul 2020, la un nivel
comparabil cu cel existent in cazul Frantei, Spaniei sau Poloniei.
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Figura 28. Rentabilitatea activelor
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Sursa: IMF Financial Soundness Indicators Database, prelucrare proprie

Rentabilitatea sectorului bancar a fost in general afectata de
perioada ultimilor ani, caracterizati de un nivel redus al ratelor de
dobanda, dar s-a mentinut la un nivel moderat pozitiv pentru
majoritatea tarilor incluse in esantion, inclusiv pentru Romania.

Din perspectiva profitului net raportat la total active, acesta s-a
tradus prin rate de profitabilitate pozitive, dar plasate in general sub
pragul de 1%, cu exceptia Romaniei, Croatiei si Ungariei, in cazul
carora ROA anual s-a situat adesea intre 1% si 2% pe parcursul
perioadei 2015-2020.
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Figura 29. Rentabilitatea capitalurilor proprii
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Sursa: IMF Financial Soundness Indicators Database, prelucrare proprie

Aceeasi situatie In general pozitiva la nivelul esantionului este
observata si in cazul indicatorului de profitabilitate raportata la
nivelul capitalurilor proprii, din nou cazul Romaniei, Cehiei, Ungariei
si Croatiei fiind In general mai favorabil, cu valori ale ROE anual
plasate adesea peste pragul de 10%.
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Figura 30. Marja neta de dobdndd raportata la venitul brut
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Sursa: IMF Financial Soundness Indicators Database, prelucrare proprie

Marjele nete de dobanda raportate la venitul brut au avut evolutii
volatile si in general eterogene in cadrul esantionului studiat. Se
remarcd tendinta In general pozitivd observata pentru perioada
2010-2020 in cazul Romaniei, Poloniei si, intr-o anumita masura, si
al Cehiei.

Totodatd, in cazul acestor tari se remarca nivelul mai ridicat al
marjelor comparativ cu celelalte componente ale esantionului.

De asemenea, se observa tendinta descrescatoare specifica
Bulgariei, Croatiei si Ungariei pe parcursul perioadei analizate, desi
valorile pe parcursul ultimilor ani sunt comparabile cu cele aferente
tarilor mentionate anterior.
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Figura 31. Cheltuieli totale fara cele privind dobanzile,
raportate la venitul brut
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Sursa: IMF Financial Soundness Indicators Database, prelucrare proprie

Nivelul cheltuielilor operationale (excluzandu-le pe cele cu doban-
zile) raportate la venitul brut reflecta eficienta sistemului bancar, dar
si gradul sau de dezvoltare (maturitate), rezultat inclusiv al situatiei
economice de ansamblu si al gradului de competitie dintre banci.

Situatia la nivelul esantionul de tari incluse in studiu este din nou
eterogenad, iar evolutiile pe parcursul perioadei studiate au fost
destul de volatile.

In cazul Romanei se constatd o ameliorare a acestui indicator in
perioada 2010-2016, urmata de o stagnare pana in anul 2020.
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Figura 32. Active lichide raportate la totalul activelor
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Sursa: IMF Financial Soundness Indicators Database, prelucrare proprie

Datele privind situatia lichiditatii existente la nivelul sectorului
bancar sunt dificil de comparat intre tari, printre altele atat ca
urmare a evolutiilor la nivel economic, dar Tn parte si ca efect indirect
al utilizarii diferite, de catre bancile centrale, a controlului lichiditatii
ca instrument al politicii monetare. Nivelul de lichiditate a fluctuat
semnificativ in cazul tuturor tarilor, chiar daca pe ansamblu el s-a
mentinut superior cerintelor de reglementare.

Figura 33. Active lichide raportat la pasivele pe termen scurt
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Sursa: IMF Financial Soundness Indicators Database, prelucrare proprie
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Pe ansamblu, comparatiile dintre tari ofera o imagine semnificativ
mai omogena din perspectiva comparatiilor bazate pe o parte dintre
indicatorii privind situatia sistemului bancar, in special cei privind
adecvarea capitalurilor si calitatea activelor, comparativ cu rezulta-
tele desprinse din analiza indicatorilor macroeconomici.

Totodatd, desi pentru unele tari, cum este si cazul Romaniei,
situatia echilibrelor macroeconomice indica o deteriorare in ultimii
ani anterior declansarii crizei pandemice, indicatorii de soliditate ai
sistemului bancar in general s-au mentinut la niveluri favorabile.

VL. Grupurile identificate pe baza indicatorilor

macroeconomici

Conform abordarii propuse in cadrul sectiunii dedicate
metodologiei, gruparea tarilor incluse in esantionul de studiu pe
baza indicatorilor macroeconomici selectati a fost realizata initial
prin metoda k-means pentru un numar prestabilit de 3 clustere.

Aceasta alegere subiectiva, necesara ca ipoteza initiala pentru
aplicarea metodei mentionate, se bazeaza pe observatii empirice,
analize empirice care se diferentiaza intre situatia macroeconomica
tarilor cu disciplina fiscala mai stricta si economie dezvoltat3, fata de
cea a tarilor cu economie emergenta si/sau politica fiscald mai
relaxata.

Pentru a identifica eventuale modificari generate de introducerea
la nivel european a arhitecturii legislative si de supraveghere
aferente Uniunii bancare, analiza gruparii pe clustere a fost realizata
atat pentru anul 2012 cat si pentru anul 2019 (evitand astfel pertur-
barile induse in datele aferente anilor 2020 si 2021 de criza pan-
demica).

Rezultatul segmentarii pe trei clustere conform metodei k-means
este prezentat in graficul care urmeaza. Astfel, in grafic se poate
identifica nu doar componenta clusterelor, respectiv modul in care
rezultatul analizei datelor grupeaza cele 11 tari incluse in esantionul
studiat, ci si 0 madsura a acuratetei acestei grupari prin intermediul
coeficientului siluetei.
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Conform celor prezentate in sectiunea de metodologie, coeficien-
tul siluetei afiseaza o masura a apropierii fiecarui punct dintr-un
grup de punctele din clusterele invecinate.

O valoare mai mare arata o eficienta mai ridicata de gruparii pe
clustere, conform acestei metode.

Figura 34. Gruparea pe clustere conform metodei k-means, pe
baza indicatorilor macroeconomici, aferentda anului 2012
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Sursa: calcule proprii

Se observa in graficul de mai sus faptul c3, 1a nivelul anului 2012,
este confirmata similitudinea relativ ridicata (un coeficient al siluetei
de aproape 0,8) dintre situatia macroeconomica reflectata de indi-
catorii selectati pentru Bulgaria, Cehia, Polonia si Romania, precum si
pentru Ungaria, Insa intr-o masura mai redusa. De asemenea, analiza
indica o similitudine ridicata intre situatia Spaniei si a Portugaliei.

Pentru cel de-al treilea cluster analiza arata totusi un nivel ridicat
de eterogenitate, indicand faptul ca tarile incluse in aceasta grupare,
desi distincte de celelalte clasate in clusterele 2 si 3, nu pot fi totusi
considerate ca avand o situatie cu nivel ridicat de similitudine.
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Repetand analiza separarii pe clustere dupa metode k-means
pentru anul 2019, observam, din rezultatele prezentate mai jos, o
modificare semnificativda a componentei tuturor grupurilor.

Figura 35. Gruparea pe clustere conform metodei k-means, pe
baza indicatorilor macroeconomici, aferenta anului 2019
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Sursa: calcule proprii

Astfel, Romania se mentine in grupul format de alte tari cu
economie emergentd din regiune, insa din acest grup nu mai fac
parte Ungaria si nici Cehia, care conform analizei pentru datele
macroeconomice selectate aferente anului 2019 sunt, de aceasta
dat3, incluse in cel de-al treilea grup, alaturi de o serie de economii
membre ale zonei euro, precum Italia, Portugalia si Spania. Totodat3,
al doilea cluster grupeaza in continuare Germania si Franta, dar nu
mai contine Portugalia. Din perspectiva coeficientului siluetei, care
arata eficienta gruparilor obtinute, acesta prezinta valori ridicate In
cazul primului cluster, format din Romania si alte cateva tari cu
economie emergenta din regiune, dar indica un grad de similaritate
redus pentru gruparea Franta-Germania, precum si pentru
includerea Cehiei si a Spaniei In clusterul in care se mai regasesc
Ungaria, Italia si Portugalia.
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Cea de-a doua metoda de analiza a gruparii pe clustere prezinta o
serie de avantaje suplimentare fata de metoda k-means, cel mai
important fiind faptul ca elimina subiectivitatea alegerii numarului
de clustere. Astfel, metoda clusterelor ierarhice realizeaza grupari pe
toate nivelurile de complexitate permise de numarul de subiecti
inclusi in esantion. Rezultatele sunt prezentate in figura care
urmeaza.

Figura 36. Gruparea pe clustere ierarhice, pe baza
indicatorilor macroeconomici

2012 2019

Sursa: calcule proprii

In cazul nostru, fiind selectate 11 tari, vizualizarea clusterelor
ierarhice permite identificarea, la nivelul anului 2012, a doua grupuri
principale, formate pe de o parte din tdri cu economie emergenta,
dar si de Italia, iar pe de alta parte, de Germania, Franta, Spania si
Portugalia.

La un nivel suplimentar de detaliu, In cadrul primului cluster de
nivel 1 se observa gradul ridicat de similaritate dintre Cehia, Polonia,
Romania, Bulgaria si Croatia, in vreme ce situatia Ungariei este
clasificata de algoritmul de invatare neasistata ca fiind mai apropiata
de cea a Italiei. Si in cadrul celui de-al doilea cluster de nivel 1 se
observa gruparea Franta-Germania, care se diferentiaza de subgru-
pul format de Spania si Portugalia.
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Ca si in cazul analizei pe baza metodei k-means, metoda clustere-
lor ierarhice indica modificari semnificative in gradul de similaritate
pentru anul 2019 comparativ cu anul 2012. Situatia Frantei este
considerata ca fiind distincta, iar grupurile principale identificate
sunt pe de o parte Spania, Portugalia, Italia si Germania, iar pe de alta
parte, Bulgaria-Polonia-Croatia, Romania si Cehia-Ungaria.

Se observa asadar ca, desi tarile cu economie emergenta din
regiune raman grupate in interiorul aceluiasi cluster de nivel 1, la
niveluri mai ridicate de detaliu se observa diferentieri intre subgru-
pul format de Bulgaria, Polonia si Croatia, cel format din Cehia si
Ungaria, in vreme ce situatia Romaniei este clasificata de algoritmul
de Tnvatare neasistata ca fiind relativ diferitd de cea a oricarora
dintre cele doua subgrupuri amintite.

In graficul prezentat mai sus eficienta gruparii pe clustere poate fi
apreciatd observand distantele dintre clusterele de nivel 1 si cele de
nivel doi, respectiv dintre cele de nivel 2 si cele de nivel 3 etc. Atat
pentru anul 2012 cat si pentru anul 2019 se observa ca aceste
distante sunt semnificative, ceea ce indica o eficienta acceptabila a
grupadrii pe clustere astfel obtinuta.

VIL Grupurile identificate pe baza indicatorilor privind
sectorul financiar

Analiza similara, utilizand aceleasi doua metode de clasificare din
categoria aplicatiilor de Tnvatare neasistata asupra setului de indica-
tori privind situatia sistemului financiar, conduce la o grupare sur-
prinzatoare intr-o anumita masura si, totodatd, substantial diferita
de cea obtinutd mai sus In studiul care a utilizat indicatori
macroeconomici. Acest rezultat era insa de anticipat, avand in vedere
concluziile analizei preliminare a evolutiilor indicatorilor utilizati,
care a relevat o imagine In general mult mai favorabila, pentru
majoritatea tarilor, a soliditatii sistemului bancar, comparativ cu
situatia echilibrelor macroeconomice, chiar si anterior declansarii
crizei pandemice.
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Graficul de mai jos prezinta rezultatele gruparii pe clustere
conform metodei k-means, prin comparatie pentru datele aferente
anului 2012 si cele aferente anului 2019.

Figura 37. Gruparea pe clustere k-means, pe baza
indicatorilor financiari

2012 2019
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Sursa: calcule proprii

Se observa mai sus cd se poate confirma un grad ridicat de
similaritate Intre situatia sistemului bancar din Romania comparativ
cu tdrile din regiune. Totusi, in vreme ce nivelul de similaritate era
ceva mai redus la nivelul anului 2012, in anul 2019 gruparea devine
mult mai compactd, iar majoritatea tarilor cu economie emergenta
din zona Romaniei sunt incluse de rezultatele aplicarii metodei de
invatare nesupravegheatd in cadrul aceluiasi cluster. Se observa
diferentierea clara in raport cu sistemele bancare din tarile cu
economie mai dezvoltata, precum Franta si Germania, dar totodata si
apropierea semnificativa de caracteristicile sistemelor bancare din
Spania, Italia si Portugalia. Rezultatele obtinute mai sus prin metoda
k-means sunt in mare masura confirmate de analiza realizata prin
metoda clusterelor ierarhice, principalele concluzii desprinzandu-se
din cele doua grafice prezentate in figura de mai jos.
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Figura 38. Gruparea pe clustere ierarhice,
pe baza indicatorilor financiari
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Sursa: calcule proprii

Analiza care are la baza metoda clusterelor ierarhice permite o
mult mai buna identificare vizuala a gradului de diferentiere dintre
clusterele observate, pe mai multe niveluri.

Astfel, atat pentru anul 2012 cat si pentru anul 2019, metoda
utilizata indica o diferentiere foarte clara a grupului format
deopotriva de tdrile emergente din zona, precum si gruparea
formata din Spania, Italia si Portugalia, pe de o parte, si clusterul
format din Franta si Germania.

Gradul de diferentiere dintre clustere este dat de lungimea liniei
verticale ce uneste clusterele de diferite niveluri de detaliu. Se
observa ca omogenitatea grupdrii formate din tarile emergente la
care se adauga Spania, Italia si Portugalia a crescut in 2019 fata de
2012, ceea ce poate fi interpretat ca o consolidare a sistemelor
bancare in tarile din zona.

VIIL Rezultatele testarii legaturii potentiale dintre situatia
sistemului bancar si convergenta reala, utilizand
metoda vectorului autoregresiv

Literatura de specialitate studiatd precum si teoria economica

clasica indica o potentiala legatura intre nivelul de dezvoltare si
eficienta al sectorului bancar, pe de o parte, si cel al economiei reale
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pe de alta parte. Implicit, se poate argumenta ca intre convergenta
financiara si convergenta economica reala la nivelul UE ar trebui sa
existe o legatura.

Aceasta este ipoteza de baza de la care porneste cea de-a doua
parte a studiului empiric de fatd, Incercand sa testeze existenta unei
legaturi liniare dintre o serie de variabile ce caracterizeaza situatia
sistemului financiar Tn ansamblu si cel mai important indicator al
convergentei economice reale, respectiv PIB pe capita, masurat in
cazul de fata in functie de paritatea puterii de cumparare standard.

Pentru a nu impune o directie apriori subiectiva de cauzalitate de
la sistemul financiar catre convergenta reald sau invers, am optat
pentru utilizarea unui model de tip Vector Autoregresiv, care nu
impune separarea variabilelor incluse in model in variabile explicate
si variabile explicative.

Acest avantaj al utilizarii modelului VAR implica insa si compro-
misul de a limita numarul de variabile ce pot fi incluse Tn model, asa
cum s-a aratat in cadrul sectiunii dedicate descrierii metodologiei,
pentru a reduce numarul coeficientilor necesar a fi estimati si a
imbunatati astfel precizia modelului.

In urma unor ruliri preliminare ale modelului, precum si pe baza
analizei initiale a evolutiei indicatorilor realizata in una dintre
sectiunile anterioare, au fost selectati pentru a fi inclusi in modelul
VAR urmatorii indicatori privind sistemul financiar:

— Capital de nivel 1 raportat la activele ponderate la risc,

— Capital de nivel 1 raportat la active,

— Marja de dobanda raportata la venitul brut,

— Cheltuieli totale fara cele privind dobanzile raportate la
venitul brut,

— Active lichide raportate la totalul activelor,

— Active lichide raportate la pasivele pe termen scurt.

Totodatd, avand in vedere dimensiunea redusa a seriilor de timp
disponibile pentru indicatorii utilizati in cadrul studiului (perioada
2010-2020 permite doar 11 observatii anuale pentru fiecare serie de
timp), s-a recurs la utilizarea unui model VAR de tip panel, beneficiind
astfel de existenta seriilor de date pentru toate cele 11 tari incluse in
esantion.
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Anterior calibrarii modelului VAR a fost efectuata stationarizarea
tuturor seriilor de timp utilizate, prin aplicarea primei diferente. Prin
utilizarea unor teste de tip unit-root la nivelul panelului a fost
confirmata stationaritatea tuturor seriilor derivate, prin aplicarea
primei diferente. Rezultatele calibrarii modelului VAR(2Z) sunt
prezentate in tabelul de mai jos.

Tabel 4. Rezultate estimare model VAR(2)

Standard errorsin () & t-statistics in [ ]

D_T1RISK D_T1ASSTS D_LIQUID_T D_LIQUID_S D_INTEREST D_GDP D_EXP
D_T1RISK(-1) -0.161548 0.074722 1332935  0.686305 0.175472  0.249333  0.152898
(0.20437) (0.11700)  (1.14567) (1.53756) (0.63159) (0.36044) (0.89035)

[-0.79047] [0.63866]  [1.16346] [0.44636] [0.27782] [0.69175] [0.17173]

D_T1RISK(-2) -0.224216 -0.025838  -0.437885 -2.201185 0.082882 0.470799 -0.759445
(0.21574) (0.12351)  (1.20940) (1.62309) (0.66673) (0.38049) (0.93988)

[-1.03929] [-0.20920]  [-0.36207] [-1.35617] [0.12431] [1.23735] [-0.80802]
D_T1ASSTS(-1) 0.092016 0136682 -1.935925 -2.298432 0.637296  0.406155 -0.536923
(0.35409) (0.20271)  (1.98497) (2.66395) (1.09429) (0.62449) (1.54261)

[0.25987] [-0.67428]  [-0.97529] [-0.86279] [0.58239] [0.65038] [-0.34806]
D_T1ASSTS(-2) -0.244329 -0.133142  0.824285 3.237337 0.292781 -0.418058 -1.034541
(0.38589) (022092)  (2.16325) (2.90322) (1.19257) (0.68058) (1.68116)

[-0.63315] [-0.60268]  [0.38104] [1.11508] [0.24550] [-0.61427] [-0.61537]
D_LIQUID_T(-1) 0.032369 0.003535  -0.159601 0.030887 0.017554 0.032111 -0.029058
(0.02549) (0.01459)  (0.14288) (0.19175) (0.07877) (0.04495) (0.11104)

[1.26999] [0.24228]  [-1.11703] [0.16107] [0.22285] [0.71435] [-0.26169]
D_LIQUID_T(-2)-0.020237 0.006684  -0.371712 -0.224491 0.019134 -0.103321 -0.123936
(0.02814) (0.01611)  (0.15777) (0.21174) (0.08698) (0.04964) (0.12261)

[-0.71902] [0.41483]  [-2.35599] [-1.06021] [0.21998] [-2.08154] [-1.01079]
D_LIQUID_S(-1)-0.004415 -0.004959  0.144693 0156164 -0.063908 -0.028545 0.116576
(0.02401) (0.01375)  (0.13460) (0.18065) (0.07420) (0.04235) (0.10461)

[-0.18388] [-0.36078]  [1.07497] [0.86448] [-0.86124] [-0.67407] [1.11443]

D_T1RISK D_T1ASSTS D_LIQUID_T D_LIQUID_S D_INTEREST D_GDP D_EXP

D_LIQUID_S(-2) 0.030012 -0.009000  0.048670  0.024644 -0.094967 0.019543 -0.101055
(0.02267) (0.01298)  (0.12709) (0.17057) (0.07006) (0.03998)  (0.09877)

[1.32380] [-0.69344]  [0.38295] [0.14448] [-1.35543] [0.48877] [-1.02315]
D_INTEREST(-1) 0.071467 0031732 0.294937  0.204662 -0.198340 0.003665  0.154575
(0.04632) (0.02652)  (0.25964) (0.34846) (0.14314) (0.08169) (0.20178)

[1.54302] [1.19676]  [1.13594] [0.58734] [-1.38566] [0.04487] [0.76606]
D_INTEREST(-2) 0.010988 -0.007822  0.177034 -0.039944 -0.013577 -0.031465 -0.155165
(0.03992) (0.02285)  (0.22378) (0.30033) (0.12337) (0.07040) (0.17391)

[0.27526] [-0.34226]  [0.79111] [-0.13300] [-0.11005] [-0.44693] [-0.89222]
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D_GDP(-1) 0.039430 -0.002999 0.937792 0.560799  0.578316  0.321051  0.492222
(0.10957) (0.06273)  (0.61422) (0.82433) (0.33861) (0.19324) (0.47734)
[0.35986] [-0.04781]  [1.52679] [0.68031] [1.70789] [1.66141] [1.03117]

D_GDP(-2) 0.008314 0.002879 -0.673799 -0.980060 0.090852 0.267415 -0.788142
(0.09557) (0.05471)  (0.53573) (0.71899) (0.29534) (0.16855) (0.41634)
[0.08700] [0.05262]  [-1.25772] [-1.36311] [0.30762] [1.58660] [-1.89302]

D_EXP(-1) 0.017169 0.023827 -0.107014 -0.108507 -0.182496 -0.003036 -0.567031
(0.03077) (0.01762)  (0.17249) (0.23149) (0.09509) (0.05427) (0.13405)
[0.55799] [1.35267]  [-0.62040] [-0.46873] [-1.91916] [-0.05594] [-4.23000]

D_EXP(-2) -0.027323 0.002927 0.060961 -0.198299 -0.075001 -0.018814 -0.238221
(0.03004) (0.01720) (0.16842) (0.22603) (0.09285) (0.05299) (0.13089)
[-0.90943] [0.17017] [0.36195] [-0.87730] [-0.80778] [-0.35507] [-1.82004]

C 0.903912 0.137482 -0.236558  1.614369 -0.518025 -0.283143  0.838377
(0.20488) (0.11729)  (1.14853) (1.54140) (0.63317) (0.36134) (0.89257)
[4.41190] [1.17215]  [-0.20597] [1.04734] [-0.81815] [-0.78360] [0.93928]

R-squared 0.217015 0.136134 0.176273  0.126114  0.248668  0.231229  0.316796

IAdj. R-squared 0.021269 -0.079832 -0.029659 -0.092358 0.060835  0.039036  0.145995

Sum sq. resids 54.24231 17.77703 1704.587 3070.196 518.0537 168.7183  1029.491

S.E.equation 0.984181 0.563424 5.517160  7.404386  3.041539 1.735749  4.287629

F-statistic 1.108656 0.630350 0.855975 0.577254  1.323880 1.203107  1.854765

Log likelihood -91.18738 -51.58521 -213.5778 -234.4666 -171.2973 -131.4717 -195.6766

|Akaike AIC 2.991194 1.875640 6.438811  7.027229  5.247811 4.125963  5.934552

Schwarz SC  3.469225 2.353671 6.916842  7.505260  5.725842  4.603994  6.412583

Mean

dependent 0.662616 0.108102 0.440191 0.651761  0.274832  0.563380  0.179149

S.D.dependent 0.994817 0.542198 5.437119 7.084457  3.138503 1.770653  4.639669

Determinant resid covariance

(dof adj.) 78413.02

Determinant resid covariance 14890.04

Log likelihood -1046.312

|Akaike information criterion 32.43133

Schwarz criterion 35.77755

Number of coefficients 105

Din punctul de vedere al studiului realizat, prezinta interes cu
precadere valorile si semnificatia statistica a coeficientilor aferenti
ecuatiei in care variabila explicata este PIB per capita, precum si cea
a coeficientilor aferenti variabilei PIB per capita din cadrul ecuatiilor
aferente indicatorilor financiari inclusi In model.

Se observa ca relevanta statistica a fiecarei ecuatii a modelului este
relativ redusa: valorile R2variaza intre 0,13 si 0,32. in particular, in ca-
zul ecuatiei aferente variabilei PIB per capita valoarea R? este de doar
0,23, ceea ce indica o semnificatie statistica redusa a coeficientilor.
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In particular, in cadrul acestei ecuatii, coeficientii cu un nivel
statistic semnificativ diferit de zero sunt doar trei, respectiv cel
aferent indicatorului de lichiditate pe termen scurt cu doua perioade
de intarziere (C81), precum si valorilor cu o perioada si cu doua
perioade intarziere ale PIB per capita, asa cum rezulta din tabelul
prezentat mai jos.

D_GDP = C(76)*D_T1RISK(-1) + C(77)*D_T1RISK(-2) +
C(78)*D_T1ASSTS(-1) + C(79)*D_T1ASSTS(-2) + C(80)
*D_LIQUID_T(-1) + C(81)*D_LIQUID_T(-2) + C(82)*D_LIQUID_S(-1) +
C(83)*D_LIQUID_S(-2) + C(84)*D_INTEREST(-1) + C(85)
*D_INTEREST(-2) + C(86)*D_GDP(-1) + C(87)*D_GDP(-2) +
C(88)*D_EXP(-1) + C(89)*D_EXP(-2) + C(90)

Tabel 5. Semnificatie statistica coeficienti ecuatie PIB per capita

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(76) 0.414524 [0.355506 |1.166012 |0.2443
C(77) 0.186455 [0.359620 |0.518477 |0.6044
C(78) 0.191924 |0.626695 |0.306247 |0.7596
C(79) 0.037866 |0.654353 |0.057867 |0.9539

Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

C(80) 0.022728 ]0.045487 |0.499657 |0.6176
C(81) -0.094218 |0.049571 |-1.900661 |0.0581
C(82) -0.016754 |0.039440 |-0.424802 |0.6712
C(83) 0.024692 ]0.040432 |0.610713 |0.5417
C(84) 0.038118 |0.080728 |0.472181 |0.6371
C(85) -0.006327 [0.070205 |-0.090115 |0.9282
C(86) 0.309879 [0.191823 |1.615444 [0.1070
C(87) 0.295090 [0.171052 |1.725146 |0.0853
C(88) -0.009611 |0.054272 |-0.177098 |0.8595
C(89) -0.037220 |0.052031 |-0.715341 |0.4748
C(90) -0.301971 |0.360537 |-0.837558 |0.4028
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Totusi, interpretarea economica a semnificatiei valorii acestui
indicator este dificild, din moment ce valoarea coeficientului este
negativa, ceea ce echivaleaza cu afirmatia ca o reducere a nivelului
lichiditatii in anul de baza ar contribui (chiar daca In mica masura) la
sporirea PIB per capita in anul urmator.

Din perspectiva influentei PIB per capita asupra evolutiei
indicatorilor financiari inclusi in model, se pot identifica usoare
influente semnificative statistic la un grad de Incredere de 90%
asupra a trei indicatori, respectiv: nivelul de lichiditate raportat la
datoriile pe termen scurt, nivelul marjelor de dobanda raportate la
venitul brut si nivelul cheltuielilor exclusiv cele cu dobanda raportate
la venitul brut.

Pe ansamblu, se poate afirma ca rezultatele aplicarii modelului
VAR(2) pentru identificarea unor potentiale legaturi Intre dinamica
indicatorilor privind situatia sistemului bancar si PIB per capita nu
pot fi confirmate cu un grad ridicat de Incredere statistica pe
esantionul de date utilizat in cadrul acestui studiu. Desi se pot
identifica unele legaturi statistic semnificative la un nivel mai redus
de Incredere (85% sau 90%), acestea sunt putine la numar, iar
semnificatia statisticda a modelului considerata pe ansamblu
(utilizand indicatorul R2) este redusa.

IX. Concluzii si propuneri privind analize viitoare

Desi exista numeroase studii la nivel teoretic, calitativ si con-
ceptual privind Uniunea bancard, totusi literatura de specialitate
include relativ putine lucrari recente care investigheaza din perspec-
tiva cantitativa functionarea si efectele acesteia asupra economiilor
si sistemelor bancare din tarile membre.

Studiul de fata Incearca, intr-o prima etapa, utilizarea unor tehnici
moderne de tip invatare nesupravegheata ,pentru a grupa din punct
de vedere obiectiv o serie de tari din cadrul UE a caror comparatie cu
situatia Romaniei poate fi relevanta. Utilizarea a doua metode
distincte de grupare pe clustere, respectiv cea a clusterelor k-means
si cea a clusterelor ierarhice, aplicate atat asupra unui set de indi-
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catori macroeconomici cat si asupra unor indicatori financiari, con-
firma concluziile unor studii si analize empirice care segmenteaza
tarile din Uniunea Europeana in functie de situatia echilibrelor
macroeconomice, incluzand Romania In acelasi cluster cu tari din
vecinatate caracterizate de o economie in dezvoltare. Totodata, ana-
liza confirma evolutia pozitiva relativ omogend, in cadrul esantio-
nului, a indicatorilor privind sectorul bancar, chiar daca in unele
cazuri situatia macroeconomica este divergenta.

A doua etapa a studiului de fata testeaza ipoteza existentei unei
legaturi Intre evolutia indicatorilor privind sistemul bancar si
dinamica procesului de convergenta reala, utilizand un model de tip
Vector Autoregresiv cu douad perioade de intarziere. Rezultatele
obtinute nu pot confirma cu un nivel ridicat de incredere o astfel de
ipoteza. La un nivel mai redus de incredere (85% sau 90%) se
identificd doar un numar redus de legaturi relative semnificative
statistic, respectiv intre PIB per capita cu intarziere de o perioada si
nivelul lichiditatii raportate la datoriile pe termen scurt, precum si
dintre unii indicatori de eficienta a activitatii bancare si PIB per
capita. Studiul poate fi continuat prin extinderea perioadei de
analiza, fiind totusi dificil de realizat In conditiile In care
disponibilitatea datelor este redusa anterior anului 2010, iar ulterior
anului 2019 datele sunt perturbate de influentele exercitate de criza
pandemica si de criza preturilor la energie. De asemenea, se poate
incerca extinderea setului de indicatori utilizat, cresterea frecventei
seriilor de timp (utilizarea datelor trimestriale in locul celor anuale,
in masura disponibilitatii acestora), precum si completarea analizei
prin utilizarea unor modele de tip regresie panel si teste de cauza-
litate de tip Granger.



CAPITOLUL 3:
DEZVOLTARI RECENTE PRIVIND
UNIUNEA BANCARA

UB este o componentad-cheie a UEM. Toate statele membre din
zona euro fac parte din UB. Statele membre din afara zonei euro pot
adera la UB, In prima faza intrand intr-un acord de cooperare stransa
cu BCE. Deocamdatd, doar Croatia si Bulgaria sunt cele doua state
membre din afara zonei euro care au aderat (la 1 octombrie 2020) la
UB, dar ca parte a procesului de adoptare a monedei unice, euro,
respectiv In contextul intrarii In Mecanismul Cursului de Schimb
ERM 2.

Romania si-a manifestat sustinerea pentru crearea UB inca de la
deschiderea negocierilor, In 2012, si pastreaza aspiratia de a deveni
stat membru al UB atunci cand va fi pregatita pentru acest pas,
respectiv atunci cand institutiile europene vor confirma indeplinirea
sustenabila si durabila a tuturor cerintelor si criteriilor de politici
economice, si atunci cand structurile economice si sistemul financiar
national vor putea face fata rigorilor impuse de apartenenta la zona
euro (Isarescu, 2014, Bruegel, 2016).

Raspunsul comun al Uniunii la amalgamul de socuri din ultimii
trei ani arata ca politicile nationale, singure, nu mai sunt suficiente
pentru a redresa economia unui stat membru; doar prin solutii
paneuropene si transnationale se pot infrunta socuri asimetrice de
asemenea magnitudine si Intr-un context geopolitic atat de complex
precum cel pe care-1 traversam in prezent.

Ca siTn urma cu 15 ani, cand Romania devenea stat membru al UE,
siin prezent ,interesul national ar putea fi servit mai bine renuntand,
la momentul oportun atent ales, la unele dintre prerogativele
politicilor nationale, si In ceea ce priveste sectorul bancar si politica

~n

monetara”. (Isarescu, 2014, p.18), iar ,aderarea Romaniei la UB
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inainte de momentul adoptarii euro reprezinta o optiune prefera-
bila” (Georgescu, 2014, p. 62).

3.1. Cum functioneazd acum Uniunea Bancard

Scopul functionarii Uniunii

De la crearea sa si pana in prezent, UB urmareste sa se asigure c3,
pe de o parte, bancile sunt robuste si capabile sa traverseze perioade
de tulburari extraordinare - precum pandemia, criza energetica si
razboiul din Ucraina -, iar pe de alta parte, bancile neviabile sunt
solutionate fara a recurge la banii contribuabililor si/sau la resurse
fiscal-bugetare si cu un impact minim asupra economiei reale.

Cadrul legal de functionare a Uniunii

UB functioneaza pe baza prevederilor articolul 114 si ale
articolului 127 alineatul (6) din TFUE si a acquisului comunitar
aferent, armonizat si transpus in legislatia nationalda Incepand cu
2012 pana in prezent (vezi Anexa 1).

Crearea UB este un proiect amplu, inceput In anul 2012 si
implementat In 2014 sub forma unei noi constructii institutionale
europene divizata pe trei piloni:

(i) Supraveghere comuna europeand, MUS, avand ca atri-
butie principala supravegherea directd, din perspectiva
europeang, a celor mai importante banci din zona euro si
a statelor din afara zonei euro care vor sa adere pe baze
voluntare (cum este cazul Croatiei si Bulgariei);

(ii) Rezolutia comuna europeanda, MUR, care are in vedere
institutiile de credit din UB declarate neviabile, fara a
afecta stabilitatea financiara, fara a se recurge la
accesarea resurselor publice si la banii deponentilor;

(iii) Sistemul european de asigurare a depozitelor (EDIS) se
afla In curs de negociere. Desi initial era prevazuta
operationalizarea EDIS in 2016, conform foii de parcurs
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(the roadmap) pentru finalizarea UB adoptata de Consi-
liul European, decizia a fost amanata si reprioritizata, in
lipsa unui consens tripartit (CE, Consiliul European, PE).
Dupa pandemie si, in actualul context geopolitic, EDIS nu
mai reprezinta o prioritate stringentd, avand in vedere si
proportia foarte mare (de peste 90%) a bancilor care,
intr-o situatie de criz3, ar fi solutionate prin rezolutie, si
nu prin lichidare.

Totusi, pentru intdrirea cadrului actual de gestionare a
crizelor, CE urmeaza sa publice, la inceputul anului vii-
tor, un nou pachet legislativ (CMDI - crisis management
and deposit insurance framework) care urmareste:
cresterea si mai mult a numarului de institutii solutiona-
bile prin rezolutie (versus lichidare); extinderea rolului
schemelor de garantare a depozitelor in finantarea
rezolutiei bancilor de talie medie. Se vor restrange in
acest fel situatiile in care schemele de garantare ar fi
nevoite sa faca plati de compensatii deponentilor,
ponderea bancilor de lichidare urmand a se reduce prin
alinierea ierarhiei creditorilor la nivelul UE. In acest
context, reprezentatii institutiilor europene au indicat,
ca posibila solutie de depasire a rezervelor exprimate de
unele state membre privind Infiintarea celui de al treilea
pilon, modelul FDIC din SUA, care cumuleaza atributii
atat in domeniu compensarii deponentilor cat si in cel al
rezolutiei bancare (CE, 2022).

Cadrul legal initial de reglementare al MUS este dat, in principal,
de urmatoarele reglementari:

Regulamentul (UE) nr. 1024/2013 al Consiliului, din 15
octombrie 2013, de conferire a unor atributii specifice
Bancii Centrale Europene in ceea ce priveste politicile

legate de supravegherea prudentiala a institutiilor de
credit (CE, 2013);
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Regulamentul (UE) nr. 468/2014 al BCE, de instituire a
cadrului de cooperare la nivelul Mecanismului Unic de
Supraveghere intre BCE si autoritatile nationale com-
petente si cu autoritdtile nationale desemnate (CE, 2014);

Decizia nr. 5/2014 a BCE, cu privire la cooperarea stransa

cu autoritatile nationale competente din statele membre
participante a caror moneda nu este euro (BCE, 2014).

Cadrul legal initial de reglementare a redresarii si rezolutiei
institutiilor de credit include, in linii mari, urmatoarele reglementari:

Directiva 2014/59/UE a Parlamentului European si a
Consiliului de instituire a unui cadru pentru redresarea si
rezolutia institutiilor de credit si a firmelor de investitii si
de modificare a Directivei 82/891/CEE a Consiliului si a
Directivelor 2001/24/CE, 2002/47/CE, 2004/25/CE,
2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/UE, 2012/30/UE si
2013/36/UE ale Parlamentului European si ale Consiliului,
precum si a Regulamentelor (UE) nr. 1093/2010 si (UE)
nr. 648/2012 ale Parlamentului European si ale Consiliului
(Directiva BRR, CE 2014));

Pachetul alcatuit din: Regulamentul Parlamentului Euro-
pean si al Consiliului de stabilire a unor norme uniforme si a
unei proceduri uniforme de rezolutie a institutiilor de credit
si a anumitor intreprinderi de investitii Tn cadrul unui
mecanism unic de rezolutie si al unui fond unic de rezolutie
bancara si de modificare a Regulamentului (UE) nr.
1093/2010 al Parlamentului European si al Consiliului si
Acordul Interguvernamental privind transferul si mutua-
lizarea resurselor Fondului Unic de Rezolutie (IGA);

Comunicarea CE, din 1 august 2013, privind regulile in
materia ajutorului de stat (CE, 2013).

Cateva elemente de baza privind functionarea MUS
In cadrul MUS, in ceea ce priveste statele membre din zona euro,
BCE va detine competenta exclusiva de a exercita, in scopuri de
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supraveghere prudentiald, atributii in legatura cu toate institutiile de
credit cu sediile in statele membre participante. BCE va supraveghea
direct entitdtile semnificative. BCE poate in orice moment sa decida
sa exercite in mod direct toate competentele relevante in legatura cu
una sau mai multe institutii de credit mai putin semnificative.

In ceea ce priveste statele membre din afara zonei euro care
participa la MUS prin prevederea cooperarii stranse, BCE nu va avea
prerogative direct aplicabile cu privire la entitatile supravegheate cu
sediul in statul membru respectiv, ci va da autoritdtii nationale
competente instructiuni cu privire la entitatile supravegheate.

MUS este organismul supranational de supraveghere bancara al
UE. Responsabilitatea supravegherii institutiilor de credit este
exercitata de BCE 1n stransa cooperare cu autoritatile nationale de
supraveghere.

Bancile desemnate ca semnificative In functie de dimensiunea
activitatii, importanta pentru fiecare stat membru si operatiunile
transfrontaliere sunt supravegheate direct, in timp ce institutiile mai
putin semnificative sunt supravegheate indirect, prin intermediul
autoritatilor nationale de supraveghere.

Lista entitatilor supravegheate este actualizata in mod regulat si
reflecta toate deciziile privind nivelul de importanta bancara care au
intrat In vigoare inainte de data-limita relevanta. Potrivit ultimelor
date publicate de SSM, pe aceasta lista se gaseau 110 grupuri
bancare semnificative, care cumuleaza cca 70 la suta din activul
bancar agregat la nivelul UE (BCE, 2022).

In calitate de supraveghetor bancar european, BCE poate lua o
serie de decizii de supraveghere, care sunt obligatorii din punct de
vedere juridic pentru banci in cadrul mecanismului unic de
supraveghere. Acestea includ: a) stabilirea cerintelor de capital; b)
desemnarea statutului bancilor supravegheate (semnificative/mai
putin semnificative); c) acordarea sau retragerea autorizatiei de
functionare; d) aprobarea fuziunilor si achizitiilor bancare; e) impu-
nerea de masuri si sanctiuni asupra bancilor semnificative.
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Scopul principal al mecanismului este de a asigura soliditatea
sectorului financiar european, prin verificari regulate si amanuntite
ale soliditatii bancilor. Inspectiile/evaluarile sunt efectuate pe baza
unor proceduri unitare (manual de supraveghere) pentru toate tarile
UE (Regulamentul (UE) nr. 1024/2013). Pentru a preveni conflictele
de interese intre politica monetara si responsabilitdtile de
supraveghere, BCE asigura o separare a obiectivelor, proceselor
decizionale si sarcinilor.

Infiintarea MUS a favorizat restabilirea increderii in sectorul
bancar, pe fondul cresterii independentei, transparentei si responsa-
bilitatii supravegherii bancare europene la cele mai bune standarde
globale31. Totodata, prin abordarea unitara a evaluarilor/deciziilor
adoptate, inclusiv valorificand sinergiile dintre BCE si autoritatile
nationale de supraveghere, au fost promovate conditii concurentiale
echitabile. Cu toate acestea, nu a avut impactul scontat asupra
integrarii bancare in Europa si asupra limitarii practicilor de ring
fencing.

Analizele tematice3? derulate de BCE au fundamentat inclusiv
revizuiri ale cadrului de reglementare, iar sectorul bancar s-a aflat,
spre deosebire crizele anterioare, Intr-o pozitie financiara puternica
pentru a sustine economia, fiind astfel parte a solutiei pentru
depasirea provocdrilor induse de pandemie, criza energetica si
razboi.

Obligatiile si drepturile ce decurg din Inceperea cooperarii stranse
cu BCE in cadrul MUS (CE, 2014) sunt prezentate pe larg In Caseta 3.1.

31 De altfel, pentru unele state membre din afara zonei euro, decizia de aderare
la UB inainte de adoptarea monedei unice poate urmari rezolvarea anumitor
probleme punctuale legate de capacitatea institutionald, precum imbuna-
tatirea credibilitatii si calitatii supravegherii bancare, accesul la un mecanism
de protectie comun (finantat de sectorul bancar) mai puternic sau
distantarea de interesele locale. Totusi, la data intrarii In cooperare stransa
cu BCE, institutiile bancare trebuie sa plateasca contributii financiare pentru
acoperirea costurilor administrative asociate functionarii MUS (si MUR).

32 precum TRIM - targeted review of internal models - privind analiza varia-
bilitatii expunerii totale la risc
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Cateva elemente de baza privind functionarea MUR

Regulamentul BCE Nr. 468/2014 (CE, 2014) stabileste reguli
unitare si o procedura uniforma pentru rezolutia institutiilor care
intra in sfera sa de cuprindere din statele membre participante la
MUS. MUR are la baza un cadru european unic de reglementare -
Single Rulebook (alcatuit din pachetul privind cerintele de capital
CRD/CRR 1V, alaturi de standardele si orientarile emise de ABE),
precum si un set de reguli in materia ajutorului de stat.

Scopul Infiintarii MUR este de a asigura solutionarea ordonata a
institutiilor de credit din UB declarate neviabile, fara a afecta
stabilitatea financiarg, fara a se recurge la accesarea resurselor pu-
blice si la banii deponentilor. Aceasta viziune presupune realizarea
recapitalizarii interne pe seama actionarilor si a creditorilor, In linie
cu principiile generale stabilite de Directiva BRR.

Caseta 3.1.
Obligatii si drepturi ce decurg din inceperea
cooperarii stranse cu BCE in cadrul MUS

1. Transferul de competente de supraveghere de la BNR la BCE

(cedare de suveranitate)

In cadrul MUS, BCE va detine competenta exclusivi si exercite, in
scopuri de supraveghere prudential, atributiile prevazute la art. 4, alin. (1)
si (2) si art. 5 din Regulamentul MUS 1in legdturd cu toate institutiile de
credit cu sediul In Romania.

BCE va supraveghea direct entitdtile considerate semnificative. BCE
poate In orice moment si decida sa exercite In mod direct toate
competentele relevante 1n legatura cu una sau mai multe institutii de credit
mai putin semnificative.

2. Obligatia BNR de a actiona in conformitate cu instructiunile BCE

BCE nu va avea prerogative direct aplicabile cu privire la entitatile
supravegheate cu sediul in Romania, ci va da BNR instructiuni, orientari si
solicitari cu privire la entititile supravegheate. In acest context, la nivelul
BNR au fost identificate o serie de implicatii de natura juridica cu privire la:

- segregarea raspunderii intre BCE si BNR pentru deciziile de

supraveghere;

- raspunderea BNR pentru aplicarea necorespunzatoare sau cu

intarziere a instructiunilor BCE;

- posibilitatea invocarii in justitie a exceptiei de neconformitate cu

TFUE in ceea ce priveste noul cadru legal relevant.
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3. Perceperea de catre BCE a unor taxe de supraveghere a entitatilor
supravegheate cu sediul in Romania

In cazul institutiilor de credit dintr-un stat membru din afara zonei euro
participant la cooperarea stransa, BCE emite instructiuni cdtre autoritatea
nationala competenta a acelui stat membru cu privire la colectarea
factorilor taxei si facturarea taxei anuale de supraveghere (art. 12(3) din
proiectul de Regulament BCE privind taxele de supraveghere).

4. Participarea cu drept de vot a reprezentantului BNR in Consiliul de

Supraveghere al BCE

In conformitate cu art. 26(1) din Regulamentul MUS, planificarea si
executarea atributiilor conferite BCE este realizatd integral de un organism
intern format din presedintele si din vicepresedintele acestuia, si patru
reprezentanti ai BCE, precum si din cate un reprezentant al autoritatii
nationale competente din fiecare stat membru participant (,Consiliul de
supraveghere”). Toti membrii Consiliului de supraveghere actioneaza in
interesul Uniunii in ansamblul ei.

Potrivit art. 26(6), deciziile Consiliului de supraveghere se iau cu
majoritate simpld a membrilor sii. Fiecare membru dispune de un vot. In
caz de egalitate, presedintele dispune de un vot decisiv.

5. Regimul incetarii/suspendarii cooperarii stranse

Potrivit art. 7(6) din Regulamentul MUS, Roméania poate solicita BCE sa
inceteze cooperarea stransa in orice moment dupa expirarea unui termen
de trei ani de la data publicarii in Jurnalul Oficial al UE a deciziei adoptate
de BCE pentru stabilirea cooperarii stranse. In cazul incetirii cooperirii
stranse cu BCE, nu va putea fi initiata o noua cooperare stransa inainte de
expirarea unui termen de trei ani de la data publicarii in Jurnalul Oficial al
UE a deciziei BCE de incetare a cooperarii stranse.

In contextul in care Consiliul guvernatorilor obiecteazi la un proiect de
decizie a Consiliului de Supraveghere, iar BNR 1si manifesta dezacordul fata
de obiectia Consiliului guvernatorilor, BNR va fi tinuta ca, in termen de 5
zile de la data la care Consiliul guvernatorilor isi confirma obiectia, sa se
pronunte asupra faptului ca orice decizie luata in urma modificarii
proiectului complet de decizie initial nu are caracter obligatoriu in ceea ce o
priveste. In acest caz, BCE poate decide suspendarea sau incetarea
cooperarii stranse cu statul membru.

In cazul in care BNR nu este de acord cu un proiect de decizie a
Consiliului de Supraveghere, iar Consiliul guvernatorilor decide mentinerea
proiectului de decizie, Romania poate solicita BCE incetarea cooperarii
stranse, cu aplicare imediatd, si nu va fi obligat sa respecte decizia care
decurge de aici.

in cazul in care, in termen de 15 zile de la notificarea unui avertisment
din partea BCE, nu sunt luate masuri corective, BCE poate suspenda sau
inceta cooperarea stransa cu Romania. BCE poate lua decizia de a transmite
un avertisment daca nu se ia nicio masura corectiva decisiva in urmatoarele
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situatii: (i) atunci cand, in opinia BCE, conditiile de participare la MUS nu
mai sunt indeplinite; sau (ii) atunci cand, in opinia BCE, BNR nu actioneaza
in conformitate cu instructiunile BCE.
6. Participarea de drept la Mecanismul Unic de Rezolutie

In conformitate cu art. 4 din proiectul de Regulament UE privind
Mecanismul Unic de Rezolutie, statele membre participante la MUS vor fj,
de asemenea, state membre participante pentru scopurile acestui
Regulament. In cazul in care, cu privire la un stat membru, cooperarea
strdnsd se suspendd sau inceteaza, entitatile stabilite in statul membru
respectiv vor inceta sa fie acoperite de acest Regulament incepand cu data
aplicarii deciziei de suspendare sau terminare a cooperarii stranse.

In timp ce cadrul de reglementare stabilit de Directiva BRR se
aplica tuturor statelor membre pentru ca vizeaza piata interna (cu
exceptia cazurilor In care Regulamentul modifica anumite prevederi
din directiva BRR), Regulamentul MUR se aplicd numai statelor
membre participante la MUS, respectiv MUR.

Astfel, odata cu intrarea in vigoare a Directivei BRR Incepand cu
data de 1 ianuarie 2015 (cu exceptia prevederilor referitoare la
instrumentul recapitalizare interna - “bail-in tool”), orice intentie a
unui stat membru de acordare de sprijin financiar unei institutii de
credit care se confrunta cu dificultati majore si care Indeplineste
conditiile necesare declansarii rezolutiei acesteia, trebuie sa fie
conformd cu cerintele Directivei BRR, precum si cu regulile in
materia ajutorului de stat, inclusiv cu regulile privind impartirea
costurilor financiare implicate de solutionarea situatiei respectivei
institutii de credit.

Exceptia de la aceasta regula o constituie masurile de recapit-
alizare adoptate in vederea restabilirii viabilitatii pe termen lung a
unei institutii de credit, efectuate prin antrenarea resurselor publice,
aceasta masura de recapitalizare publica trebuind sa respecte
regulile in materia ajutorului de stat si regulile stricte stabilite prin
Directiva BRR. O serie de prevederi ale Regulamentului MUR sunt
identice cu cele din Directiva BRR, avand in vedere faptul ca atat
Comitetul Unic de Rezolutie, cat si CE trebuie sa-si bazeze actiunea
pe prevederi ale dreptului Uniunii direct aplicabile.
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Pentru anumite aspecte deja tratate de Directiva BRR au fost insa
necesare modificari pentru o armonizare mai stransa considerata
indispensabila functionarii MUR (de exemplu, ierarhia creantelor
este pe deplin armonizata in rezolutie, flexibilitatea In utilizarea
recapitalizarii interne este Incadratd mai strans).

MUR se compune, din punct de vedere institutional, dintr-un
Comitet Unic de Rezolutie si un Fond Unic de Rezolutie (FUR).

Comitetul Unic de Rezolutie (Single Resolution Board - SRB) este
Autoritatea centralad de rezolutie din cadrul UB si asigura planificarea
rezolutiei precum si, daca e cazul, adoptarea de masuri de rezolutie
pentru entitatile sau grupurile bancare semnificative care intra sub
supravegherea directa a BCE, precum si cu privire la grupurile
transfrontaliere din cadrul UB.

In acest proces, Autorititile nationale de rezolutie din UB coope-
reaza si asista SRB si, In urma deciziilor, implementeaza actiunile
relevante sau adopta propriile decizii pentru implementarea
hotirarilor si orientirilor SRB. In acelasi timp, pentru institutiile de
credit fara importanta sistemica, precum si pentru cele care nu fac
parte din grupuri transfrontaliere, responsabilitatea planificarii
rezolutiei si a eventualei implementari a actiunii de rezolutie cade in
competenta Autoritatilor Nationale de Rezolutie din UB, dar sub
supravegherea SRB.

Competentele acordate SRB au fost complementate prin crearea
mecanismului de finantare (Fondul Unic de Rezolutie), care in
prezent a atins 66 mld. euro si este estimat sa totalizeze 80 mld euro
la sfarsitul anului 2024. in plus, in luna noiembrie 2020, statele
membre din zona euro au convenit asupra reformei Tratatului
privind Mecanismul European de Stabilitate (MES). Dupa ratificare,
acesta permite MES sa devina finantator de ultima instanta (back
stop) pentru Fondul unic de rezolutie (SRF) pentru inca 68 mld euro.

In tirile membre neparticipante (cele din afara UB, inclusiv
Romania), mecanismele functioneaza dupa aceleasi principii stabilite
de Directiva 2014/59 privind redresarea si rezolutia institutiilor de
credit, care a pus la dispozitia Autoritatilor de Rezolutie instrumen-
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tele legale, financiare si operationale pentru gestiunea crizelor intr-o
maniera eficientd, eficace si credibila.

Cadrul juridic initial de reglementare a rezolutiei prezentat
anterior a fost, Intre timp, completat de numeroase regulamente
emise de CE, precum si de ghiduri, standarde tehnice, instructiuni
publicate de ABE, atat in vederea promovarii unui cadru unitar la
nivelul UE, cat si a rafindrii instrumentelor, metodologiilor si
capabilitatilor Autoritatilor de Rezolutie (vezi Anexa 1). Cerintele
sunt adresate atat autoritatilor de rezolutie cat si bancilor, astfel
incat de la 1 ianuarie 2024 toate bancile (de rezolutie) din UE sa fie
pregdtite complet, din perspectiva structurald, operationala, legal3,
financiara (cerinta MREL Indeplinitd) si de guvernanta pentru o
eventuala situatie de criza.

Un efect indirect al acestor dezvoltdri a fost perceptia la nivelul
institutiilor de credit ca autoritatile dispun de instrumentele si
capabilitatile necesare pentru a interveni in situatii de criza, ceea ce a
creat un stimulent de a lua ele insele toate masurile necesare si
posibile pentru a nu ajunge in situatii de rezolutie (pe principiul ca e
mai putin costisitor si dureros sa-si faca sigure ,,curatenie” (mopping
up) in curte versus interventia administrativa a unei autoritdti). De
altfel, cazurile de rezolutie instrumentate de SRB - Banco Popular
(Spania, 2017, cu active de cca 150 mld euro) si Sberbank (Austria,
2022, cu active de 13,6 mld. euro) au demonstrat robustetea si
functionalitatea noului cadru de gestionare a crizelor, solutionarea
acestora realizandu-se fara a afecta stabilitatea financiara si fara a
utiliza bani publici.

Activitatea BNR 1in aria rezolutiei bancare a fost dedicata com-
ponentei de planificare, prin elaborarea si actualizarea anuala a
planurilor de rezolutie si stabilirea cerintelor MREL (Minimum
Requirement for Own Funds and Eligible Liabilities - cerin-
tei minime de fonduri proprii si datorii eligibile), atat pentru
bancile locale cat si pentru subsidiarele grupurilor trans-
frontaliere, in cazul carora planificarea se face in cadrul colegiilor
de rezolutie si presupune colaborarea si cooperarea cu SRB si/sau
autoritatile de rezolutie din statele membre in care respectivele
grupuri sunt prezente. (BNR, 2022)
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Pentru rezolvarea unor probleme de natura constitutionala
intdmpinate de anumite state s-a recurs la solutia instituirii IGA, un
acord ce constituie temeiul legal pentru transferul contributiilor
nationale cdtre FUR, pentru mutualizarea contributiilor prelevate
de la compartimentele nationale, precum si pentru utilizarea lor.
IGA a fost semnat, in data de 21 mai 2014, de 26 de state membre,
inclusiv Romania. IGA are caracter obligatoriu numai pentru tarile
participante la MUS.

Relatia intre MUR si MUS

Statele membre noneuro nu participa in mod automat la MUS, ins3,
in cazul In care acestea decid sa participe la acest mecanism prin
initierea unei cooperadri stranse cu BCE, acest fapt atrage in mod
automat, potrivit Regulamentului MUR, si participarea la MUR. In
acest context, trebuie precizat ca noul cadru european de rezolutie al
UB, respectiv MUR, nu creeaza prin el insusi obligatii directe care sa
stea la baza procesului de evaluare a indeplinirii criteriilor pentru
aderarea la MUS, astfel cum decurg acestea din dispozitiile Deciziei
BCE nr. 5/2014. Dar, pregatirea infrastructurii legale si operationale
pentru intrarea In MUR implicd un transfer de suveranitate a
prerogativelor BNR catre Comitetul Unic de Rezolutie in materie de
rezolutie, deci o decizie politica asumata de Parlamentul Romaniei,
avand in vedere implicatiile in materia suveranitatii fiscale care
exced sfera de competenta a BNR.

3.2. Implicatiile Brexit asupra sistemului financiar al UE

Esenta deciziei voluntare de a padrdsi UE este negocierea privind
conditiile de iesire. Partea europeana este reprezentata de CE, in urma
unui mandat din partea ministrilor UE si incheiat de guvernele UE
»hotarand cu majoritate calificata, dupa ce au obtinut aprobarea Parla-
mentului European33”. Nu exista nicio garantie nici ca statul membru

33 Parlamentul European ar fi un factor suplimentar imprevizibil in inche-
ierea unui acord.
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care doreste sa iasa din UE (SMexit) ar gasi termenii ca fiind acceptabili,
nici ca PE nu isi va folosi dreptul de veto (de exemplu, in cazul in care se
pune problema incheierii ulterioare a unui nou acord comercial).

Incheierea acordului de retragere poate fi conditionats, sau nu, de
disponibilitatea de a se incheia un nou acord comercial. In cazul
Regatului Unit s-a avut in vedere ca intrarea in vigoare a unui acord
de retragere sa aiba loc dupa doi ani, cu exceptia cazului in care
exista un acord unanim pentru prelungirea perioadei de negociere.

Pe parcursul celor doi ani, legislatia UE se aplica in continuare in
Regatul Unit, iar acesta continua sa participe in mod normal la alte
activitati ale UE, fara insa a participa la discutiile interne ale UE sau la
deciziile privind propria retragere.

In cazul in care acordul final se referi la domenii de politici ce tin
de competenta statelor membre, cum ar fi anumite elemente din
domeniul serviciilor, al transporturilor si al protectiei investitiilor,
asa cum s-a Intamplat in cazul multor acorduri de liber schimb
recente ale UE (de exemplu, cazul acordurilor cu state terte
(neighbourhood), precum Peru si Columbia), s-ar putea pune
problema incheierii unui ,acord mixt”.

Acordul mixt necesita o ratificare suplimentara de catre fiecare
parlament national din UE. In aceasti situatie, legislatia primara a UE
necesita sa fie modificata pentru a reflecta plecarea statului membru
(de exemplu, Regatul Unit). In consecint, acordul final trebuie si fie
ratificat de liderii UE, prin intermediul unui vot cu majoritate
calificatd, adica o majoritate in Parlamentul UE si in celelalte 27 de
parlamente nationale din UE.

Tratatul de la Lisabona, articolul 50

Avantajele Tratatului constau in faptul ca decizia unui stat
membru de a parasi UE este unilaterala (nu are nevoie de aprobarea
altor state membre); este o modalitate garantata de a activa
negocierile cu UE. Pe de alta parte, Incheierea unui nou acord nu va
solicita implicit unanimitatea in randul celorlalte SM daca tratatul UE
nu se modifica.
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Dezavantajele vizeaza mai multe aspecte. Odata ce un stat
membru a decis sa plece, ar trebui sa fie pregatit sa plece,
deoarece, in practica, nu exista cale de intoarcere. Ultimul cuvant
in ceea ce priveste acordul de retragere apartine restului UE, nu
statului membru care a decis sa plece (In acest caz Regatul Unit).
Restul statelor UE pot actiona probabil mai protectionist, ceea ce
va afecta conditiile comerciale ale Regatului Unit. Un acord de
continuitate sau un nou acord de liber schimb s-ar putea
confrunta cu vetoul Parlamentului UE. Calendarul negocierilor va fi
stabilit de UE.

Pe parcursul procesului de iesire din UE, poate exista si momentul
de ezitare. In cazul Regatului Unit a existat si curiozitatea de a se afla
daca este posibil ca un stat membru al UE care doreste sd iasa din UE
poate fi determinat sa se razgandeasca. ,Cand faptele se schimba, Imi
schimb parerea. Ce faceti, domnule?” se spune ca a spus J. M. Keynes.
Raspunsul scurt este nu. Articolul 50 nu indica pasii sau procedurile
de retragere, ci convinge UE (doar) sa caute o negociere.

O alta modalitate de a parasi UE, disponibila pentru un stat mem-
bru (SM), este abrogarea Actului Comunitatii Europene din 1972.
Aceasta este calea cea mai grea, fara perioada de tranzitie si cu sanse
marginale spre zero de a incheia acorduri preferentiale cu UE (de
exemplu, in materie de comert).

Cel mai mare risc care s-a manifestat prin intermediul canalului
de incertitudine este contagiunea politicd din cauza "proof of
concept/demonstratia posibilitatii” a iesirii din UE. Impactul sever al
Brexitului s-a transmis in ambele sensuri. Asupra UK, prin canalele:
investitii strdine directe, liberalizare si reglementare, servicii
financiare, incertitudine. Asupra UE, prin canalele: liberalizare si
reglementare, servicii financiare, incertitudine

Brexitul a avut un impact semnificativ asupra bugetului UE.
Regatul Unit a fost al doilea mare contribuabil (dupa Germania) la
bugetul UE, acoperind 5,8% din cheltuielile totale ale UE. Peste
jumatate din numarul statelor membre (17 din 28) au avut o expu-
nere ridicata (de exemplu, Olanda, Irlanda si Cipru) sau semnificativa
(de exemplu, Portugalia, Grecia, Spania) la Brexit. Romania a avut o
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expunere scazuta (alaturi de Italia, Croatia, Slovenia). Dintre statele
cu expunere ridicata sau semnificativa la Brexit, 5 au fost puternic
afectate de crizele financiare sau ale datoriilor in perioada 2007-
2017 (Irlanda si Cipru, Portugalia, Grecia, Spania), si au ramas in
continuare foarte vulnerabile la socuri. Impactul Brexit a avut trei
vectori de transmisie esentiali: piata muncii (migratie), schimburi
comerciale si pietele financiare (servicii financiare). (vezi Anexa 2)

3.3. Principalele teme in curs de negociere la nivel
european pentru finalizarea UB

Crearea Uniunii bancare In 2014 a fost un raspuns la criza
financiara, care a dus la un progres insemnat in crearea unui cadru
unic de reglementare europeana (EU single rulebook), stabilirea unei
noi arhitecturi europene de supraveghere si rezolutie (SSM, SRM) si
reducerea riscurilor. In ciuda acestor progrese, Uniunea bancari
ramane incompleta.

In data de 16 iunie 2022, Eurogrupul a explorat cii de a se
progresa in crearea Uniunii bancare prin: i) - Intarirea cadrului
pentru managementul bancilor cu probleme in UE; ii) - crearea unui
cadru cat mai robust de protectie comuna a deponentilor bancari; iii)
- facilitarea unei Piete unice cat mai integrate pentru servicii
bancare; iv) - Incurajarea unei diversificari sporite a detinerilor
bancilor de obligatiuni suverane in UE.

Divergentele dintre statele UE nu au permis aprobarea unui plan
al Presedintiei irlandeze a UE de a se lucra in paralel pe cele patru
directii, intr-un final fiind luata decizia, ca un pas intermediar, de a se
continua munca in ceea ce priveste intarirea cadrului comun pentru
managementul crizei si schemele de garantare a depozitelor (CMDI
framework).

Comunicatul Eurogrupului subliniaza ca se va incerca, pe cale
consensuala, sa se identifice posibile masuri suplimentare referitoa-
re la celelalte elemente in discutie pentru iIntarirea si finalizarea
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Uniunii Bancare. Analistii au apreciat evolutiile de mai sus ca fiind
dezamagitoare, unii folosind calificativul de ,involutie”.

Elementele-cheie agreate de Eurogrup pentru intarirea cadrului
CMDI sunt: a) clarificarea si armonizarea testului de evaluare a
interesului public (PIA); b) o aplicare mai larga a instrumentelor de
rezolutie In cadrul gestionarii crizei la nivel european si national,
inclusiv pentru bancile mici si de talie medie; ¢) armonizarea supli-
mentara a utilizarii fondurilor nationale de garantare a depozitelor
in gestiunea crizei; d) armonizarea unor trasaturi selectate ale legilor
nationale privind insolventa pentru a se asigura consistenta cu
cadrul CMDL.

Cadrul CMDI, desi va mentine conditii competitive egale, va lua in
considerare caracteristicile sectoarelor bancare nationale, inclusiv
prin pastrarea unui cadru functional pentru Schemele Institutionale
de Protectie (SIP) - caracteristice retelelor cooperatiste si mutualiste
- pentru a implementa masuri preventive.

Eurogrupul a invitat Comisia Europeana sa ia in considerare
inaintarea unei propuneri legislative pentru un cadru CMDI refor-
mat, a invitat colegiuitorii sa finalizeze orice activitate legislativa in
aceasta privinta pana la Inceputul anului 2024 si a luat nota de
intentia Comisiei Europene de a finaliza analiza cadrului privind
ajutorul de stat pentru banci pentru a asigura consistenta intre
acesta si CMDL

Negocierile tehnice pentru finalizarea proiectului UB, ingreunate de
actualul context complex geopolitic, urmaresc solutionarea catorva
teme specifice care sa Imbunatateasca rezilienta sistemului bancar
european la socuri externe puternic asimetrice (Eurofi, 2022).

In primul rand, este vorba despre tema mutualizirii si parta-
jarii riscurilor intre functia de supraveghere si functia de
rezolutie bancara si, implicit, a responsabilitatii financiare in
procesul decizional european versus national. In acest scop, se
doreste stabilirea unei retele europene comune de siguranta pentru
deponenti, care sa completeze schemele nationale de garantare a
depozitelor.
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In al doilea rand, este vorba despre tema gestionirii unei po-
tentiale crize. Desi mentinerea stabilitatii financiare este elementul-
cheie luat In considerare in rezolutie, mentinerea Cerintelor minime
de fonduri proprii si pasive eligibile (Minimum requirements for own
funds and eligible liabilities - MREL) este un obiectiv la fel de im-
portant si din perspectiva functiei de supraveghere, caci reprezinta
prima linie de aparare pentru ca bancile sa fie solutionate prin
proceduri de bail-in (capitalizare interna).

De fapt, problema de fond consta in gasirea celor mai adecvate
surse de finantare a rezolutiei si accesarea resurselor fondului de
rezolutie/respectiv a schemei de garantare a depozitelor, in special
pentru bancile mici si mijlocii si, mai ales, pentru bancile care se
finanteaza majoritar prin atragerea de depozite. Suplimentar
cerintelor privind fonduri proprii si pasive eligibile, componenta de
gestionare a unei potentiale crize mai include si cerinte de armonizare
a procedurilor de lichidare (widing up procedures) a bancilor, care vor
aduce claritate asupra modului in care se aplica lichidarea in cazul
grupurilor transfrontaliere, iar aici sunt Inca discutii in comitologia de
la Bruxelles, statele membre neajungand, incg, la un consens.

In al treilea rand, este vorba despre tema mutualizirii si
partajarii costurilor financiare pentru consolidarea UB pe baza
principiului asigurarii unui tratament echivalent pentru toate statele
membre UE, adica fara costuri suplimentare pentru statele membre
din afara UB. Integrarea transfrontaliera (home-host issue) ramane
de negociat ca unul dintre cele mai sensibile subiecte pentru multe
state membre. Nu intamplator, se pledeaza pentru mentinerea
abordarii actuale In ceea ce priveste nivelul de aplicare a cerintelor
prudentiale (la toate nivelurile: individual, subconsolidat si
consolidat), care sa asigure o capitalizare solida a tuturor entitatilor
juridice (inclusiv a filialelor) si care sa mentina protectia depo-
nentilor si stabilitatea financiara. Cu alte cuvinte, capitalul trebuie sa
fie acolo unde sunt riscurile, iar orice abatere de la situatia actuala va
trebui sa fie insotita de garantii puternice (a se vedea experientele
recente cu cazul Sberbank).
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In al patrulea rand, este vorba despre problema de fond care a
generat proiectul UB: spargerea cercului vicios (nexus) intre
datoriile suverane si banci - aici, problema de fond duce catre
tratamentul expunerilor suverane (RTSE - regulatory treatment of
sovereign exposures). In vremuri normale, functionarea nesincopata
a pietelor datoriilor suverane nationale (inclusiv a celor mici si
mijlocii) este esentiald pentru stabilitatea financiara a zonei euro si a
UE, in general. Ins3, in actualul context geopolitic atat de complicat,
cand se vorbeste despre evaluarea tratamentului prudential al
datoriilor suverane in contextul UB, CE si o parte a statelor membre
cer ca, la negocieri, sa fie avute In vedere cel putin cateva aspecte: (i)
indsprirea cerintelor de reglementare pentru expunerile bancilor la
datoria suverand ar putea fi un mecanism eficient de abordare a
dezechilibrelor sistemice din sistemul financiar; dar aici intervine
latura fiscala a optiunilor de politici economice: de exemplu, ce se
intdmpla cu statele membre, mai ales cele cu detinere transfronta-
lierda mai mare de datorii suverane, care adopta politici fiscale
nesustenabile, sau cele care acorda credite catre sectorul privat in
perioade de recesiune pentru alte proiecte decat cele investitionale
etc.; (ii) construirea unui sistem care sa nu penalizeze tarile mici,
care sunt percepute de investitori ca fiind mai riscante, indiferent de
fundamentele economice; (iii) cum se ofera acces egal pentru toate
statele membre la pietele financiare europene; (iv) cum se asigura
finantarea guvernelor prin ciclul de afaceri (CE, 2022; PE, 2019;
Bruegel, 2018; PE si Bruegel, 2017). Aici intervine cazul aparte al
statelor membre mici din afara zonei euro, cu deficite bugetare si
datorii publice sub sau in jurul mediei UE, care, intr-un anumit
context, pot avea acces mai greoi la finantare de pe pietele financiare,
din cauza temerii de crestere nesustenabila a deficitului bugetar
si/sau a datoriei publice - investitorii pot cere un randament mai
mare pentru a compensa riscul de lichiditate, riscul de curs valutar,
dar si o mai mare vulnerabilitate la socurile externe (ceea ce ar putea
aduce in discutie rezilienta sistemului bancar national). Aici intervine
implicatia fiscala a nonapartenentei la UB: atat timp cat un astfel de
stat din afara zonei euro are politici fiscale prudente si sustenabile,
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poate pretinde ca este penalizat pe nedrept de piete; In caz contrar
insa nu exista argumente solide. Unele state membre din afara zonei
euro, in mod special cele cu un anume spatiu fiscal, mai ales nainte
de pandemie, au pledat pentru inlocuirea actualului sistem de rating
cu o noua cerintda pentru expunerile suverane, care sa ia in
considerare sustenabilitatea politicilor fiscale, dar si o noua
reconsiderare a conceptului de ,,active sigure”. Rimane de vazut care
va fi rezultatul negocierilor.

Si, nu in ultimul rand, la fel de importanta este tema fragmentarii
si a segmentarii pietei unice, caci considerentele privind sta-
bilitatea financiara devin si mai importante atunci cand discutam
despre integrarea deplina in piata unica. Concret, eliminarea acelor
bariere si practici de reglementare care impiedica dezvoltarea unei
piete unice a serviciilor bancare poate duce la minimizarea fragmen-
tarii si a segmentarii doar daca nu afecteaza stabilitatea financiara.

UB trebuie judecata si in directa corelatie cu tema avansului
Uniunii pietelor de capital (CE, 2022), a carei finalizare ar putea
ajuta la: (i) integrarea mai deplina a pietelor financiare in UE - in
prezent, instrumente insuficiente de amortizare a socurilor
macrofinanciare si de partajare a riscurilor si poverii fiscale induc un
anume grad de fragmentare a pietelor, care, implicit, poate perturba
mecanismul de transmitere a politicii monetare; si la (ii) crearea de
active financiare comune europene, care sa ajute la o mai buna
canalizare a investitiilor private catre domenii-cheie de interes
european (infrastructura comund, mai ales in domeniul energetic si
de accelerare a tranzitiei verzi si digitale), care sa mai reduca din
povara datoriilor suverane.



CAPITOLUL 4:
PRECONDITII PENTRU
PREGATIREA ADERARII ROMANIEI
LA UNIUNEA BANCARA

La nivel national, aderarea Romaniei la UB ar fi, ca anvergura si
implicatii, cel mai important proces de dupa aderarea la UE si un pas
definitoriu in pregatirea trecerii la euro. Ca si in perioada de initiere
a pregatirii pentru aderarea Romaniei la UE, procesul decizional a
avut doua componente:

(i) Decizia politica si, concomitent,

(ii) Decizia de politici economice.

4.1. Pregdtirea deciziei politice la nivel national

Pregatirea deciziei de initiere a negocierilor pentru aderarea
Romaniei la UB ar putea relua experienta institutionala si legislativa
utilizata cu succes de autoritatile romane in procesul de pregatire a
aderarii Romaniei la UE, care a presupus un consens politic pe
termen mediu si lung, pe trei faze, dupa cum urmeaza:

Prima fazd: asumarea, de catre Presedintia Romaniei - Guvern -
Parlament, ca angajament al Romaniei de aderare la UB, care
presupune transfer de atributii nationale cu privire la acceptarea
supravegherii unice a sistemului bancar european (MUS), conco-
mitent cu intrarea in MUR;

Faza a doua: asumarea, de catre toate institutiile colaboratoare
din domeniul financiar-bancar, a unui acord politic de colaborare
interinstitutionala.
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Dar, experienta altor state arata ca decizia politicd nu este
suficientd pentru aderarea la UB, ci trebuie gasit acel mix de politici
economice care sa sprijine, sustenabil si durabil, tot procesul de
pregdtire pentru intrarea in MUS si, apoi, aderarea deplina la UB.

Faza a treia: BNR devine parte a acestui proces politic, legislativ,
institutional si financiar abia dupa ce se obtine consensul politic si
acordul politic de colaborare interinstitutionala. BNR poate contribui
la evaluarea procesului de aderare la UBE din punct de vedere
tehnic, procedural si juridic, stabilirea etapelor procedurale,
elaborarea a unui calendar de lucru precum si alte atributii conferite
cu respectarea cadrului legal national si european.

4.2. Pregdtirea deciziei de politici economice nationale

Ca o contributie personala la domeniul cercetarii stiintifice,
aceasta lucrare propune, spre reflectie colectiva, doua dintre cele mai
importante preconditii de politici economice necesare pentru
pregdtirea cu succes a aderarii Romaniei la UB:

A] Sustenabilitatea pe termen lung a politicii fiscale nationale.

B] Rezilienta pe termen lung a sistemului financiar national.

A] Politica fiscala si aderarea la UB:

cateva puncte de reflectie

Cand criza din 2008 a lovit zona euro, nu doar regulile fiscale
relaxate si absenta instrumentelor specifice unei uniuni fiscale
adevarate (genuine) au fost cauzele care au afectat Grecia si apoi alte
state din flancul sudic.

Temerile cu privire la concretizarea altor doua categorii de riscuri
au alimentat spirala datorii suverane-banci: riscul financiar de a nu
putea acoperi pierderile sectorului financiar, combinat cu riscul fiscal
de a intra in incapacitate de plata a unor state membre (problema
accesarii finantarii externe, din cauza nivelului ridicat al datoriei
suverane si expunerilor excesive pe titluri de stat), ceea ce a sporit
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vulnerabilitatea sistemului bancar si a adancit recesiunea care a
precedat criza din 2008. Lectia de atunci a fost ca o astfel de criza
sistemica implica costuri financiare si fiscale uriase, iar garantiile de
stat implicite sau explicite acordate conglomeratelor bancare au
devenit datorii contingente majore, a caror materializare, In unele
cazuri, a pus In pericol insasi solvabilitatea suverana (Pisany-Ferry,
Wolff, 2012).

Raspunsul UE la aceasta spirald, care ulterior s-a dovedit a fi un
adevdrat cerc vicios (nexus), a fost si lectia principalad a crizei din
2008: zona euro si UE au nevoie de instrumente comune de mitigare
ariscurilor, de supraveghere si de gestionare In comun a crizelor.

Asa au aparut alte doua constructii europene care marcheaza pasi
importanti de reforma a UEM:

(i) O capacitate fiscala comunad a zonei euro; desi au fost
create instrumente de mutualizare si impartire a costurilor
socului pandemic, ale socului energetic si ale razboiului,
mai sunt inca pasi importanti de facut pentru finalizarea
uniunii fiscale europene, care sa se bazeze pe un cadru
financiar integrat european (reforma PSC), pe instrumente
de transfer paneuropean si o trezorerie europeand
functionala pe deplin, precum si,

(ii) Un cadru financiar integrat european, care este partial
implementat (pilonul MUS si MUR, fara pilonul EDIS), care
faciliteaza in prezent ajustarea la socuri puternic asimetrice
si absorbtia asimetrica a socurilor la nivel european.

Experienta statelor membre din zona euro si a celor doua state
membre din afara zonei euro (Croatia si Bulgaria) care au aderat la
UB arata ca decidentii nationali nu pot evita asumarea responsa-
bilitatii politice in ceea ce priveste doud preconditii fundamentale
care stau la baza deciziei nationale de aderare la UB:

A1] Aderarea la UB are un fundament puternic fiscal
Accesul unui stat membru la finantare, ca si accesul unei firme la
finantare depinde nu doar de situatia macroeconomica a statului
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respectiv, ci si de durabilitatea politicilor macro si macroeconomice
din Uniune. Avansul Uniunii spre o capacitate fiscald comund implica
douda componente care au directa legatura cu UB: (i) cresterea
rezilientei structurilor economice la socuri si (ii) capacitatea de a
accesa fondurile europene disponibile in prezent pentru reforme
structurale si reformele aprobate prin PNRR, precum si fondurile
care vor fi disponibile in viitor pentru noile instrumente UE de
stimulare a cresterii economice.

(i) Primul aspect de naturd fiscald care are implicatii asupra
candidaturii la UB vizeaza rezilienta structurilor economice la
socuri si capacitatea de absorbtie la nivel national si, implicit, la
nivel de Uniune. In vremuri normale, se asteapta ca raspunsul la un
soc simetric, care afecteaza simultan toate statele membre, sa vind, in
primul rand, de la politica monetara unica (pentru zona euro) si/sau
de la politica monetara nationald (pentru statele din afara zonei
euro) - dar depinde de cat de mult se pot obtura canalele de trans-
misie a politicii monetare ca urmare a constrangerilor politicii
fiscale, care pot aparea chiar In momentele cele mai necesare; daca la
acest tip de dominanta fiscala a politicii monetare se adauga si
imperfectiunile zonei euro (design deficitar si fragmentare mare)
plus nivelurile scazute de mobilitate a fortei de munca intre state si
impedimentele structurale in calea flexibilitatii preturilor, atunci
mecanismele de ajustare economica devin mai putin eficiente decat
in alte uniuni monetare (cazul SUA), iar raspunsul monetar si fiscal
este diferentiat.

In cazul socurilor puternic asimetrice, precum criza din 2008 si,
acum, cand ne confruntam cu o succesiune de socuri asimetrice
(pandemia, criza energetica, razboiul), situatia este cu atat mai grea:
UE si zona euro nu dispun inca de instrumente specifice care sa
indeplineasca functia de absorbtie asimetrica a unor astfel de socuri.
Intr-o uniune monetard si fiscald optima (genuine), acestea ar
reprezenta o forma de solidaritate fiscala exercitata pe mai multe
cicluri economice, care ar imbunatati rezilienta economica a UEM si



144 | Florian LIBOCOR

ar permite partajarea riscurilor si a poverii fiscale pe baza de
instrumente de transfer fiscal permanent intre state.

Deocamdata, este Inca o cale lunga pana la a se ajunge la astfel de
instrumente, Tnsa raspunsul monetar si fiscal al BCE si al statelor
membre la actualul conglomerat de socuri asimetrice a creat o noua
legatura (nexus) de tip ,datorii suverane-banci-firme” (Schnabel,
2021). Ramane de vazut daca aceasta noua legatura (nexus), gestio-
nata corespunzator, va deveni un cerc virtuos, care sa fie un motor
pentru o redresare mai rapidd, comparativ cu legatura (nexus)
vicioasa ,datorii suverane-banci” care a afectat zona euro si UE la
criza din 2008 (Becker, Ivashina, 2018); dar, ca sa se intample asa, e
nevoie de o un angajament politic pentru o absorbtie cat mai buna a
fondurilor din MRR, prin PNRR si de utilizarea fondurilor publice
intr-un mod care sa sporeasca cresterea potentiala.

(ii) Al doilea aspect de natura fiscala pe care un stat
membru candidat la UB trebuie sd-l ia in considerare are
legatura cu reformele structurale. O alta functie importanta a unei
astfel de capacitati fiscale ar fi facilitarea reformelor structurale care
imbunatatesc competitivitatea si cresterea potentiala in raport cu un
cadru de politicd economica integrata. O functie de absorbtie a
socurilor care functioneaza bine ar necesita un grad suplimentar de
convergentd intre structurile economice si politicile ale statelor
membre. Prin urmare, cele doua obiective de absorbtie a socurilor
asimetrice si sprijinirea reformelor structurale devin complementare
si se consolideaza reciproc (CE, 2012).

Pana in prezent, PSC nu are un instrument special dedicat
impulsionarii cresterii economice - desi se poate discuta despre rolul
pe care-l pot juca investitii private si publice si rolul UB in finantarea
acestora -, singura sursa de crestere economica fiind reformele
structurale.

Reforma PSC care este propusa spre negociere tuturor statelor
membre pana in luna martie 2023 (a se vedea propunerea CE din 9
noiembrie 2022) are ca tema majora protejarea sustenabilitatii pe
termen lung a finantelor publice nationale. Miza comuna pentru
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toate statele membre ramane aceeasi: sustenabilitatea finantelor
publice si evitarea prociclicitatii.

Cu toate ca lectia crizei din 2008 a aratat ca acesta este singurul
mod prin care statele membre din zona euro fisi protejeaza
capacitatea de a raspunde la socuri puternic asimetrice, pandemia,
socul energetic si razboiul complica si mai mult ecuatia, adaugand o
noua variabila: incertitudinea In ceea ce priveste evolutiile geopo-
litice, militare si economice de pe continentul european. Pentru a
contracara o parte din aceste complicatii, CE solicita statelor membre
(CE, 2022), pentru anul 2023, proiectarea politicilor macroecono-
mice care sa tind seama de urmatoarele conditionalitati:

(i) Implementarea de politici fiscal-bugetare care sa stimuleze
crearea unui spatiu fiscal suplimentar (fiscal buffer) pentru
investitii publice si private, iar aderarea la UB ar spori
sansele de finantare a investitiilor private de catre
institutiile de credit din zona euro;

(ii) Asumarea unui regim de Inasprire a sanctiunilor de
neaplicare a PSC (inclusiv de incalcare a Procedurii de
Deficit Excesiv) in cazul in care se va constata ca Romania
s-ar confrunta cu provocari ,substantiale” legate de datoria
publica;

(iii) Revizuirea cadrului de reglementare si supraveghere a
detinerilor/concentrarilor masive, pe alocuri excesive, de
datorii suverane in bilantul contabil al unor institutii de
credit din zona euro/UE. Negocierile pentru ajungerea la un
consens politic cu privire la aceste trei tipuri de decizii arata
nu doar cat de dificile pot fi negocierile de intrare in UB, ci si
faptul ca BNR nu are cum, politic (decizional), juridic
(mandat) si tehnic (politici economice), sa fie singura
institutie responsabila pentru aderarea Romaniei la UB.

Ce se asteapta sa se schimbe in urma negocierilor reformei PSC
este modul de implementare a acestor reguli fiscale, mai ales in
perioadele in care pietele sunt calme, iar economiile nationale sunt
pe un trend pozitiv de crestere economica (altfel spus, ce spatiu fiscal
de manevra se va putea crea la nivel national - fiscal buffer).
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Si, nu in ultimul rand, latura fiscala a UB are legatura si cu
capacitatea fiecarui stat membru de a se imprumuta de pe pietele
externe. In acest sens, dacd in viitoarea reforma a PSC se va mentine
regula bugetelor nationale echilibrate (obligatorie prin PSC-ul de
acum), atunci singura optiune de functionare deplina a UB (adic3,
inclusiv a pilonului III privind schema de garantare a depozitelor) va
fi instituirea, la nivelul zonei euro, a unei functii de trezorerie cu
responsabilitati fiscale clar definite, care sa permitda transferuri
permanente intre statele membre. Altfel spus, finalizarea UB va ajuta
avansul spre o uniune fiscala deplina.

A2] Aderarea la UB deschide accesul Romaniei la cadrul
financiar integrat al UE, facilitand ajustarea mai rapida la socuri
si absorbtia socurilor puternic asimetrice

Dupa criza din 2008, temerea confruntdrii cu un nou soc puternic
asimetric, care ar putea genera o alta criza de dimensiune sistemica,
a convins decidentii europeni sa faca pasi repezi spre integrarea
financiara; pandemia si, apoi, razboiul au conferit un sens acut de
urgenta (sense of urgency) si au grabit ritmul integrarii financiare.
Proiectul UB a fost gandit de la ITnceput sa previna aparitia unor crize
bancare sistemice, care pot genera costuri fiscale majore si pot pune
in pericol sustenabilitatea politicilor fiscale ale statelor din zona euro
si din UE. Ulterior, implementarea Planului European NGEU si apoi
accesul statelor membre la finantarea din MRR, prin PNRR, a diversi-
ficat instrumentarul de ajustare la socuri.

Experienta arata ca, atat aderarea la UB a statelor membre ale
zonei euro si, mai tarziu, a Croatiei si Bulgariei, cat si accesarea fon-
durilor din MRR s-au realizat in directa corelatie cu conditionalitati
fiscale stricte care presupun: (i) o politica fiscala sustenabila si o
disciplina fiscala eficienta, ambele dublate de (ii) responsabilitate
politicA in ceea ce priveste elaborarea si conducerea politicile
economice nationale.

Cele doua banci centrale au preluat exclusiv atributiile tehnice
stipulate In legislatia europeand, cu respectarea stricta a tuturor
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prerogativelor privind independenta, asa cum sunt stipulate in TFUE,
Statutul SEBC si al BCE si legislatia nationala croata si bulgara.

Daca in cazul Croatiei lucrurile au mers bine, in cazul Bulgariei,
prelungirea crizei politice in 2020-2021 a avut un pret: incepand cu
vara anului 2022, costurile datoriei suverane a Bulgariei au crescut
cu o rata fara precedent si cu o pondere financiara mare pe termen
mediu, care a ridicat intrebari cu privire la conditiile de finantare a
bugetului, a sectorului financiar-bancar si a economiei Bulgariei
(Radev, 2022). (vezi Anexa 3.)

B] Rezilienta sistemului financiar si aderarea la UB: cateva
puncte de reflectie

Literatura de specialitate din ultimii ani a discutat pe larg despre
rezilienta sectorului bancar din zona euro in timpul pandemiei. S-a
constat ca a existat un contrast graitor intre criza din 2008, caind UB
nu exista, si criza pandemica, atunci cand raspunsul politic la
consecintele economice ale socului pandemic din partea diferitelor
autoritati - monetare, de supraveghere, de reglementare si fiscale - a
fost fird precedent ca amploare. In timp ce masurile de politici din
timpul crizei din 2008 au tintit primordial stabilizarea sectorului
bancar din zona euro, masurile adoptate ca raspuns la pandemie au
vizat atenuarea impactului asupra economiei reale. Sectorul bancar a
fost un mijloc/instrument-cheie pentru atingerea acestui obiectiv,
avand In vedere rolul sau esential in acordarea de imprumuturi
companiilor si gospodariilor (af Jochnick, 2021).

Statele din afara zonei euro nu pot beneficia de aceste avantaje; in
plus, sistemul lor financiar (cum este cazul Romaniei), primordial
bazat pe sistemul bancar, este asociat cu un risc sistemic mai mare
decat structurile financiare care au surse diversificate de finantare.
Ca atare, expunerea datoriei suverane la sistemul bancar este mai
mare. Privita din acest unghi al riscului sistemic de expunere, o
viitoare aderare a Romaniei la UB, ca stat din afara zonei euro cu
acest tip de particularitate a sectorului financiar, aduce in discutie cel
putin urmatoarele probleme:
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(i) Cum s-ar putea modifica structura sistemului bancar din

Romaénia, prin transformarea de cdtre bancile-mama a
filialelor in sucursale, ceea ce ar conduce la o fragmentare
suplimentara a sectorului financiar, cu impact asupra
informatiilor disponibile si a capacitatii de reactie (din punct
de vedere atat macroprudential cat si microprudential, la
nivelul institutiilor financiare/al grupurilor) fata de evolutiile
nationale si regionale ale reglementatorilor si supraveghe-
torilor din tarile gazda.

(ii) Daca ar putea aparea posibile efecte de stimulare a dezinter-

medierii (deleveraging), inclusiv din ratiuni conjuncturale ale
grupurilor bancare din tarile de origine.

(iii) Ce fel de mecanism eficace de cooperare s-ar putea stabili,

(iv)

astfel incat sa se asigure o coordonare cat mai buna a
procesului decizional cu statele membre noneuro, tinand
cont ca supravegherea prudentiala a subsidiarelor cu capital
de provenienta din zona euro se realizeaza simultan pe doua
paliere (supravegherea exercitata de BCE si cea exercitata
de BNR). In acest sens, este important si se clarifice deciziile
carei autoritati vor prevala in cele din urma in relatia dintre
autoritatea de supraveghere din zona euro si cea din tara
gazda, precum si mecanismele concrete de solutionare a
eventualelor diferente de opinie intre autoritatile home-
host.

Cum ar putea fi evitat un ring-fencing la nivel national si,
implicit, proteja stabilitatea financiara fara a evita erodarea pe
termen mediu a valorii indicatorilor prudentiali (importanti ca
buffers), avand in vedere ca unele state membre pot deveni
vulnerabile, pe fondul volatilitatii accentuate a fluxurilor de
capital din perioada actuala. Trebuie amintit ca statele membre
gazda noneuro, unde capitalul bancar provenind din zona euro
are pondere dominanta (in medie peste 70%), au reusit prin
eforturi proprii si ale actionarilor privati (atat straini cat si
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autohtoni) sa obtind si sa consolideze in timp un nivel al
indicatorilor prudentiali (rata de solvabilitate totald, nivelul de
lichiditate, gradul de previzionare al creditelor neperformante,
nivel capital Core Tier 1) peste nivelurile din tarile de origine
ale bancilor-mama.

(v) Cum s-ar putea rezolva problema asimetriei concurentiale
intre bancile cu capital strdin (din zona euro) si cele locale din
tarile gazda (din zona noneuro) atunci cand vine vorba
despre accesul la facilitatile ELA (Emergency Liquidity
Assistance) de la BCE; se poate ajunge la situatii de impact
potential negativ mai ales In cazul concretizarii unor situatii
de stres In sistemele financiare din UE sau al modificarii pe
termen mai Indelungat a structurii sistemelor financiare din
tarile gazda. In aceste conditii, apare in discutie problema
unui cadru care sa dea posibilitatea tarilor gazda, de la caz la
caz, sa apeleze la facilitati de lichiditate (repo/swap) ale BCE.

4.3. Pasi concreti de pregdtire
a procesului de aderare la UB/MUS
(intrarea intr-un acord de colaborare strdansd),
ca primd etapd pentru aderarea la UB

Pentru statele din afara zonei euro, aderarea la MUS imbraca
forma unui acord de cooperare stransa dintre BCE si autoritatea
nationald competentad, care se stabileste printr-o decizie adoptata de
BCE, atunci cand sunt indeplinite o serie de conditii mentionate in
Regulamentul MUS si detaliate in Decizia BCE nr. 5/2014.

Cererea de initiere a cooperarii stranse se notifica BCE, CE, ABE si
celorlalte state membre si trebuie formulata cu cel putin cinci luni
inainte de data preconizata pentru aderarea la MUS.

Elaborarea documentatiei aferente cererii de initiere a cooperarii
stranse comporta o serie de aspecte care pot fi grupate pe doua
tipuri de decizii, dupa cum urmeaza:
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A] Decizia de natura politica urmata de,
B] Decizia de natura juridica.

A] Pregatirea deciziei de natura politica

A1] Identificarea institutiilor de credit considerate
semnificative

Acest proces se va derula in baza consultarii cu BCE, in cadrul
exercitiului de evaluare cuprinzatoare a institutiilor de credit consi-
derate semnificative conform criteriilor BCE (Assets Quality Review,
AQR).

A2] Desfasurarea exercitiului de evaluare cuprinzdtoare a
institutiilor de credit considerate semnificative conform
criteriilor BCE (AQR)

Exercitiul consta in trei etape: (i) exercitiul de evaluare a
riscurilor; (ii) exercitiul BCE de evaluare a calitatii activelor (pentru
care BCE a publicat un manual de proceduri); (iii) exercitiul ABE de
testare la stres, bazat pe rezultatele exercitiului de evaluare a calitatii
activelor, a carui finalizare este urmata de actiuni de recapitalizare,
daca se considera necesar. Diferenta dintre exercitiul coordonat de
ABE si cel coordonat de BCE consta in esantionul de institutii de
credit pe care 1l acoperd, in sensul in care exercitiul ABE se aplica
asupra unui esantion de banci la cel mai Tnalt nivel de consolidare, In
timp ce exercitiul BCE se aplica si la nivel subconsolidat pentru
anumite institutii.

A3] Cine suporta costurile de recapitalizare a institutiilor de
credit care rezulta in urma exercitiului de evaluare cuprin-
zatoare AQR (burden sharing)?

A4] Cine suporta taxele de supraveghere percepute de BCE
(burden sharing)?

Regulamentul privind MUS prevede ca BCE percepe o taxa anuala
entitatilor supravegheate, respectiv institutiilor de credit cu sediul
intr-un stat membru participant, precum si sucursalelor infiintate
intr-un stat membru participant de o institutie de credit cu sediul
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intr-un stat membru neparticipant. Taxa trebuie sa acopere cheltu-
ielile suportate de BCE in legatura cu atributiile care ii sunt conferite
in temeiul art. 4-6 din Regulamentul MUS.

B] Pregatirea deciziei de natura juridica

B1] Derularea consultdarilor cu BCE pentru clarificarea aspec-

telor tehnice de naturd juridicd legate de aderarea la MUS.

Consultarile vor avea drept scop clarificarea urmatoarelor aspecte
de natura juridica:

e Aplicarea cadrului legal existent la nivelul UE (Regulament
MUS, Regulament-cadru BCE privind MUS, Decizia BCE) si
al implicatiilor juridice derivate din aderarea la MUS;

e Stabilirea solutiei juridice optime pentru elaborarea cadru-
lui normativ intern.

B2] Elaborarea cadrului legal national privind aderarea la

MUS

In acest scop, va trebui realizata modificarea/adaptarea cores-
punzatoare a actelor normative de legislatie primara. Cele mai rele-
vante sunt:

Legea nr. 312/2004 privind Statutul Bancii Nationale a
Romaniei (Statut BNR);

OUG nr. 99/2006 privind institutiile de credit si adecvarea
capitalului;

OG nr. 39/1996 privind infiintarea si functionarea Fondului de
garantare a depozitelor In sistemul bancar;

Legea nr. 656/2002 pentru prevenirea si sanctionarea spalarii
banilor, precum si pentru instituirea unor masuri de prevenire
si combatere a finantarii terorismului;

OUG nr. 98/2006 privind supravegherea suplimentara a
institutiilor de credit, a societatilor de asigurare si/sau de
reasigurare, a societatilor de servicii de investitii financiare
si a societdtilor de administrare a investitiilor dintr-un
conglomerat financiar.

Pentru asigurarea adaptarilor legislative necesare aderarii la MUS,
va fi necesara consultarea autoritatile nationale relevante, respectiv
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Guvernul Romaniei (ministere care trebuie implicate: Justitie, Afaceri
Externe, Finante Publice), Presedintia Romaniei, Parlamentul
Romaniei si Autoritatea de Supraveghere Financiara.

BNR poate contribui la: evaluarea procesului de aderare la UBE
din punct de vedere tehnic, procedural si juridic, prin stabilirea
etapelor procedurale, elaborarea a unui calendar de lucru, precum si
prin alte atributii conferite cu respectarea cadrului legal national si
european.

B3] Semnareas cererii oficiale de aderare si transmiterea

acesteia catre BCE

Acest demers trebui sa aiba la baza un consens politic intre
Guvern, Parlament, Presedintie In ceea ce priveste stabilirea proce-
durilor si formalitatilor necesare pentru emiterea mandatului
national, precum si a formei acestuia, cu desemnarea autoritatii com-
petente care sa semneze in numele statului roman cererea oficiala de
aderare si sa-si asume la nivel national angajamentele pe care le
presupune documentatia care trebuie sa insoteasca aceasta cerere.

B4] Adoptarea cadrului legal national

Adoptarea cadrului legislativ relevant va fi asumata de Romania
prin transmiterea cererii oficiale de aderare.

B5] Evaluarea cererii de aderare la nivelul BCE

In termen de cel mult trei luni de la data primirii de citre BCE a
confirmadrii prevazute in Anexa Il la Decizia BCE nr. 5/2014 sau,
dupa caz, a eventualelor informatii suplimentare solicitate, BCE
informeaza statul membru cu privire la evaluarea preliminara. BCE
poate solicita toate informatiile suplimentare pe care le considera
necesare in scopul evaluarii cererii.

In cazul in care statul membru solicitant a ficut o evaluare
completa a institutiilor de credit din jurisdictia sa, vor furniza infor-
matii detaliate cu privire la rezultate. BCE poate decide ca nu este
necesara o evaluare suplimentara, cu conditia ca metodologia si cali-
tatea evaluarii sa corespunda cu standardele BCE, si daca considera
ca evaluarea efectuata de autoritatea nationala este inca de actua-
litate si ca nicio modificare materiala/semnificativa a situatiei
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institutiilor de credit stabilite In statul membru solicitant nu ar
necesita o evaluare suplimentara.
B6] Emiterea avizului BCE privind proiectul legislativ national
B7] Aprobarea cererii de aderare de catre BCE
In cazul in care BCE considers cd Romania indeplineste conditiile
necesare, BCE va emite Decizia de initiere a cooperarii stranse, care
va fi publicata in Jurnalul Oficial al UE si va prevedea:
e Modalitatea de transfer al competentelor de supraveghere
catre BCE;
e Data inceperii cooperarii stranse.
B8] Intrarea in vigoare a cadrului legal national
Noul cadru legislativ va intra In vigoare la data stabilita printr-o
Decizie a BCE, care va deveni data aderarii efective a Romaniei la
MUS.



CONCLUZII

Mesajul principal al prezentei lucrari devine si ,firul rosu” al
acesteia: Romania poate fi membra a UB daca accepta si
implementeaza integral principiile actuale de functionare a celor doi
piloni ai UB (MUS si MUR) si daca este de acord sa implementeze un
cadru complet integrat si functional (fully fledged) de gestionare a
crizelor bancare si de asigurare a depozitelor, care sa nu lase spatiu
fiscal pentru nicio posibilitate de recapitalizare externa (bail out)
si/sau redresare finantabila din banul public. De asemenea, Romania
trebuie sa-si rezolve problema dezechilibrelor macroeconomice in
mod durabil, iar independenta BNR sa fie respectata conform
prerogativelor din TFUE si Statutul SEBC.

Principalele concluzii sunt:

e inci de la infiintaarea UEM, parintii fondatori au fost de acord
cd zona euro este o constructie imperfecta; una dintre
consecintele crizei financiare din 2008 a fost lipsa unor instru-
mente si a unor politici comune adecvate pentru contracararea
efectelor unor socuri puternice asimetrice. Si dupa pandemie
ramane valabila lectia crizei din 2008: bancile trebuie
recapitalizate pentru a putea gestiona mai bine riscurile legate
de datoriile suverane, pentru a rezista unei redresari econo-
mice lente si, In plus, pentru a limita efectele de contagiune.

¢ Pana la pandemie, normele fiscale nu au fost suficiente pentru a
corecta sau disciplina comportamentul statelor membre, ceea
ce a dus la deficite bugetare si datorii publice ridicate in
perioadele de crestere economica prospera din unele state
membre. In acest context, sectorul bancar si-a asumat riscuri
excesive si a sprijinit aprecierea preturilor activelor fara o
justificare economica. Se spera ca noua reforma a PSC, propusa
spre negociere statelor membre In urmatoarele patru luni
(noiembrie - martie 2023), sa revina la o implementare mai
riguroasa a regulilor fiscale.
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¢ Necesitatea UB este argumentata fara echivoc de constrangerile
unei integrari limitate doar la aria pietelor financiare, care
provoaca inevitabil In cele din urma intrarea In ,trinitatea
financiara”: este imposibil sa realizezi si sa mentii nivelul de
integrare necesar functiondrii uniunii monetare, supravegherea
la nivel national si stabilitatea financiara la nivel european
(Schoenmaker, 2011). De-a lungul primului deceniu, zona euro
a trecut printr-un astfel de proces cu o integrare tot mai ampla
intre institutiile si pietele financiare (fie ca a fost vorba despre
grupuri bancare internationale, expuneri comerciale bilaterale
sau desfasurarea activitatii pe acelasi segment de piata).

e Este necesar sa se rupa cercul vicios dintre banci si datoriile
suverane pentru a crea o viziune economica comuna. UB
functionala pe deplin ar putea ajuta la adancirea reformei
UEM si la avansul spre o uniune fiscala comuna a zonei euro,
care sa ajute la ruperea acestui cerc vicios. Cu cateva conditii:
o disciplina riguroasa a politicilor economice (in special a
politicilor fiscal-bugetare existente, deocamdatd, la nivel
national) si o reevaluare a ceea ce Inseamna si cat de mult
conteaza contextul si atributiile nationale atunci cand se pune
problema fundamentala de fond: continuarea functionarii
insasi a Proiectului European.

¢ Sustenabilitatea fiscala poate fi obtinuta prin punerea in
aplicare a diferitelor masuri si actiuni de consolidare fiscala. Cu
alte cuvinte, punerea la dispozitie a unui spatiu fiscal mai mare
pe termen scurt pentru a sprijini crearea de locuri de munca si
redresarea economica este, pe de o parte, rezultatul unei
abordari prudente a costurilor sociale pe termen lung, pe de
alta parte fiind dovada intelegerii importantei de a avea o
politica fiscala stabila si solida pentru a intdri capacitatea de
rezilienta a economiei la socuri si pentru a face realizabil
obiectivul intrarii Romaniei in UB.

e Indeplinirea unui set amplu de preconditii de naturi fiscals,
politica si monetara este absolut necesara in vederea pregatirii
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pentru aderarea la UB. Actiunile locale ale fiecarui stat membru
pentru aderarea la UB sunt esentiale, dar eficienta lor depinde
de angajamentul acestora de a urma o viziune europeana
comuna.

e Preconditiile de natura fiscala rezida, in prima instanta, In
stabilizarea si consolidarea finantelor publice. Avantajul de a
gestiona un stoc redus al datoriei publice a fost folosit adesea
pentru a justifica o atitudine mai permisiva vizavi de
respectarea criteriului Maastricht de convergenta nominala cu
privire la deficit bugetar (vezi Anexa 3, tabel). Dupa pandemie,
eforturile de a preintdmpina depasirea pragului de 3% raportat
la PIB sau de a corecta inca din faza incipienta tendinta de
accentuare a soldului negativ al bugetului au fost privite
circumspect de statele membre care doresc sa adopte moneda
euro, caci pana la razboi tinta principala era refacerea
economiilor afectate de pandemie si cresterea rezilientei la
socurile puternice asimetrice.

e Preconditiile de natura politica pentru aderare la UB vizeaza
caracteristicile de stabilitate si sustenabilitate ale mediului
politic. Componenta politicd joaca, In fond, rolul-cheie
indiferent de natura constructiilor unionale la care un stat
membru doreste sau a asumat ca va participa. Stabilitatea
politica, ciclul electoral performant si continuitatea politicilor
de administrare a statului sunt elemente esentiale pentru
realizarea unui mediu economic stabil, competitiv si agil.
Importanta componentei politice in procesul de aderare la UB
este mare deoarece presupune o conduita disciplinata a politicii
fiscale si a politicilor economice pe termen lung si pe mai multe
cicluri electorale.

e Preconditiile de natura stabilitatii financiare fara de care
dezvoltarea, si nu doar cresterea economiei nationale, este
relativ imposibil de realizat in contextul unei economii de piata
functionale si competitive.
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e Romania poate fi membra a UB daca accepta si implementeaza
integral principiile actuale de functionare a celor doi piloni ai
UB (MUS si MUR) si daca este de acord sa implementeze un
cadru complet integrat si functional (fully fledged) de
gestionare a crizelor bancare si de asigurare a depozitelor, care
sa nu lase spatiu fiscal pentru nicio  posibilitate de
recapitalizare externa (bail out) si/sau redresare finantabila
din banul public, iar independenta BNR sad fie respectata
conform prerogativelor din TFUE si Statutul SEBC.

e In Romania, BNR a ficut pasi importanti spre alinierea cadrului
legislativ la legislatia europeana in ceea ce priveste institutiile
de credit aflate in aria sa de reglementare. In acest sens, situatia
la zi este urmatoarea:

e 43 de reglementari au fost emise de BNR pentru transpunerea
acelor directive ale UE emise in perioada 2006-2022 (vezi
Anexa 4) aplicabile institutiilor aflate in aria de supraveghere a
BNR.

— 1556 de regulamente UE, de directa aplicare, emise din 2007
pana in prezent, au fost asumate si puse in aplicare de BNR,
dupa cum urmeaza:

v' 421 regulamente UE, de directa aplicare, care privesc
obiectivul fundamental si principalele atributii ale BNR si

v 1135 de regulamente aplicabile institutiilor aflate in aria
de supraveghere a BNR, prin care se instituie sau se
modifica masuri restrictive/sanctionatorii.

—Sute de propuneri de texte legislative de nivel primar
(legi/ordonante de urgenta) elaborate la nivelul BNR pentru
transpunerea directivelor europene din aria de competenta a
bancii centrale. (BNR, 2022).

e in perioada de boom economic de dinaintea crizei din 2009,
activitatea economica a fost atat de dinamica incat finantarea
pe termen lung a fost minimizata si s-a pus accentul pe
finantarea pe termen scurt, precum si pe faptul ca resursele
financiare erau abundente. Desi riscurile acestei abordari au
fost recunoscute, acestea nu pdareau iminente din cauza
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nivelului ridicat de integrare a pietelor financiare, care nu a
fost insotit de crearea mecanismelor si instrumentelor
necesare pentru supravegherea transnationala. Prin urmare,
criza financiara era inevitabila (o chestiune de timp), iar
aparitia ei a scos la iveala vulnerabilitatea sistemului financiar
si capacitatea limitatd a acestuia de a sprijini dezvoltarea
economica.

e (riza, pandemia si actualul conglomerat de socuri arata
inadecvarea abordarii strict nationale si a asumarii
problemelor actuale la nivel national. Sectorul bancar a fost o
cauza importanta a crizei financiare de dinainte de 2009, iar
UB era vazuta ca un proiect viabil pentru consolidarea pietei
unice. Pandemia si actualul context geopolitic a adaugat noi
variabile, care complica si mai mult procesul de consolidare a
pietei unice.

¢ Pentru Romania, apartenenta la UB reduce barierele la intrarea
pe piata si diminueaza denaturarea concurentei prin
elimina arbitrajul jurisdictional si, nu in ultimul rand, pastreaza
scopul de intermediere al bancilor straine, ceea ce ar putea fi
considerat un avantaj pentru statele membre. ,Aderarea
Romaniei la UB va fi de natura sia consolideze stabilitatea
financiara, sa intareasca increderea in sectorul bancar si sa
sprijine o crestere sustenabila a creditarii si a activitatii
economice” (Isarescu, 2014).



ANEXE






Anexa 1. Legislatie si alte reglementari nationale

relevante pentru UB

Legea nr. 312 din 04/12/2015 privind redresarea si
rezolutia institutiilor de credit si a firmelor de investitii,
precum si pentru modificarea si completarea unor acte
normative In domeniul financiar (publicata in Monitorul
Oficial, ParteaInr.920 din 11/12/2015)

Legea nr. 311/2015 privind schemele de garantare a
depozitelor si Fondul de garantare a depozitelor bancare
(publicata in Monitorul Oficial, Partea I nr. 918 din
11/12/2015)

Legea nr. 320 din 29/12/2021pentru modificarea si
completarea Legii nr. 312/2015 privind redresarea si
rezolutia institutiilor de credit si a firmelor de investitii,
precum si pentru modificarea si completarea unor acte
normative In domeniul financiar, precum si pentru modifi-
carea si completarea unor acte normative In domeniul
financiar (publicata in Monitorul Oficial, Partea I nr. 1256
din 31/12/2021)

Norma interna nr. 1 din 26.05.2016 privind schimbul de
informatii intre structura care exercita functia de supra-
veghere si structura care exercita functia de rezolutie

Reglementari europene aplicabile ca atare (cu aplica-
bilitate directa):

Regulamentul delegat (UE) 2015/63 al Comisiei din 21
octombrie 2014 de completare a Directivei 2014 /59/UE a
Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce priveste
contributiile ex ante la mecanismele de finantare a
rezolutiei, modificat prin Regulamentul delegat (UE)
2016/1434 al Comisiei din 14 decembrie 2015

Regulamentul de punere in aplicare (UE) 2021/763 al
Comisiei din 23 aprilie 2021 _de stabilire a standardelor
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tehnice de punere in aplicare pentru aplicarea Regula-
mentului (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si
al Consiliului si a Directivei 2014/59/UE a Parlamentului
European si a Consiliului In ceea ce priveste raportarea in
scopuri de supraveghere si publicarea cerintei minime de
fonduri proprii si datorii eligibile.

¢ Regulamentul delegat (UE) 2021/1527 al Comisiei din 31
mai 2021 de completare a Directivei 2014/59/UE a
Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce priveste
standardele tehnice de reglementare privind recunoaste-
rea contractuald a competentelor de reducere a valorii
contabile si de conversie.

¢ Regulamentul de punere in aplicare (UE) 2021/1751al
comisiei din 1 octombrie 2021 de stabilire a standardelor
tehnice de punere in aplicare a Directivei 2014/59/UE a
Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce priveste
formatele si modelele uniforme pentru notificarile de
constatare a imposibilitatii recunoasterii contractuale a
competentelor de reducere a valorii contabile si de
conversie.

¢ Regulamentul delegat (UE) 2021/1340 al Comisiei din 22
aprilie 2021 de completare a Directivei 2014/59/UE a
Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce priveste
standardele tehnice de reglementare care stabilesc
continutul clauzelor contractuale privind recunoasterea
competentelor de suspendare in caz de rezolutie.

¢ Regulamentul delegat (UE) 2021/1118 al Comisiei din 26
martie 2021 de completare a Directivei 2014/59/UE a
Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce priveste
standardele tehnice de reglementare care precizeaza
metodologia de utilizat de catre autoritatile de rezolutie
pentru a estima cerinta mentionata la articolul 104a din
Directiva 2013/36/UE a Parlamentului European si a
Consiliului si cerinta amortizorului combinat in privinta
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entitatilor de rezolutie, la nivelul consolidat al grupului de
rezolutie, in cazul in care grupul de rezolutie nu face obiec-
tul respectivelor cerinte in temeiul directivei mentionate
anterior.

¢ Regulamentul delegat (UE) 2019/348 al Comisiei din 25
octombrie 2018 de completare a Directivei 2014/59/UE a
Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce priveste
standardele tehnice de reglementare care precizeaza
criteriile de evaluare a impactului intrarii in dificultate a
unei institutii asupra pietelor financiare, asupra altor
institutii si asupra conditiilor de finantare.

¢ Regulamentului de punere in aplicare (UE) 2022/365 al
Comisiei din 3 martie 2022 de modificare a Regulamen-
tului de punere in aplicare (UE) 2018/1624 de stabilire a
unor standarde tehnice de punere in aplicare cu privire la
procedurile, formularele si machetele standard care
trebuie utilizate pentru furnizarea informatiilor necesare
in scopul planurilor de rezolutie pentru institutiile de
credit si firmele de investitii In temeiul Directivei
2014/59/UE a Parlamentului European si a Consiliului.

¢ Regulamentul de punere in aplicare (UE) 2018/1624 al
Comisiei din 23 octombrie 2018 de stabilire a unor stan-
darde tehnice de punere in aplicare cu privire la pro-
cedurile si formularele si machetele standard care trebuie
utilizate pentru furnizarea informatiilor necesare in scopul
planurilor de rezolutie pentru institutiile de credit si
firmele de investitii in temeiul Directivei 2014 /59/UE a
Parlamentului European si a Consiliului si de abrogare a
Regulamentului de punere in aplicare (UE) 2016/1066 al
Comisiei.

¢ Regulamentul delegat (UE) 2016/778al Comisiei din 2
februarie 2016 de completare a Directivei 2014/59/UE a
Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce priveste
circumstantele si conditiile In care plata contributiilor ex
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post extraordinare poate fi amanata partial sau integral si
in ceea ce priveste criteriile de stabilire a activitatilor,
serviciilor si operatiunilor pentru functiile critice si de
stabilire a liniilor de activitate si a serviciilor asociate
pentru liniile de activitate esentiale.

e Regulamentul delegat (UE) 2016/860 al Comisiei din 4
februarie 2016 de specificare In detaliu a situatiilor In care
excluderea de la aplicarea competentelor de reducere a
valorii contabile sau de conversie este necesara in temeiul
articolului 44 alineatul (3) din Directiva 2014/59/UE a
Parlamentului European si a Consiliului de instituire a
unui cadru pentru redresarea si rezolutia institutiilor de
credit si a firmelor de investitii.

¢ Regulamentul delegat (UE) 2016/1075 al Comisiei din 23
martie 2016 de completare a Directivei 2014/59/UE a
Parlamentului European si a Consiliului cu privire la
standardele tehnice de reglementare care precizeaza con-
tinutul planurilor de redresare, al planurilor de rezolutie si
al planurilor de rezolutie a grupului, criteriile minime pe
care autoritatea competenta trebuie sa le examineze in
ceea ce priveste planurile de redresare si planurile de
redresare a grupului, conditiile de acordare a sprijinului
financiar intragrup, cerintele privind evaluatorii indepen-
denti, recunoasterea contractuala a competentelor de redu-
cere a valorii contabile si de conversie, procedurile si con-
tinutul cerintelor de notificare si ale avizului de suspendare
si functionarea operationala a colegiilor de rezolutie.

Comunicate ale autoritatii nationale de rezolutie:

e Comunicat cu privire la Ghidul privind imbunatatirea posi-
bilitatii de solutionare pentru institutii si autoritati de rezolutie
-EBA/GL/2022/01

¢ Ghid ABE privind echivalenta regimurilor de confidentialitate -
EBA/GL/2022/04
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¢ Politica privind stabilirea cerintei minime de fonduri proprii si
datorii eligibile (MREL) pentru institutiile de credit din aria de
responsabilitate a Bancii Nationale a Romaniei, in calitate de
autoritate de rezolutie - Sinteza (iunie 2022)

e Comunicat de presa cu privire la Ghidul Autoritatii Bancare
Europene EBA/GL/2021/10 privind simularile de criza ale
schemelor de garantare a depozitelor in temeiul Directivei
2014 /49/UE (revizuit)

e Prezentare standardizatd a ordinii creantelor in insolvent3,
(anexa 4 la Regulamentul de punere in aplicare (UE)
2021/763)

e Ghidul Autoritdtii Bancare Europene privind interpretarea
diferitelor circumstante in care o institutie este considerata a fi
in curs de a intra in dificultate sau susceptibild de a intra in
dificultate-EBA/GL/2015/07

e Ghidurile Autoritatii Bancare Europene ce vor fi avute in
vedere in activitatea desfisuratd de BNR in calitate de
autoritate de rezolutie

e Ghidurile Autoritatii Bancare Europene ce vor fi folosite de
BNR, in calitate de autoritate de rezolutie

Sursa: https://www.bnro.ro/Banca-Na%c8%9bionala-a-Romaniei-ca-autoritate-
de-rezolu%c8%9bie-13772.aspx



Anexa 2. Implicatii ale BREXIT

a) Piata muncii

Marea Britanie a avut beneficii considerabile ca urmare a liberei
circulatii a fortei de munca dar in acelasi timp a subliniat constant ca
imigratia trebuie controlata.

Figura 39. Migratia netd in Regatul Unit in functie de
nationalitate, 1975-2015
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Sursa: The UK’s exit from and new partnership with the EU / UK’s Govt White
Paper, Feb 2017)

In ultimii 50 de ani (1967-2017), migratia neti in Regatul Unit s-
a schimbat semnificativ, deoarece atractia pentru piata fortei de
munca din Regatul Unit aproape s-a triplat in ultimii 25 de ani
(1992-2017). In spatele beneficiilor aduse de imigranti se aflau
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dezechilibre si presiuni vizibile (de exemplu, asupra salariilor,
locuintelor, scolilor si infrastructurii).

Figura 40. Populatia - cetdteni UE rezidenti in Regatul Unit,
pe nationalitati, 2015
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Sursa: The UK’s exit from and new partnership with the EU / UK’s Govt White
Paper, Feb 2017

Tara cu cea mai mare expunere pe piata muncii din Marea
Britanie a fost Polonia. Romania se afla pe locul al doilea in topul
celor mai mari expuneri, dar, in acelasi timp, este de patru ori mai
mica decat cea a Poloniei.
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b) Schimburi comerciale
Figura 41. Balanta comerciald a Regatului Unit cu
fiecare tard in parte, 2015
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Sursa: The UK’s exit from and new partnership with the EU / UK’s Govt White
Paper, Feb 2017

In ceea ce priveste schimburile comerciale, Regatul Unit a inre-
gistrat un sold pozitiv remarcabil al balantei comerciale, in raport cu
Irlanda si un sold in proximitatea nivelului de echilibru sau cu
abateri marginale negative fata de nivelul de echilibru cu alte state
membre ale UE.

In relatia cu Germania balanta comerciald a avut cel mai mare sold
negativ (peste 25 miliarde de lire sterline).



Uniunea bancard - provocdri, oportunitdti si perspective | 169

Figura 42. Importurile UK din tarile UE, 2015
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Paper, Feb 2017

Figura 43. Ponderea exporturilor UK de bunuri si servicii
cdtre primele 10 tari, 2014
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Paper, Feb 2017



170 | Florian LIBOCOR

In urma unei evaludri succinte se pot evidentia doud aspecte:

i) ambele parti au pierdut piata de export, si

ii) partea care a pierdut cel mai important furnizor (de importuri)

nu este UE, ci Marea Britanie.

In cele din urm3, ceea ce conteaza in intelegerea termenilor de
schimb este faptul ca exporturile reprezinta surplusul de bunuri si
servicii produse pentru care nu exista o cerere interna suplimentara,
iar importurile reprezinta cantitatea suplimentara de bunuri si
servicii necesara pentru a acoperi cererea interna.

c) Piete financiare

In 2016, Londra a fost clasatd pe primul loc in topul centrelor
financiare din lume de catre Global Financial Centres Index.

Industria financiara britanica in cifre:

— 75% din afacerile de pe piata de capital a celorlalte state
membre UE;

— AUM (Assets Under Management/Total Active Gestionate -
fonduri de pensii si alte active) de 1,2 trilioane de lire sterline;

— 37% din totalul IPO din Intreaga UE;

— peste 33% din totalul capitalului de risc investit in UE.

— peste 5000 de societati din Regatul Unit si aproximativ 8000 de
societati din UE utilizeaza pasapoarte financiare pentru a
furniza servicii in UE si, respectiv, in Regatul Unit.



Anexa 3. Bulgaria, Croatia, Romania -
evaluare comparativa

Scopul extinderii participarii la UB catre statele din afara zonei
euro a fost acela de a permite statelor membre non-euro ale UE sa
intre intr-un acord de colaborare stransa cu BCE, fara alte
conditionalitati decat cele specificate explicit In Regulamentul
MUS, in Regulamentul MUR si in legislatia aferenta MUS si MUR.

A. Bulgaria - moneda inclusa in ERM 11, insd adoptarea

euro, amdnatd

La solicitarea autoritatilor bulgare, ministrii de finante ai
statelor membre ale UE din zona euro, presedintele BCE, precum
si ministrii de finante si guvernatorii bancilor centrale din
Danemarca si Bulgaria au decis, de comun acord, sa includa leva
bulgdreasca (BGN) in mecanismul ratei de schimb (ERM II).
Comisia a fost implicatd, iar Comitetul economic si financiar a fost
consultat. Astfel, cursul central al levei este stabilit la 1 euro =
1,95583 leva (BGN). Marja de fluctuatie standard in jurul cursului
central al BGN va fi de +/- 15%.

Consiliul monetar, adoptat in Bulgaria inca din 1997, nu a fost
un impediment si nu implica obligatii suplimentare pentru BCE.

La baza acordului privind participarea BGN la ERM II se afla,
printre altele, doua elemente esentiale: i) - materializarea actiu-
nilor exprimate si asumate de catre autoritatile bulgare (Guvern si
Banca Nationald) in scrisoarea de intentie din 29 iunie 2018, prin
finalizarea unui set de masuri care vizeaza 6 domenii importante
de actiune (supravegherea bancara, cadrul macroprudential,
supravegherea si asigurarea sustenabilitatii sectorului financiar
nebancar, implementarea legii privind intreprinderile publice,
implementarea foii de parcurs privind cadrul de insolventa pentru
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transpunerea integrala a Directivei 1023/2019 si intdrirea ca-
drului legal pentru combaterea spalarii banilor ca urmare a trans-
punerii Directivei a 5-a (AML5)), si ii) - angajamentul Bulgariei de
a adera la UB simultan cu participarea la ERM II.

Finalizarea setului de masuri asumate in scrisoarea de intentie
este un rezultat foarte relevant pentru asigurarea unei tranzitii
usoare catre ERM II si, ulterior, pentru participarea Bulgariei la
acest mecanism. Ca urmare a evaludrii pozitive a implementarii
acestor angajamente de catre BCE si Comisie, BCE a anuntat
stabilirea unui acord de cooperare stransa cu Banca Nationala a
Bulgariei in data de 10 iulie 2020.

Angajamentul ferm al autoritatilor bulgare de a continua imple-
mentarea unor politici economice solide pentru mentinerea stabi-
litatii economice si financiare si realizarea unui grad ridicat de
convergenta economica durabild, consolideaza termenii acordului
privind participarea BGN la ERM II.

Autoritatile si-au luat angajamentul de a implementa masuri
politice specifice privind sectorul financiar nebancar, intreprin-
derile de stat, cadrul de insolventa si cadrul de combatere a
spalarii banilor.

Totodata, avand in vedere importanta stabilitatii si integritatii
sistemului financiar, Bulgaria va continua sa implementeze refor-
mele realizate In sistemul judiciar si In lupta Impotriva coruptiei si
a criminalitatii organizate.

In cadrul rapoartelor de convergentd publicate n iunie 2022, CE,
in calitate de gardian al Tratatului, si BCE analizeaza stadiul realizarii
criteriilor de convergenta pentru cele sapte state membre UE care
fac obiectul unei derogari si, prin urmare, trebuie sa respecte toate
cerintele de adaptare prevazute la articolul 131 din Tratat., respectiv
sa adopte moneda euro, angajament luat In temeiul Tratatului
privind functionarea UE (Bulgaria, Republica Ceha, Croatia, Croatia,
Ungaria, Polonia, Romania si Suedia).
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Tabel 6. Indicatorii economici de convergenta
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Analizarea stadiului convergentei economice ofera o imagine de
ansamblu pe orizontala chiar daca nu sunt abordati toti factorii
relevanti (cum ar fi OTM / deficitul structural).

Indicele armonizat al preturilor de consum (IAPC - rata medie
pe 12 luni a inflatiei) a fost de 5,9%, in aprilie 2022, depasind consi-
derabil valoarea de referinta (4,9%). Pe fondul preturilor mari ale
materiilor prime, al cresterii si difuzarii presiunilor asupra pretu-
rilor, precum si al mentinerii si accentudrii blocajelor lanturilor de
aprovizionare (consecinta a mai multor factori intre care razboiul
dintre Rusia si Ucraina este vectorul principal), tendinta de crestere
a IAPC va fi mentinuta In a doua parte a anului. Intervalul de fluctua-
tie al IAPC In perioada 2012-2022 a fost relativ mare (intre -1,7% si
5,9%), cu o medie moderatd de 0,9% (BCE, 2022). In perspectiva
unei proiectii pe termen lung exista preocupari vizavi de sustenabili-
tatea convergentei inflatiei. Dat fiind faptul ca PIB/capita si nivelul
preturilor inca sunt considerabil mai mici in Bulgaria in comparatie
cu zona euro, este destul de probabil ca procesul de recuperare a
decalajelor sa aiba ca rezultat diferentiale pozitive de inflatie in
comparatie cu zona euro. Astfel ca un suport prin politici adecvate al
procesului de recuperare a decalajelor este esential pentru a preveni
acumularea unor presiuni excesive atat asupra dinamicii preturilor
cat si asupra dezechilibrelor macroeconomice.

Deficitul bugetar al administratiei publice din Bulgaria a depa-
sit cu mult pragul de referinta de 3%, In 2021, in timp ce ponderea
datoriei in PIB a fost cu mult sub valoarea de referinta de 60%.
Bulgaria a facut obiectul componentei preventive a Pactului de
stabilitate si crestere din 2012. In mai 2022, CE a constatat c3 defici-
tul bugetar al administratiei publice In 2021 a fost peste si nicidecum
aproape de valoarea de referinta de 3% din PIB, o depasire a valorii
de referinta considerata exceptionala si temporara. Cu toate acestea,
ludnd in considerare incertitudinea exceptionala creata de impactul
macroeconomic si fiscal extraordinar si continuu al pandemiei
COVID-19, acompaniat de invadarea Ucrainei de catre Rusia, o noua
procedura de deficit excesiv nu a fost propusa de Comisia in aceasta
etapa, deoarece s-a aplicat clauza derogatorie generala din PSC.
Incepand cu anul 2012 si pand in anul 2019, (perioada precrizi
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COVID-19), atat criteriul deficitului (cu exceptia anului 2014) cat si
criteriul datoriei publice au fost indeplinite de Bulgaria, relativ
confortabil.

Conform estimarilor Comisiei (primavara, 2022), pozitia fiscala se
va imbunatati incepand cu acest an, ca urmare a unui efect combinat
al eliminarii treptate a masurilor fiscale aplicate in timpul crizei si al
revenirii activitatii economice. Astfel, soldul bugetar va raméane in
continuare peste 3% din PIB in cursul anului 2022, inainte de a
scadea sub acest nivel in 2023 (CE, 2022). Sustenabilitatea fiscala pe
termen mediu si lung se va confrunta, conform evaluarii recente a
Comisiei, cu riscuri medii. Data fiind evolutia situatiei pandemice si,
mai ales, situatia geopolitica, o politica fiscala agila, cu obiective
precise si totodata favorabile cresterii, este recomandata si esentiala
pentru protejarea unor finante publice solide in viitor.

Incepand cu 10 iulie 2020, BGN a intrat in ERM II si a participat la
mecanism pentru cea mai mare parte a perioadei de referinta de doi
ani (mai 2020 - mai 2022). Acordul privind participarea la ERM II a
fost bazat pe o serie de angajamente de politica ale autoritatilor
bulgare, dintre care unele fusesera deja indeplinite In momentul
includerii BGN In ERM 1], cu scopul de a realiza un grad ridicat de
convergenta economica inainte de momentul adoptarii euro. BCE si
CE au monitorizat eficacitatea punerii In aplicare a acestor angaja-
mente. De-a lungul perioadei de referinta, BGN nu a prezentat nicio
abatere de la paritatea centrala (BCE, 2022).

In perioada de referintd cuprinsa intre mai 2021 si aprilie 2022,
ratele dobanzilor pe termen lung s-au situat in medie la 0,5%, fiind
astfel cu mult sub nivelul de 2,6%, valoare de referinta pentru
criteriul de convergenta a ratelor dobanzii. Scaderea dobanzilor pe
termen lung (ratele medii anuale) a inceput in urma cu 10 ani de la
un nivel de 5,3%.

Realizarea unei convergente durabile este un obiectiv care
depinde de implementarea unor politici economice orientate spre
stabilitate si un set amplu de reforme structurale. In ceea ce
priveste dezechilibrele macroeconomice, CE nu a selectat Bulgaria
pentru o analizd aprofundata in cadrul Mecanismului de Alerta
Raport 2022. Reformele ample pentru a intari rezilienta structuralg,
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mediul de afaceri, stabilitatea financiara, calitatea institutionala si
guvernanta ar fi In beneficiul sustenabilitatii convergentei si rezilien-
tei economice. Convergenta in domeniul supravegherii bancare
realizata in cadrul cooperarii stranse asigura aplicarea unor standar-
de de supraveghere uniforme si contribuie astfel la protejarea
securitatii financiare (CE, 2022). Odata cu intrarea In vigoare a
cadrului cooperdrii stranse intre BCE si Banca Nationald a Bulgariei
la 1 octombrie 2020, BCE a devenit responsabila pentru suprave-
gherea directa a cinci institutii semnificative si pentru supravegherea
a 13 institutii mai putin semnificative din Bulgaria.

Legislatia bulgara nu respecta toate cerintele privind indepen-
denta bancii centrale, interzicerea finantarii monetare si integrarea
juridicd in Eurosistem. Bulgaria, ca stat membru al UE care
beneficiaza de o derogare trebuie sa respecte, pana la urma, toate
cerintele de adaptare prevazute la articolul 131 din TFUE (CE, 2022;
BCE, 2022).

B. Croatia - stat membru care face parte din ERM II,
adoptarea euro acceptata
cu 1 ianuarie 2023

Croatia respecta criteriul privind stabilitatea preturilor. Rata
medie pe 12 luni a inflatiei IAPC a fost, in aprilie 2022, de 4,7%, fata
de valoarea de referinta de 4,9%. Din aceleasi cauze, in principal,
precum in cazul Bulgariei, tendinta pana la finalul anului este de
asteptat sa ramana gradual crescatoare. Intervalul de variatie in
ultima decada a fost relativ mare (de la -0,8% pana la 4,7%) cu o
medie de 1,1%.

In perspectivd, sustenabilitatea convergentei inflatiei, este
ingrijoratoare pe termen lung. Datorita faptului ca PIB/locuitor si
nivelul preturilor sunt mai mici in Croatia decat in zona euro,
recuperarea decalajului de convergenta va conduce la diferentiale
pozitive de inflatie In raport cu zona euro. Sunt necesare politici
adecvate pentru a preintdmpina acumularea de presiuni in exces
asupra preturilor si posibile dezechilibre macroeconomice pe
parcursul procesului de recuperare a decalajelor (BCE, 2022).
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In 2021, deficitul bugetar a fost sub valoarea de referinta de 3%
(si se preconizeaza ca va ramane asa si in 2022), iar datoria sa era
peste valoarea de referinta de 60%, dar pe o tendinta de scadere.
Croatia face obiectul componentei preventive a Pactului de sta-
bilitate si de crestere, din iunie 2017 (CE, 2022). Ponderea datoriei
publice a fost de 79,8% in 2021, in scadere cu 7,5 puncte procentuale
fata de nivelul maxim de 87,3% inregistrat In anul precedent, ceea ce
a respectat obiectivul de reducere a datoriei, ceea ce a dus la
respectarea criteriului privind datoria. Criteriul privind deficitul a
fost respectat, iar rata datoriei a scazut in Croatia in perioada 2017-
20109.

Cea mai recentd evaluare a Comisiei Europene privind sustena-
bilitatea fiscala a avertizat ca Croatia se confrunta cu riscuri medii de
sustenabilitate a datoriei pe termen mediu si lung. Avand in vedere
climatul geopolitic, politica fiscala ar trebui sa ramana agila, dar, in
loc de solutii rapide, politicile fiscale trebuie sa fie prudente si
favorabile cresterii economice, pe langa punerea in aplicare a
reformelor fiscale propuse in cadrul Planului de redresare si de
rezilienta, care sunt necesare pentru a proteja finantele publice
solide si pentru a reduce datoria.

In anul 2020, kuna croati a fost inclusd in ERM II pentru cea mai
mare parte a perioadei de referinta cuprinsa intre 26 mai 2020 si 25
mai 2022. Cursul central a fost stabilit la 7,53450 kuna pentru un euro,
cu o marja de variatie de +15% (BCE, 2022). Participarea la ERM Il a
fost conditionata de o serie de angajamente de politicd economica
asumate de guvernul croat, dintre care unele au fost indeplinite
inainte ca kuna sa fie inclusa In ERM II, cu intentia de a atinge un nivel
ridicat de convergentd economica sustenabild pana la momentul
adoptarii monedei euro.

Monitorizarea de catre BCE si CE a avut loc in cadrul domeniilor lor
de competentd, asa cum prevad Tratatul si legislatia secundara, pentru
a se asigura ca aceste angajamente sunt indeplinite efectiv. Cursul de
schimb kuna croatd/euro a ramas aproape neschimbat in perioada de
referintd, a prezentat un nivel scazut de volatilitate si s-a tranzactionat
aproape de cursul central. Abaterile de la cursul central au fost
semnificativ mai mici decat cele permise de banda de fluctuatie
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standard a ERM II. La 25 mai 2022, cursul de schimb kuna/euro a fost
de 7,5355 kuna pentru un euro, aproape de cursul central al ERM II. La
20 aprilie 2020, Banca Nationala a Croatiei a incheiat cu BCE un acord
de linie swap de precautie (precautionary currency swap line
arrangement) 1n temeiul caruia putea Imprumuta pana la 2 miliarde
de euro In schimbul kunei croate pentru a contribui la solutionarea
eventualelor nevoi de lichiditate In euro ale institutiilor financiare
croate ca urmare a pandemiei (BCE, 2022). Este posibil ca acest
aranjament sa fi contribuit la mentinerea cursului de schimb in
aceasta perioadd, precum si la reducerea vulnerabilitatii financiare
potentiale.

Conform obiectivului de convergenta pentru ratele dobdanzilor
pe termen lung in perioada mai 2021 - aprilie 2022, ratele
dobianzilor s-au situat la 0,8%, un nivel semnificativ mai mic decat
valoarea de referinta de 2,6%. Ratele dobanzilor pe termen lung au
scazut Incepand cu anul 2012, ratele medii pe 12 luni scazand de la
putin sub 7% la putin sub 1,0% (BCE, 2022).

Croatia trebuie sa puna in aplicare politici economice orientate
spre stabilitate si reforme structurale de amploare pentru a crea
un mediu propice unei convergente durabile. Raportul privind
mecanismul de alerta al Comisiei Europene pentru anul 2022 a
remarcat ca dezechilibrele Croatiei legate de datoria externa, privata
si guvernamentald ridicata, in contextul unei cresteri potentiale
scazute, s-au diminuat tn 2021. Daca Croatia doreste sa-si imbu-
natateasca mediul institutional si de afaceri, sa stimuleze concurenta
pe piata produselor, sa reduca discrepantele de pe piata fortei de
munca si sa sporeasca eficienta sistemului judiciar si a administratiei
publice, trebuie sa intreprinda reforme structurale. BCE suprave-
gheaza direct opt institutii importante odata cu intrarea In vigoare a
cadrului de cooperare stransa (din 1 octombrie 2020) si de
supraveghere a 15 institutii mai putin semnificative din Croatia.
Legislatia nationala a fost modificata pentru a reflecta si formaliza
recomandarile formulate in Raportul de convergenta al BCE din iunie
2020. In consecintd, legislatia croatdi este in conformitate cu
Tratatele europene si cu Statutul, astfel cum prevede articolul 131
din Tratat (BCE, 2022).
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C. Romdania - stat membru care nu face parte din ERM 11

Rata medie pe 12 luni a inflatiei IAPC in Romania a fost de 6,4%
in aprilie 2022, cu mult peste valoarea de referinta de 4,9% pentru
criteriul de stabilitate a preturilor. Aceasta rata va creste treptat in
lunile urmatoare, ca urmare a cresterii preturilor materiilor prime, a
raspandirii presiunilor asupra costurilor si a unor noi blocaje in
aprovizionare din cauza razboiului dintre Rusia si Ucraina.

In ultimii zece ani, IAPC a fluctuat intr-un interval relativ larg, de
la-1,7% la 6,4%, iar media pentru aceasta perioada a fost moderat3,
situdndu-se la 2,2% (BNR, 2022; BCE, 2022). Privind in perspectiva,
exista preocupadri cu privire la sustenabilitatea convergentei inflatiei
pe termen lung. Este probabil ca procesul de recuperare a decalajelor
sa genereze diferentiale pozitive de inflatie in raport cu zona euro,
intrucat PIB/locuitor si nivelurile preturilor sunt inca mai scazute in
Romania decat in zona euro, cu exceptia cazului in care acest lucru
este contracarat de o apreciere nominala a cursului de schimb. Sunt
necesare politici adecvate care sa sustina procesul de recuperare a
decalajelor si totodata sa previna acumuldri de presiuni excesive
asupra preturilor simultan cu reducerea dezechilibrele macroeco-
nomice (CE, 2022; BCE, 2022).

In timp ce ponderea deficitului bugetar a fost semnificativ
peste valoarea de referinta de 3% in 2021, procedura de deficit
excesiv, lansata in aprilie 2020, este suspendata temporar.

Incepand din aprilie 2020, Romania face obiectul unei proceduri
de deficit excesiv, deoarece pozitia sa fiscala a depasit valoarea de
referintd a deficitului bugetar raportat la PIB (-3%) in 2019. Deficitul
bugetar s-a situat la 7,1 % din PIB in 2021, mai bine decat tinta
recomandata, iar efortul bugetar necesar a fost realizat (CE, 2022).
Prin urmare, procedura de deficit excesiv este mentinuta in
asteptare. Potrivit previziunilor economice din toamna anului 2022
ale CE, nu se preconizeaza ca obiectivele pentru orizontul 2024 vor fi
atinse daca nu se vor face schimbari de politica, ceea ce indica
necesitatea unei strategii de consolidare pe termen mediu si a unor
masuri corective corespunzatoare. Desi rata datoriei se situeaza sub
pragul de 60 % din PIB, aceasta a crescut din 2019. Cea mai recenta
evaluare a sustenabilitatii fiscale realizata de CE indica riscuri
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scazute de sustenabilitate pe termen scurt, riscuri ridicate de
sustenabilitate pe termen mediu si riscuri medii de sustenabilitate pe
termen lung, Romania trebuind sa faca fatd provocarilor legate de
imbdtranirea populatiei sale. In timp ce politica fiscald ar trebui si
ramana agila in raspunsul sau la evolutia situatiei pandemice si
avand in vedere situatia geopolitica, masuri eficiente si bine
directionate, precum si politici fiscale prudente si favorabile cresterii,
in conformitate cu dispozitiile Pactului de stabilitate si de crestere,
sunt esentiale pentru a proteja sustenabilitatea finantelor publice pe
termen mediu (CE, 2022).

In perioada de referinti cuprinsd intre 26 mai 2020 si 25 mai
2022, leul romanesc (RON) nu a participat la ERM I, ci a fost
tranzactionat in cadrul unui regim de curs de schimb flexibil care a
implicat o flotare controlati a cursului de schimb. In medie, cursul de
schimb al RON a prezentat un grad foarte scazut de volatilitate Tn
perioada de referinta. La data de 25 mai 2022, acesta s-a situat la
4,9416 lei pentru un euro, adica cu 2,2% mai slab decat nivelul
mediu Tnregistrat in mai 2020. In luna iunie 2020, BNR a incheiat cu
BCE un acord de linie repo in temeiul caruia putea Imprumuta pana
la 4,5 miliarde EUR in schimbul unor garantii de Tnalta calitate
denominate in euro pentru a furniza lichiditate in euro institutiilor
financiare din Romania, pentru a face fata unor eventuale nevoi de
lichiditate datorate pandemiei. Intrucat acest acord a contribuit la
reducerea riscului potential de vulnerabilitati financiare, este posibil
ca acesta sa fi avut un impact asupra evolutiei cursului de schimb in
perioada de referinta (BNR, 2022; BCE, 2022).

In perioada mai 2021 - aprilie 2022, ratele dobanzilor pe ter-
men lung din Romania au fost de 7,4%, semnificativ mai mari decat
rata de referinta de 2,6% pentru convergenta ratelor dobanzilor.
Ratele pe termen lung din Romania au scazut din 2012, ratele medii
la 12 luni scazand de la aproape 7% la aproximativ 4,5%.

Sunt necesare politici economice orientate spre stabilitate si
reforme structurale ample pentru a crea un mediu favorabil unei
convergente durabile in Romania. In ceea ce priveste dezechilibrele
macroeconomice, CE a selectat Romania pentru o analiza aprofun-
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data in raportul sau privind mecanismul de alerta 2022, subliniind
aspecte legate de pozitia sa externa si de competitivitatea costurilor.

Desi Romania a inregistrat progrese bune in ceea ce priveste
indeplinirea conditiilor de convergenta economica de la Inceputul
anilor 2010, existd In continuare preocupari legate de nivelurile
scazute de productivitate. Sunt subliniate atat calitatea relativ slaba a
institutiilor si a guvernantei tarii, cat si mediul de afaceri slab, ca fiind
cauze detractoare ale potentialului de crestere economica. in plus,
absorbtia eficienta a fondurilor UE ramane esentialda pentru stimu-
larea cresterii economice pe termen mediu si pentru orientarea
economiei In viitoarea tranzitie ecologica si digitala. Sunt necesare,
de asemenea, eforturi de reforma menite sa combata coruptia, sa
imbunatateasca concurenta si sa sporeasca predictibilitatea
sistemelor fiscale, judiciare, de reglementare si administrative ale
tarii.

Pentru a consolida In continuare increderea in sistemul financiar,
autoritatile nationale competente ar trebui sa continue sa isi im-
bunatateasca practicile de supraveghere, printre altele, urmand reco-
mandarile aplicabile ale organismelor internationale si europene
relevante si colaborand indeaproape cu alte autoritati nationale de
supraveghere din statele membre ale UE in cadrul colegiilor de
supraveghere. Cadrul legislativ nu respecta toate cerintele privind
independenta bancii centrale, interzicerea finantarii monetare si
integrarea juridica in Eurosistem.

Romaénia este un stat membru al UE care face obiectul unei
derogari si, prin urmare, trebuie sa respecte toate cerintele de
adaptare prevazute la articolul 131 din Tratat (CE, 2022; BCE, 2022).
Conform Raportului de Convergenta al BCE, din iunie 2022,
elementul comun in cazul Romaniei si Bulgariei este faptul ca nu
respecta toate cerintele privind independenta bancii centrale,
interzicerea finantarii monetare si integrarea juridica in
Eurosistem. Ambele sunt state membre care fac obiectul unei
derogari si, prin urmare, trebuie sa respecte toate cerintele de
adaptare prevazute la articolul 131 din Tratat.



Anexa 4. Reglementari emise de BNR pentru

transpunerea unor Directive ale Uniunii Europene
in perioada 2006-2022

Nr. | Anul Reglementare BNR Directiva transpusa
crt. |emiterii
1 2006 | Ordinul BNR nr. 24/2006 Directiva 2006/46/CE a Parlamen-
privind modificarea si tului European si a Consiliului din
completarea Ordinului 14 iunie 2006 de modificare a
Guvernatorului Bancii Nationale | Directivei 78/660/CEE a Consiliu-
a Romaniei nr. 5/2005 pentru lui privind conturile anuale ale
aprobarea Reglementarilor anumitor forme de societati comer-
contabile conforme cu ciale, a Directivei 83/349/CEE a
directivele europene, aplicabile | Consiliului privind conturile conso-
institutiilor de credit lidate, a Directivei 86/635/CEE a
Consiliului privind conturile anuale
si conturile consolidate ale bancilor
si ale altor institutii financiare si a
Directivei 91/674/CEE a Consi-
liului privind situatiile financiare
anuale si situatiile financiare conso-
lidate ale intreprinderilor de
asigurare
2 2006 Regulamentul BNR-CNVM nr. Directiva 2010/76/UE a Parlamen-
18/23/2006 privind fondurile tului European si a Consiliului din
proprii ale institutiilor de 24 noiembrie 2010 de modificare a
creditasi ale firmelor de Directivei 2006/48/CE sia
investitii (Republicat in M.O. Directivei 2006/49/CE in ceea ce
ParteaInr.311/05.05.2011), priveste cerintele de capital pentru
aprobat prin Ordinul BNR- portofoliul de tranzactionare si
CNVMnr. 15/112/2006 resecuritizare, precum si procesul
de supraveghere a politicilor de
remunerare
3 2006 Ordin BNR/CNVM/CSA Directiva 2002/87/CE a

23/120/113.136/2006 privind
cerintele suplimentare e
adecvare a capitalului,
tranzactiile intragrup si
concentrarea riscurilor la
nivelul unui conglomerat
financiar

Parlamentului European si a
Consiliului din 16 decembrie 2002
privind supravegherea
suplimentara a institutiilor de
credit, a intreprinderilor de
asigurare si a intreprinderilor de
investitii

care apartin unui conglomerat
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Nr. | Anul Reglementare BNR Directiva transpusa
crt. |emiterii

financiar si de modificare a Direc-
tivelor 73/239/CEE, 79/267/CEE,
92/49/CEE, 92/96/CEE, 93/6/CEE
si 93/22/CEE ale Consiliului si

a Directivelor 98/78/CE si
2000/12/CE ale Parlamentului
European si ale Consiliului;
Directiva 2011/89/UE a Parlamen-
tului European si a Consiliului din
16 noiembrie 2011 de modificare a
Directivelor 98/78/CE,
2002/87/CE, 2006/48/CE si
2009/138/CE in ceea ce priveste
supravegherea suplimentara a
entitdtilor financiare care apartin
unui conglomerat financiar

4 2006 Regulamentul BNR - CNVM nr. Directiva 2002/87/CE a Parla-

17/22/2006 privind mentului European si a Consiliului
supravegherea pe baza din 16 decembrie 2002 privind
consolidatd a institutiilor de supravegherea suplimentara a

credit si a firmelor de investitii institutiilor de credit, a Intreprin-
derilor de asigurare si a intreprin-
derilor de investitii care apartin
unui conglomerat financiar si de
modificare a Directivelor
73/239/CEE, 79/267/CEE,
92/49/CEE, 92/96/CEE, 93/6/CEE
si93/22/CEE ale Consiliului si

a Directivelor 98/78/CE si
2000/12/CE ale Parlamentului
European si ale Consiliului; Direc-
tiva 2011/89/UE a Parlamentului
European si a Consiliului din 16
noiembrie 2011 de modificare a
Directivelor 98/78/CE,
2002/87/CE, 2006/48/CE si
2009/138/CE 1n ceea ce priveste
supravegherea suplimentara

a entitatilor financiare care apartin
unui conglomerat financiar

5 2006 | Regulamentul Bancii Nationale | Directiva 2009/83/CE a Comisiei
a Romaniei si din 27 iulie 2009 de modificare a

al Comisiei Nationale a Valorilor | unor anexe la Directiva
2006/48/CE a Parlamentului
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Nr. | Anul Reglementare BNR Directiva transpusa
crt. |emiterii
Mobiliare nr. 24/29/2006 European si a Consiliului in ceea ce
privind determinarea cerintelor | priveste normele tehnice
minime de capital ale referitoare la administrarea
institutiilor de credit si ale riscurilor
firmelor de investitii pentru
riscul operational
6 2009 Regulamentul Bancii Nationale Directiva 2007 /44/CE a Parla-
a Romaniei nr. 5/2009 pentru mentului European si a Consiliului
modificarea si completarea din 5 septembrie 2007 de
Regulamentului Bancii modificare a Directivei 92/49/CEE
Nationale a Romaniei a Consiliului si a Directivelor
nr.6/2008 privind modificarile 2002/83/CE, 2004/39/CE,
1n situatia institutiilor de credit, | 2005/68/CE si 2006/48/CE in ceea
persoane juridice romane, si a ce priveste normele de procedura si
sucursalelor din Romania ale criteriile de evaluare aplicabile
institutiilor de credit din state evaludrii prudentiale a achizitiilor
terte si majorarilor de participatii in
sectorul financiar
7 2009 | Regulamentul Bancii Nationale Directiva 2007 /44/CE a Parla-
a Romaniei nr. 4/2009 pentru mentului European si a Consiliului
modificarea si completarea din 5 septembrie 2007 de
Regulamentului Bancii modificare a Directivei 92/49/CEE
Nationale a Romaniei a Consiliului si a Directivelor
nr.11/2007 privind autorizarea | 2002/83/CE, 2004/39/CE,
institutiilor de credit, persoane | 2005/68/CE si 2006/48/CE 1n ceea
juridice romane, si a ce priveste normele de procedura si
sucursalelor din Romania ale criteriile de evaluare aplicabile
institutiilor de credit din state evaludrii prudentiale a achizitiilor
terte si majordrilor de participatii in
sectorul financiar
8 2009 | Regulamentul Bancii Nationale Directiva 2007 /64/CE a Parla-
a Romaniei nr.21/2009 privind | mentului European si a Consiliului
institutiile de platd din 13 noiembrie 2007 privind
serviciile de plata in cadrul pietei
interne, de modificare a
Directivelor 97/7/CE, 2002/65/CE,
2005/60/CE si 2006/48/CE si de
abrogare a Directivei 97/5/CE
9 2009 | Regulamentul BNR nr. 18/2009 | Directiva 2010/76/UE a Parlamen-

privind cadrul de administrare
a activitatii institutiilor de
credit, procesul intern de
evaluare a adecvarii capitalului
la riscuri si conditiile de

tului European si a Consiliului din

24 noiembrie 2010 de modificare a
Directivei 2006/48/CE si a Directivei
2006/49/CE 1n ceea ce priveste
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Nr. | Anul Reglementare BNR Directiva transpusa
crt. |emiterii
externalizare a activitatilor cerintele de capital pentru portofoliul
acestora de tranzactionare si resecuritizare,
precum si procesul de supraveghere
a politicilor de remunerare
10 | 2009 Regulamentul BNR-CNVM Directiva 2010/76/UE a Parlamen-
nr.29/10/2009 pentru tului European si a Consiliului din
completarea Regulamentului 24 noiembrie 2010 de modificare a
BNR-CNVM nr.13/18/2006 Directivei 2006/48/CE si a Directivei
privind determinarea cerintelor | 2006/49/CE in ceea ce priveste
minime de capital pentru cerintele de capital pentru portofo-
institutiile de credit si firmele liul de tranzactionare si resecuriti-
de investitii zare, precum si procesul de suprave-
ghere a politicilor de remunerare
11 | 2010 Regulamentul Bancii Nationale Directiva 2006/48/CE a Parlamen-
a Romaniei si a Comisiei tului European si a Consiliului in
Nationale a Valorilor Mobiliare | ceea ce priveste normele tehnice re-
nr.nr.18/16/2010 privind feritoare la administrarea riscurilor;
tratamentul riscului de credit Directiva 2009/83/CE a Comisiei din
aferent expunerilor securitizate | 27 iulie 2009 de modificare a unor
si pozitiilor din securitizare anexe la Directiva 2006/48/CE a
Parlamentului European si a Consi-
liului in ceea ce priveste normele
tehnice referitoare la administrarea
riscurilor;
Directiva 2009/111/CE a Parlamen-
tului European si a Consiliului din 16
septembrie 2009 de modificare a
Directivelor 2006/48/CE,
2006/49/CE si 2007/64/CE in ceea
ce priveste bancile afiliate
institutiilor centrale, anumite
elemente ale fondurilor proprii,
expunerile mari, reglementdrile
privind supravegherea, precum si
gestionarea crizelor.
12 | 2010 Regulamentul Bancii Nationale Directiva 2009/83/CE a Comisiei

a Romaniei si al Comisiei
Nationale a Valorilor Mobiliare
nr.16/17/2010 pentru modifi-
carea si completarea Regula-
mentului Bancii Nationale a
Romaniei si al Comisiei Natio-
nale a Valorilor Mobiliare nr.
19/24/2006 privind tehnicile
de diminuare a riscului de
credit utilizate de institutiile de
credit si firmele de investitii

din 27 iulie 2009 de modificare a
unor anexe la Directiva
2006/48/CE a Parlamentului
European si a Consiliului in ceea ce
priveste normele tehnice
referitoare la administrarea
riscurilor
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Nr. | Anul Reglementare BNR Directiva transpusa

crt. |emiterii

13 | 2010 Regulamentul BNR nr. 25 din Directiva 2010/76/UE a
10/12/2010 pentru Parlamentului European si a
modificarea si completarea Consiliului din 24 noiembrie 2010
Regulamentului Bancii de modificare a Directivei
Nationale a Romaniei nr. 2006/48/CE
18/2009 privind cadrul de si a Directivei 2006/49/CE in ceea
administrare a activitatii ce priveste cerintele de capital
institutiilor de credit, procesul pentru portofoliul de
intern de evaluare tranzactionare si resecuritizare,
a adecvarii capitalului la riscuri | precum si procesul de
si conditiile de externalizare a supraveghere a politicilor de
activitatilor acestora remunerare

14 | 2010 Regulamentul BNR-CNVM nr. Directiva 2010/76/UE a Parla-
12/19/2010 pentru mentului European si a Consiliului
modificarea si completarea din 24 noiembrie 2010 de modifi-
Regulamentului BNR-CNVM care a Directivei 2006/48/CE si a
nr.14/19/2006 privind Directivei 2006/49/CE in ceea ce
tratamentul riscului de credit priveste cerintele de capital pentru
pentru institutiile de credit si portofoliul de tranzactionare si
firmele de investitii potrivit resecuritizare, precum si procesul
abordarii standard de supraveghere a politicilor de

remunerare

15 | 2010 | Regulamentul BNR-CNVM Directiva 2010/76/UE a Parla-
nr.13/20/2010 pentru mentului European si a Consiliului
modificarea si completarea din 24 noiembrie 2010 de modi-
Regulamentului BNR-CNVM ficare a Directivei 2006/48/CE sia
nr.15/20/2006 privind Directivei 2006/49/CE 1n ceea ce
tratamentul riscului de credit priveste cerintele de capital pentru
pentru institutiile de credit si portofoliul de tranzactionare si
firmele de investitii potrivit resecuritizare, precum si procesul
abordarii bazate pe modele de supraveghere a politicilor de
interne de rating remunerare

16 | 2010 Regulamentul BNR-CNVM Directiva 2010/76/UE a Parla-
nr.20/25/2010 pentru mentului European si a Consiliului
modificarea si completarea din 24 noiembrie 2010 de modi-
Regulamentului BNR-CNVM ficare a Directivei 2006/48/CE
nr.23/28/2006 privind si a Directivei 2006/49/CE in ceea
criteriile tehnice referitoare la ce priveste cerintele de capital
organizarea si tratamentul pentru portofoliul de
riscurilor, precum si criteriile tranzactionare si resecuritizare,
tehnice utilizate de autoritdtile precum si procesul de
competente pentru verificarea supraveghere a politicilor de
si evaluarea acestora remunerare

17 | 2010 Regulamentul BNR-CNVM Directiva 2010/76/UE a

nr.21/26/2010 pentru
modificarea si completarea
Regulamentului BNR-CNVM

Parlamentului European si a
Consiliului din 24 noiembrie 2010
de modificare a Directivei
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Nr. | Anul Reglementare BNR Directiva transpusa
crt. |emiterii

nr.25/30/2006 privind 2006/48/CE sia Directivei
cerintele de transparenta si de 2006/49/CE in ceea ce priveste
publicare pentru institutiile de cerintele de capital pentru porto-
credit si firmele de investitii; foliul de tranzactionare si
resecuritizare, precum si procesul
de supraveghere a politicilor de

remunerare

18 | 2010 Regulamentul BNR-CNVM nr. Directiva 2010/76/UE a
19/23/2010 pentru modifica- Parlamentului European si a
rea si completarea Regulamen- Consiliului din 24 noiembrie 2010
tului Bancii Nationale a de modificare a Directivei
Romaniei si al Comisiei 2006/48/CE si a Directivei
Nationale a Valorilor Mobiliare 2006/49/CE in ceea ce priveste
nr. 22/27/2006 privind cerintele de capital pentru
adecvarea capitalului portofoliul de tranzactionare si
institutiilor de credit si al resecuritizare, precum si procesul
firmelor de investitii, aprobat de supraveghere a politicilor de
prin Ordinul BNR-CNVM nr. remunerare

18/87/2010

19 | 2011 Regulamentul BNR nr. 17 din Directiva 2014/62/UE a
14.10.2011 privind asigurarea Parlamentului European si a
autenticitafii bancnotelor si Consiliului din 15 mai 2014 privind
monedelor euro protectia prin masuri de drept
penal a monedei euro si a altor
monede impotriva falsificarii si de
inlocuire a Deciziei-cadru
2000/383/]JAl a Consiliului

20 | 2011 Regulamentul BNR-CNVM nr. Directiva 2010/76/UE a Parlamen-
13/8/2011 pentru modificarea | tului European sia Consiliului din
si completarea Regulamentului | 24 noiembrie 2010 de modificare a
Bancii Nationale a Romaniei si Directivei 2006/48/CE si a

al Comisiei Nationale a Valorilor | Directivei 2006/49/CE in ceea ce

Mobiliare nr. 18/23/2006 priveste cerintele de capital pentru
privind fondurile proprii ale portofoliul de tranzactionare si
institutiilor de credit si ale resecuritizare, precum si procesul
firmelor de investitii, de supraveghere a politicilor de
remunerare
21 | 2011 Regulamentul BNR-CNVM Directiva 2010/76/UE a Parlamen-

nr.19/12/2011 pentru modifica-| tului European si a Consiliului din
rea si completarea Regulamentu-| 24 noiembrie 2010 de modificare a
lui Bancii Nationale a Romaniei si| Directivei 2006/48/CE si a

al Comisiei Nationale a Valorilor | Directivei 2006/49/CE in ceea ce

Mobiliare nr. 13/18/2006 priveste cerintele de capital pentru
privind determinarea cerintelor | portofoliul de tranzactionare si
minime de capital pentru insti- resecuritizare, precum si procesul
tutiile de credit si firmele de de supraveghere a politicilor de

investitii remunerare
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Nr. | Anul Reglementare BNR Directiva transpusa

crt. |emiterii

22 | 2011 Regulamentul BNR-CNVM nr. Directiva 2010/76/UE a
20/11/2011 pentru Parlamentului European si a
modificarea si completarea Consiliului din 24 noiembrie 2010
Regulamentului Bancii de modificare a Directivei
Nationale a Romaniei si al 2006/48/CE si a Directivei
Comisiei Nationale a Valorilor 2006/49/CE in ceea ce priveste
Mobiliare nr. 14/19/2006 cerintele de capital pentru
privind tratamentul riscului de portofoliul de tranzactionare si
credit pentru institutiile de resecuritizare, precum si procesul
credit si firmele de investifii de supraveghere a politicilor de
potrivit abordarii standard remunerare

23 | 2011 Regulamentul BNR-CNVM Directiva 2010/76/UE a
nr.21/13/2011 pentru Parlamentului European si a
modificarea si completarea Consiliului din 24 noiembrie 2010
Regulamentului Bancii de modificare a Directivei
Nationale a Romaniei si al 2006/48/CE si a Directivei
Comisiei Nationale a Valorilor 2006/49/CE 1n ceea ce priveste
Mobiliare nr. 18/16/2010 cerintele de capital pentru
privind tratamentul riscului de portofoliul de tranzactionare si
credit aferent expunerilor resecuritizare, precum si procesul
securitizate si pozitiilor din de supraveghere a politicilor de
securitizare remunerare

24 | 2011 | Regulamentul BNR-CNVM Directiva 2010/76/UE a
nr.21/13/2011 pentru Parlamentului European si a
modificarea si completarea Consiliului din 24 noiembrie 2010
Regulamentului Bancii de modificare a Directivei
Nationale a Romaniei si al 2006/48/CE si a Directivei
Comisiei Nationale a Valorilor 2006/49/CE in ceea ce priveste
Mobiliare nr. 18/16/2010 cerintele de capital pentru
privind tratamentul riscului de | portofoliul de tranzactionare si
credit aferent expunerilor resecuritizare, precum si procesul
securitizate si pozitiilor din de supraveghere a politicilor de
securitizare remunerare

25 | 2011 | Regulamentul BNR-CNVM nr. Directiva 2010/76/UE a
21/13/2011 pentru Parlamentului European si a
modificarea si completarea Consiliului din 24 noiembrie 2010
Regulamentului Bancii de modificare a Directivei
Nationale a Romaniei si al 2006/48/CE si a Directivei
Comisiei Nationale a Valorilor 2006/49/CE in ceea ce priveste
Mobiliare nr. 18/16/2010 cerintele de capital pentru
privind tratamentul riscului de | portofoliul de tranzactionare si
credit aferent expunerilor resecuritizare, precum si procesul
securitizate si pozitiilor din de supraveghere a politicilor de
securitizare remunerare

26 | 2011 | Regulamentul BNR-CNVM Directiva 2010/76/UE a Parla-

nr.22/14/2011 pentru
modificarea si completarea

mentului European si a Consiliului
din 24 noiembrie 2010 de modifi-
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Nr. | Anul Reglementare BNR Directiva transpusa
crt. |emiterii
Regulamentului Bancii care a Directivei 2006/48/CE si a
Nationale a Romaniei si al Directivei 2006/49/CE 1n ceea ce
Comisiei Nationale a Valorilor priveste cerintele de capital pentru
Mobiliare nr. 22/27/ 2006 portofoliul de tranzactionare si
privind adecvarea capitalului resecuritizare, precum si procesul
institutiilor de credit sial de supraveghere a politicilor de
firmelor de investitii remunerare
27 | 2011 Regulamentul BNR-CNVM nr. Directiva 2010/76/UE a
23/15/2011 privind Parlamentului European si a
modificarea si completarea Consiliului din 24 noiembrie 2010
Regulamentului Bancii de modificare a Directivei
Nationale a Romaniei si al 2006/48/CE si a Directivei
Comisiei Nationale a Valorilor 2006/49/CE in ceea ce priveste
Mobiliare nr.25/30/2006 cerintele de capital pentru
privind cerintele de portofoliul de tranzactionare si
transparenta si de publicare resecuritizare, precum si procesul
pentru institutiile de credit si de supraveghere a politicilor de
firmele de investitii remunerare
28 | 2011 Regulamentul Bancii Nationale Directiva 2009/110/CE a Parla-
a Romaniei nr.8/2011 privind mentului European si a Consiliului
institutiile emitente de moneda | din 16 septembrie 2009 privind
electronic accesul la activitate, desfasurarea si
supravegherea prudentiald a
activitatii institutiilor emitente de
moneda electronicd, de modificare
a Directivelor 2005/60/CE si
2006/48/CE si de abrogare a
Directivei 2000/46/C
29 | 2012 | Regulamentul Bancii Nationale Directiva 2014/17/UE a Parlamen-
a Romaniei nr. 17/2012 privind | tului European si a Consiliului din 4
unele conditii de creditare. februarie 2014 privind contractele
de credit oferite consumatorilor
pentru bunuri imobile rezidentiale
si de modificare a Directivelor
2008/48/CE si 2013/36/UE sia
Regulamentului (UE) nr.
1093/2010
30 | 2013 | Regulamentul BNR nr.5/2013 Directiva (UE) 2019/2034 a Parlamen-
privind cerinte prudentiale tului European si a Consiliului din 27
pentru institutiile de credit noiembrie 2019 privind supra-
vegherea prudentiala a firmelor de
investitii si de modificare a Directivelor|
2002/87/CE, 2009/65/CE,
2011/61/UE, 2013/36/UE,
2014/59/UE si 2014/65/UE
31 | 2013 | Regulamentul BNR nr.5/2013 Directiva (UE) 2019/878 a Parla-

privind cerinte prudentiale

mentului European si a Consiliului
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Nr. | Anul Reglementare BNR Directiva transpusa
crt. |emiterii
pentru institutii de credit din 20 mai 2019 de modificare a
Directivei 2013/36/UE in ceea ce
priveste entitdtile exceptate,
societatile financiare holding,
societatile financiare holding mixte,
remunerarea, masurile si compe-
tentele de supraveghere si masurile
de conservare a capitalului
32 | 2013 Regulamentul Bancii Nationale Directiva 2013/36/UE a Parla-
a Romaniei nr. 5/2013 privind mentului European si a Consiliului
cerinte prudentiale pentru din 26 iunie 2013 cu privire la
institutiile de credit accesul la activitatea institutiilor de
credit si supravegherea prudentiald
a institutiilor de credit si a firmelor
de investitii, de modificare a
Directivei 2002/87/CE si de
abrogare a Directivelor
2006/48/CE si 2006/49/CE
33 | 2013 Regulament BNR/ASF Directiva 2011/89/UE a
nr.1/2014/9/2013 pentrumodi- | Parlamentului European si a
ficarea Ordinului Bancii Nationale a Consiliului din 16 noiembrie 2011
Romaniei, al Comisiei Nationalea | de modificare a Directivelor
Valorilor Mobiliare si al Comisiei d¢f 98/78/CE, 2002/87/CE,
Supraveghere a Asigurarilor nr. 2006/48/CE si 2009/138/CE in
23/120/113.136/2006 privind ceea ce priveste supravegherea
cerintele suplimentare de adecvare| suplimentara a entitatilor
a capitalului, tranzactiile intragrup | financiare care apartin unui
si concentrarea riscurilor la nivelul| conglomerat financiar
unui conglomerat financiar
34 | 2013 | Regulament BNRnr.5/2013 Directiva 2011/89/UE a Parla-
privind cerinte prudentiale mentului European si a Consiliului
pentru institutiile de credit din 16 noiembrie 2011 de modifi-
care a Directivelor 98/78/CE,
2002/87/CE, 2006/48/CE si
2009/138/CE 1n ceea ce priveste
supravegherea suplimentara a
entitdtilor financiare care apartin
unui conglomerat financiar
35 | 2016 | Regulamentul Bancii Nationale Directiva 2014/17/UE a Parla-

a Romaniei nr. 5/2016 pentru
modificarea si completarea
Regulamentului Bancii
Nationale a Romaniei nr.
17/2012 privind unele conditii
de creditare.

mentului European si a Consiliului
din 4 februarie 2014 privind con-
tractele de credit oferite consuma-
torilor pentru bunuri imobile
rezidentiale si de modificare a
Directivelor 2008/48/CE si
2013/36/UE si a Regulamentului
(UE) nr. 1093/2010
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Nr. | Anul Reglementare BNR Directiva transpusa
crt. |emiterii
36 | 2016 | Ordinul Bancii Nationale a Directiva 2014/95/UE a
Romaniei nr. 7 din 3 octombrie | Parlamentului European sia
2016 privind modificarea si Consiliului din 22 octombrie 2014
completarea Ordinului Bancii de modificare a Directivei
Nationale a Romaniei nr. 2013/34/UE in ceea ce priveste
27/2010 pentru aprobarea prezentarea de informatii
Reglementarilor contabile nefinanciare si de informatii
conforme cu Standardele privind diversitatea de catre
Internationale de Raportare anumite intreprinderi si grupuri
Financiar3, aplicabile mari
institutiilor de credit, si a
Ordinului Bancii Nationale a
Romaniei nr. 6/2015 pentru
aprobarea Reglementdrilor
contabile conforme cu
directivele europene
37 | 2018 | Regulamentnr.10/4/2018 Directiva delegata (UE) 2017/593 a
BNR- ASF privind protejarea Comisiei din 7 aprilie 2016 de
instrumentelor financiare si a completare a Directivei 2014/65/UE
fondurilor care apartin a Parlamentului European si a
clientilor, obligatiile de Consiliului In ceea ce priveste
guvernantd a produsului si protejarea instrumentelor financiare
normele aplicabile la acordarea | sia fondurilor care apartin clientilor,
sau primirea de onorarii, obligatiile de guvernantd a
comisioane sau alte tipuri de produsului si normele aplicabile la
beneficii pecuniare sau acordarea sau primirea de onorarii,
nepecuniare comisioane sau alte tipuri de
beneficii pecuniare sau nepecuniare
38 | 2019 | Regulamentul Bancii Nationale Directiva (UE) 2015/2366 a
a Romaniei nr.5/2019 privind Parlamentului European si a
institutiile emitente de moneda | Consiliului din 25 noiembrie 2015
electronica privind serviciile de plata in cadrul
pietei interne, de modificare a
Directivelor 2002/65/CE,
2009/110/CE si 2013/36/UE sia
Regulamentului (UE) nr.
1093/2010, si de abrogare a
Directivei 2007/64/CE
39 | 2019 | Regulament al Bancii Nationale | Directiva (UE) 2015/2366 a Parla-

a Romaniei nr. 4/2019 privind
institutiile de plata si furnizorii
specializati in servicii de

informare cu privire la conturi

mentului European si a Consiliului
din 25 noiembrie 2015 privind
serviciile de plata in cadrul pietei
interne, de modificare a Directi-
velor 2002/65/CE, 2009/110/CE si
2013/36/UE si a Regulamentului
(UE) nr. 1093/2010, si de abrogare
a Directivei 2007 /64/CE
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a Romaniei nr. 2/2022 pentru
modificarea si completarea
Regulamentului Bancii
Nationale a Romaniei nr.
5/2013 privind cerinte
prudentiale pentru institutiile
de credit

Nr. | Anul Reglementare BNR Directiva transpusa
crt. lemiterii
40 | 2020 Regulamentul Bancii Nationale Directiva (UE) 2019/878 a
a Romaniei nr. 11/2020 pentru | Parlamentului European si a Consi-
modificarea si completarea liului din 20 mai 2019 de modifi-
Regulamentului Bancii care a Directivei 2013/36/UE in
Nationale a Romaniei nr. ceea ce priveste entitatile
5/2013 privind cerinte exceptate, societatile financiare
prudentiale pentru institutiile holding, societdtile financiare
de credit holding mixte, remunerarea,
masurile si competentele de
supraveghere si masurile de
conservare a capitalului
41 | 2022 Regulamentul Bancii Nationale Directiva (UE) 2019/2162 A
a Romaniei nr. 10 din 25 august | Parlamentului European sia
2022 privind emiterea de Consiliului din 27 noiembrie 2019
obligatiuni garantate privind emisiunea de obligatiuni
garantate si supravegherea publica
a obligatiunilor garantate si de
modificare a Directivelor
2009/65/CE si 2014/59/UE
42 | 2022 | Regulamentul Bancii Nationale Directiva (UE) 2019/878 a
a Romaniei nr. 1/2022 pentru Parlamentului European si a
modificarea si completarea Consiliului din 20 mai 2019 de
Regulamentului Bancii modificare a Directivei
Nationale a Romaniei nr. 2013/36/UE 1n ceea ce priveste
12/2020 privind autorizarea entitdtile exceptate, societatile
institutiilor de credit si financiare holding, societatile
modificdrile in situatia acestora | financiare holding mixte,
remunerarea, masurile si
competentele de supraveghere si
masurile de conservare a
capitalului
43 | 2022 | Regulamentul Bancii Nationale Directiva (UE) 2019/878 a

Parlamentului European si a
Consiliului din 20 mai 2019 de
modificare a Directivei
2013/36/UE in ceea ce priveste
entitdtile exceptate, societatile
financiare holding, societitile
financiare holding mixte,
remunerarea, masurile si
competentele de supraveghere si
masurile de conservare a
capitalului

Sursa: BNR, 2022 disponibil la: https://www.bnro.ro/Index-de-reglementari-
BNR-3230.aspx
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