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Consolidarea guvernantei economice in UE

» Noiembrie 2011: Consiliul UE si Parlamentul European
au adoptat un pachet legislativ care vizeaza consolidarea
guvernantei economice la nivelul UE si, in particular,
al zonei euro

v' Parte a raspunsului UE la provocarile asociate crizei datoriilor
suverane

v Extinderea supravegherii politicilor economice dincolo de sfera
bugetara =» procedura de detectare a dezechilibrelor
macroeconomice, precum si de prevenire si corectare a
dezechilibrelor macroeconomice excesive

v" Procedura trebuie inclusa in ciclul anual de supraveghere multilaterala

v Intrarea in vigoare: pana la sfarsitul anului 2011
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Mecanismul
de alerta

CE prezinta raportul
avand la baza tabloul
de bord & indicatorii
economici suplimentari
si identifica statele
membre cu potentiale
riscuri

ECOFIN/Grupul Euro
dezbate si adopta
concluziile acestui
raport

Componenta preventiva

Analiza detaliata

Comisia elaboreaza studii de tara
detaliate pe baza unui set mult
mai larg de indicatori, luand in
considerare i

— recomandari
ale Consiliului UE

— Programele Nationale de
Reforma

— avertismente si recomandari
din partea CERS

Nu exista probleme

Procedura inceteaza

Exista dezechilibru

Recomandarile
Comisiei/Consiliului
conform articolului 121.2

Dezechilibru sever

Recomandarea
Comisiei/Consiliului
privind existenta unui
«dezechilibru excesiv»

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

si masurile corective
j_ 5‘3



Comisia/Consiliul
adopta o recomandare
conform art. 121.4

— stabilegte existenta
unui dezechilibru
excesiv

— specifica natura
masurilor de
politicd economicad
pentru corectarea
dezechilibrului

— stabileste termene
pentru includerea
masurilor in planul
de masuri corective
(CAP)

— stabileste
termenele pentru
ciclul de
monitorizare

Componenta corectiva

Y

Statul membru:
prezinta CAP pana
la data specificata
in recomandarea
art. 121.4

— specifica masurile
concrete

— specifica termenele
concrete pentru
implementarea
fiecarei masuri

Comisia/Consiliul:
evalueaza CAP in
interval de 2 luni

— suficient:
Consiliul adopta
Opinia privind
avizarea CAP care
specifica termenele
pentru implemen-
tarea masurilor de
politica

—insuficient:
Consiliul
recomanda
amendarea
CAP stabilind
un nou termen

* Comisia poate reduce sau anula sanctiunea in condi{ii economice excepftionale.

Statul membru:
prezinta noul CAP

- suficient:
Consiliul adopta
Opinia privind
avizarea CAP
care specifica
termenele pentru
implementarea
masurilor de
politica

—insuficient:
Consiliul adopta
Opinia privind
nerespectarea
recomandarii de
elaborare a CAP

!

amenda
(0,1% din PIB)*

Statul membru
prezinta spre
evaluare, la
termenele stabilite,
rapoarte de
monitorizare

— suficient:
Consiliul
suspenda EIP,
dar monitorizarea
continua conform
termenelor
stabilite

—insuficient:
revizuirea
recomandarii
conform art.
121.4, stabilirea
unor termene
noi pentru
implementarea si
monitorizarea
acestor masuri

Y

amenda
(0,1% din PIB)*

A
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Tabloul de bord: principii de construire (1)

1. Selectarea indicatorilor cei mai relevanti pentru surprinderea
dezechilibrelor macroeconomice si a pierderilor de competitivitate

v" Relevanta variabilelor utilizate in identificarea unei situatii de criza
— confirmata de literatura economica si de experientele recente

v' Componenta setului de indicatori nu este imuabila

2. Includerea unor indicatori cu putere predictiva ridicata a
potentialelor dezechilibre si pierderi de competitivitate, intr-un
stadiu incipient de manifestare

v Utilizarea combinata a unor indicatori de stoc si de flux
v Fixarea pragurilor la niveluri prudente

= evitarea ,alarmelor false”, dar si a detectarii tardive a unei probleme

= abordare statistica — cuartilele inferioare si/sau superioare ale distributiilor
statistice aferente indicatorilor

= niveluri consistente cu cele obtinute in unele studii empirice
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Tabloul de bord: principii de construire (2)

3. Important rol de comunicare
v’ Caracteristici ale setului de indicatori:

= numar limitat (10, in forma actuala)

= utilizarea unor metode simple si transparente de prelucrare a datelor, pentru
ca indicatorii sa poata fi ugor replicati de terti

= complementaritate cu indicatori sau tinte din alte exercitii de supraveghere
efectuate Tn cadrul UE

v Publicare pe website-ul Comisiei

4. Nivel ridicat al calitatii statistice a indicatorilor in ceea ce priveste
respectarea termenelor si comparabilitatea intre {ari

v’ Calcul bazat pe principiile Codului de bune practici al statisticilor
europene adoptat de Sistemul Statistic European

v Sursa utilizata: seriile statistice Eurostat, in masura posibilitatilor
= alternativ: sursa de cea mai inalta calitate (de ex. seriile BCE)
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Diferentiere a anumitor praguri in tabloul de bord:
Zzona euro vs zona non-euro

» Motivatie: diferente intre cele doua grupe de tari din perspectiva
procesului de convergenta nominala si reala

» Cursul de schimb real efectiv pe baza HICP: ,relaxarea”
pragurilor pentru tarile din afara zonei euro

v" Acomodarea fluctuatiilor mai mari ale cursului nominal de schimb

v’ Efectul Balassa-Samuelson

» Costul unitar nominal cu forta de munca: stabilirea unui prag
mai Tnalt pentru statele membre din afara zonei euro

v' Acomodarea diferentei structurale dintre evolutiile inregistrate de
pretul factorilor in perioada anterioara: liberalizarea comertului si
circulatiei fortei de munca in statele membre din afara zonei euro =
egalizarea preturilor factorilor
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1. Soldul contului curent

» Motivatie:
v" Principalul determinant al capacitatii/necesarului de finantare a unei economii
v Dezechilibrul extern reflecta deseori alte tipuri de dezechilibre

* in unele tari, expansiunea excesiva a creditului explica in buna masura nivelul
considerabil al deficitului de cont curent din anii premergatori crizei

= surplusuri considerabile de cont curent pot indica slabiciuni structurale la nivelul
cererii interne si al potentialului de crestere al economiei

» Sursa datelor:
v Balanta de plati (Eurostat); alternativa respinsa: conturile nationale

» Prelucrarea datelor: medie mobila pe ultimii 3 ani a raportului dintre
soldul contului curent si PIB

» Praguri (determinate pe baza analizei distributiei statistice, cu amendamente):
v Esantion: UE27; 1970-2007
v’ -4% (cuartila inferioara), +6%
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Soldul contului curent UE27 (1980-2007)
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2. Pozitia investitionala internationala neta

» Motivatie:
v" Indicator cu larga disponibilitate si utilizare

v Reprezinta contrapartida in termeni de stoc a soldului contului curent =
permite analiza stoc-flux a pozitiei externe

v" Nivel pronuntat negativ =» grad ridicat de Indatorare a economiei =
vulnerabilitate crescuta la modificarea perceptiei pietelor financiare;
contributie la persistenta unor deficite inalte de cont curent prin costurile
ridicate asociate serviciului datoriei externe

» Sursa datelor:

v’ Balanta de plati, Eurostat

» Prelucrarea datelor: raport intre pozitia investitionala internationala
neta si PIB
» Prag (determinat pe baza analizei distributiei statistice):
v Esantion: UE27; primul an disponibil (jumatatea anilor '90) — 2007
v’ -35% (cuartila inferioara)
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3. Cursul de schimb real efectiv pe baza HICP (REER_HICP)

» Motivatie:

v Surprinde modificarile persistente la nivelul competitivitatii prin pret ale unei

tari fata de principalii parteneri comerciali
v Alternativa respinsa: REER_ULC
» Sursa datelor:

v' Baza de date DG ECFIN pentru indicatorii competitivitatii prin pret si cost

» Prelucrarea datelor: variatia procentuala pe 3 ani

v' Se determina in raport cu 35 de tari industrializate

v’ Alternative respinse: media pe termen lung; media mobila pe 5 ani

» Praguri:
v' Esantion: zona euro; 1995-2007

v' 5% pentru tarile zonei euro (cuartila inferioara si cea superioara a

distributiei statistice)

v +=11% pentru tarile din afara zonei euro (pragurile pentru zona euro = 6pp)
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4. Cota de piata a exporturilor de bunuri si servicii

> Motivatie:
v' Permite detectarea unor pierderi lente si persistente de competitivitate

v Reflecta nu numai evolutia competitivitatii prin pret, ci si influenta
componentelor non-pret, precum si capacitatea de a valorifica
oportunitatile de export Ia nivel global

» Sursa datelor:

v Balanta de plati — Eurostat
v' Sursa complementara pentru unele state: BoP - FMI

> Prelucrarea datelor:

v Variatia procentuala pe 5 ani a ponderii exporturilor fiecarei tari
n exporturile mondiale (indicatori valorici)

» Prag (determinat pe baza analizei distributiei statistice):
v' Esantion: UE27; 1995-2007

v' -6% (cuartila inferioara)
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5. Costul unitar nominal cu forta de munca

» Motivatie:

v" Indicator larg utilizat pentru monitorizarea competitivitatii prin pret dat fiind
ca furnizeaza o legatura directa intre costuri si productivitate

v' Completeaza informatia referitoare la evolutia competitivitatii oferita de alii
indicatori ai tabloului de bord (REER, HICP, cota de piata)
» Sursa datelor:
v" Eurostat

» Prelucrarea datelor: variatia procentuala pe 3 ani
v' ULC se calculeaza utilizdnd remunerarea pe salariat, PIB real si populatia
ocupata din conturile nationale
» Praguri (determinate pe baza analizei distributiei statistice):
v' Esantion: zona euro; 1995-2007
v' +9% pentru tarile zonei euro (cuartila superioara)
v' +12% pentru tarile din afara zonei euro (3pp peste pragul ales pentru

zona euro)
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6. Indicele preturilor locuintelor

> Motivatie:

v Presiunile acumulate pe piata imobiliara au jucat un rol esential in
desfasurarea crizelor financiare anterioare, dovedindu-se o sursa majora
de dezechilibre macroeconomice

v'Alternativa respinsa: ponderea sectorului constructiilor in VAB total

» Sursa datelor:
v' Eurostat
v' Surse complementare: BCE, OCDE si BRI

» Prelucrarea datelor: variatia anuala a indicelui corectat

v Indicele armonizat al preturilor locuintelor se corecteaza cu deflatorul
aferent cheltuielilor pentru consum ale gospodariilor populatiei si IFSLSG

» Prag (determinat pe baza analizei distributiei statistice si a literaturii
economice):

v' Esantion: 19 state OCDE/EU; 1970-2009 (cuartila superioara)

v +6%
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/. Datoria sectorului privat

> Motivatie:
v" Niveluri extrem de inalte ale indicatorului implica riscuri semnificative la
adresa cresterii economice si a stabilitatii financiare
» Sursa datelor:

v Eurostat — conturile financiare anuale

v' BCE - conturile financiare trimestriale

» Prelucrarea datelor: raport intre datoria sectorului privat si PIB

v Date neconsolidate

v' Suma creditelor si titlurilor, altele decat actiunile
* nu se include pozitia ,F7 — Alte sume de primit/platit” datorita volatilitatii ridicate
» Prag (determinat pe baza analizei distributiei statistice):

v' Esantion: UE27; 1994-2007

v’ +160% (cuartila superioara)

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@l 5




8. Fluxul creditelor acordate sectorului privat

» Motivatie:
v" Reprezinta un indicator complementar stocului datoriei private

v Fluctuatiile ample ale activitatii de creditare sunt deseori asociate bulelor
speculative pe pietele imobiliare, potentialelor vulnerabilitati ale sistemului
bancar, precum si dezechilibrelor externe

» Sursa datelor:

v Eurostat — conturile financiare anuale
v" BCE - conturile financiare trimestriale

> Prelucrarea datelor:

v' Credite si titluri, altele decat actiunile
» nu se include pozitia ,F7 — Alte sume de primit/platit” datorita volatilitatii ridicate
v' Date neconsolidate

v' Raportul dintre fluxul creditelor acordate sectorului privat si PIB

» Prag (determinat pe baza analizei distributiei statistice):
v' Esantion: UE27; 1995-2007

v’ +15% (cuartila superioara)
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9. Datoria sectorului public

» Motivatie:

v' Reprezinta un indicator complementar stocului datoriei private,
pentru conturarea unei imagini generale asupra indatorarii si, implicit,
a vulnerabilitatii unui stat

v" Includerea indicatorului in tabloul de bord nu vizeaza monitorizarea
riscurilor asociate unei pozitii nesustenabile a finantelor publice
(obiectiv cuprins in Pactul de Stabilitate si Cregtere)

» Sursa datelor:

v' Eurostat (metodologie ESA95)

» Prelucrarea datelor: raportul dintre datoria sectorului public si PIB

» Prag:

v' 60% (valoarea de referinta stabilita in cadrul Tratatului de la Maastricht)
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10. Rata somajului

» Motivatie:

v Niveluri Tnalte si persistente ale acestui indicator semnaleaza o potentiala
alocare defectuoasa a resurselor si o capacitate redusa de ajustare a
economiei

» Sursa datelor:

v' Eurostat — date din ancheta asupra fortei de munca

» Prelucrarea datelor: medie mobila pe ultimii 3 ani a ratei somajului

» Prag (determinat pe baza analizei distributiei statistice):
v Esantion: UE27; 1994-2007

v' +10% (cuartila superioara)
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Tabloul de bord: 2010

Franta

ltalia
Cipru
Letonia

Lituania
Luxemburg

Olanda

-15,4
-15,1

Pozitia cursul Cotade Fluxul
Soldul |, .o o . piata a Costul unitar Indicele Datoria creditelor Datoria
. |investifionala| de schimb ) . . . . Rata
contului |, . < . exporturilor| nominal cu preturilor |sectorului acordate sectorului Co
internationala| real efectiv . . > . . . somajului
curent N de bunuri | forta de munca |locuintelor| privat sectorului public
neta pe baza HICP . - .
si servicii privat
4% /+6% _ +5% (EA) +9% (EA) 160% +15% 60%
- 0, ) 0 0,
din PIB 35% din PIB *11% (non-EA) 6% +12% (non-EA) 6% din PIB din PIB din PIB 10%
-0,6 77,8 13 -11.4 8,5 04 13,0 mm 7,7
104 27,8 0.2 16,3 75
Cehia 2,5 5,1 -3,6 1,7 37,6 6,1
Danemarca 39 104 1,0 -11,2 10,9 0,5 6,7 43,7 5,6
Germania 5,9 6,6 -1,0 128,1 3,1
Estonia -0,8 | 00 | 9,2 2,1 : :
Iranda 2.7 -8,7 3413 45
Grecia 17,5 12,8 | 68 | 1241 0,7
-7,1 227,3 14

24

16,7

3,6
30,6

8.8

9,7 16,7

19 7,0

-0,3 52 4,0 -6,7
0,2 0,0

Austria
Polonia
Portugalia
Romania
Slovenia
Slovacia
Finlanda

Marea Britanie

-3,0
-13,8

Sursa: Eurostat

18 38,8
3.3 41,0
6,8 48,3
0,5
2,7
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11. Indicator privind sectorul financiar

» Motivatie:

v’ Sectorul bancar s-a plasat la originea recentei crize
financiare

v Perspectiva diferita fatda de CERS — alocarea ineficienta a
resurselor si dezechilibre macroeconomice

» Termen limita de stabilire: finele anului 2012
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11. Propuneri (1)

» Indicator privind alocarea eficienta a creditului bancar — respins

v' Domeniul este deja ,acoperit” de tabloul de bord (indicele preturilor
locuintelor, fluxul creditelor acordate sectorului privat-PIB, datoria sectorului
privat-PIB)

» Raportul credite/depozite

v Ofera indicii asupra stabilitatii finantarii sau riscului de lichiditate

v’ Sursa datelor: BCE

v Esantion: UE27; 1998-2010

v Prag: 140% (cuartila superioara a distributiei statistice)

v' Dezavantaje:
= nu este inca asigurat un grad satisfacator de comparabilitate intre {ari
* nu acopera institutiile financiare nebancare

» penalizeaza bancile care nu se finanteaza prin depozite

= este discutabil in ce masura depozitele sunt o sursa sigura si stabila in contextul
aparitiei unei crize
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11. Propuneri (2)

v' Rata solvabilitatii
v’ Sursa datelor: BCE
v Esantion: UE27; 2008 — semestrul | 2010 (date semestriale)
v" Prag: 11% (cuartila inferioara a distributiei statistice)
v Avantaj: posibilitatea extinderii sferei de cuprindere (companii de asigurare, fonduri
de investitji)
v Dezavanta;j: utilizarea unui prag superior celui stabilit de reglementarile sectorului

bancar (8%) ar putea influenta interpretarea indicatorului din motive fara legatura cu
obiectivele procedurii dezechilibrelor excesive

» Indicator de dimensiune sectorului financiar/bancar
v' Dimensiunea sectorului bancar reprezinta o potentiala vulnerabilitate a unei economii
v' Dezavantaje:

» o dimensiune mare a sectorului financiar poate reflecta un grad ridicat de intermediere si,
in consecinta, un sector financiar dezvoltat
» includerea tuturor corporatiilor financiare ar putea genera concluzii false, deoarece nu toate
bancile sunt implicate in creditarea sectorului privat intern
v' Redundant intr-o anumita masura, dat fiind ca sunt deja incluse datoria sectorului
privat (stoc) si fluxul de credite catre sectorul privat
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