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ECONOMIA MONDIALA SUB SEMNUL RAZBOIULUI
SI AL TENSIUNILOR GEOPOLITICE

Cristian BAHNAREANU

Anul 2023 a fost marcat de sfarsitul urgentei de sanatate publica la
nivel global provocata de pandemia de Covid-19 (WHO 2023),
continuarea razboiului de agresiune al Rusiei Tmpotriva Ucrainei si
izbucnirea altuia in Fasia Gaza intre Israel si gruparea palestiniana Hamas.
Desi economia mondiald s-a dovedit mai rezilientd decat prognozau
organizatiile economice internationale si a evitat scenariul unei recesiuni
pe parcursul anului trecut, cresterea tensiunilor geopolitice, prelungirea si
agravarea unor crize si conflicte in desfasurare si accelerarea schimbarilor
climatice au continuat sa afecteze economiile locale si cea europeana si,
implicit, nivelul de trai a milioane de oameni.

Pe acest fundal, economia mondiald a continuat sa inregistreze un
ritm de expansiune mai scazut, rata de crestere reducandu-se cu 0,3-0,4
puncte procentuale — de la 3% in 2022 la circa 2,7% in 2023, in estimarile
ONU (UN 2024, 6), sau de la 3,5% in 2022 la 3,1% in 2023, conform
datelor FMI (IMF 2024a). Cresterea globala trecut a fost, totusi, sustinuta
de rezultatele economice destul de bune ale majoritdtii actorilor
importanti: economia americand a fost suficient de rezilienta si a infirmat
previziunile privind o eventuald incetinire; economia chineza a reusit sa
se redreseze usor, dar mai slab decat se preconiza, dupa caderea puternica
din anul anterior; economia europeand a marcat si in 2023 rezultate
extrem de proaste (vezi figura nr. 1). Cresterea moderata in cele mai mari
economii de pe mapamond, coroboratd cu conditiile financiare stricte,
tensiunile geopolitice, reducerea spatiului fiscal si costurile in crestere ale
serviciului datoriei au pus presiune atat asupra perspectivelor de crestere
ale multor tari in curs de dezvoltare si in tranzitie, cat si asupra relatiilor
comerciale. Rata inflatiei a scazut treptat in majoritatea regiunilor lumii
pe fondul moderarii preturilor la energie si alimente, permitand bancilor
centrale sd incetineascd sau sd stopeze majorarea ratelor dobanzii de
referintd. Implementarea planurilor de consolidare fiscald va lua probabil
avant in 2024, pe masurd ce guvernele retrag treptat sprijinul pentru
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atenuarea impactului preturilor mari asupra consumatorilor, ceea ce va
duce la reduceri semnificative ale deficitelor bugetare.

Comertul international si-a pierdut o parte din dinamism in ultimii
ani si1 a fost afectat de o combinatie de factori nefavorabili si socuri la
nivelul cererii si al ofertei legate de pandemie, intreruperi ale lantului de
aprovizionare si incertitudine sporitd in domeniul politicii comerciale
determinata de rivalitatile geopolitice. Razboiul din Ucraina si sanctiunile
multilaterale impuse Rusiei au reconfigurat modelele comerciale, iar
incetinirea cererii globale si tensiunile comerciale nerezolvate intre marile
puteri economice au afectat fluxurile de marfuri pe termen scurt, ceea ce
a dus la scaderea brusca a comertului international de la 3% in 2022 la
1,2% in 2023 (WTO 2024, 3). Este probabil ca aceastd evolutie a
comertului va persista si in perioada urmatoare pe fondul unei realinieri a
relatillor comerciale internationale — asigurarea unor lanturi de
aprovizionare cat mai aproape de casa sau din surse cat mai reziliente si
strategii de crestere bazate pe cererea internd in locul celor bazate pe
exporturi.
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Figura nr. 1: Rata de crestere a economiilor SUA, UE, China si a celei mondiale,

in perioada 2021-2025 (%) (IMF 2024a)

Pandemia de Covid-19 si rivalitdtile geopolitice au evidentiat
importanta rezilientei interne si au determinat cei mai importanti actori
economici — SUA, China si UE — sd-si extinda politicile industriale si de
inovare si sd investeascd masiv in sectoarele de inalta tehnologie pentru
a-si consolida avantajele competitive. Desi investitiile in energia curata
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au sporit pentru al treilea an consecutiv, ritmul de crestere nu este suficient
pentru a atinge obiectivul de emisii nete zero pand in 2050. Rezilienta
aratatd de economia mondiald pe parcursul anului trecut mascheaza totusi
o serie de vulnerabilitati structurale si riscuri pe termen scurt. Escaladarea
razboiului ruso-ucrainean sau a celui din Orientul Mijlociu pot duce la o
noud perturbare a pietelor energetice si o revenire a presiunilor
inflationiste, iar conditiile financiare mai stricte prezintad riscuri tot mai
mari pentru productia industriala si comertul global.

Prin urmare, premisa de la care pornim in analiza noastra este ca
procesul de redresare economico-financiara si comerciald se va confrunta
cu dificultati majore si in perioada urmatoare, razboaiele in desfasurare
din Ucraina si Fasia Gaza inlocuind pandemia ca principal factor de stres.
Ne vom axa pe efectele generate de conflictul ruso-ucrainean, mult mai
vizibile la nivel local si european, din cauza sanctiunilor internationale
impuse Federatiei Ruse si al contramasurilor adoptate de regimul de la
Kremlin, al circuitelor economice aflate in plin proces de reconfigurare
si, nu in ultimul rand, al tensiunilor geopolitice in crestere. Pe baza
principalilor indicatori macroeconomici publicati de autoritatile nationale
sau organizatiile internationale vom detalia modul in care o serie de crize
interconectate generate sau intretinute de acest conflict au afectat, pe
parcursul anului 2023, atat sistemul economic global si principalele puteri
ale lumii (SUA, Europa si China), cét si starea economiilor ucraineana si
rusd. Tendintele identificate ne vor ajuta sa validam faptul ca impasul in
care se afla economia mondiald va continua cel putin pe termen scurt si
va depinde, in primul rind, de cursul, amploarea si consecintele
razboaielor in desfasurare.

1. Efecte directe ale razboiului ruso-ucrainean

Cele mai grave efecte directe ale razboiului de agresiune al Rusiei
impotriva Ucrainei au fost declansate odata cu inceperea conflictului in
februarie 2022 si s-au concretizat in declinul pronuntat al economiilor
celor doua tari beligerante, criza energetica din Europa, cresterea inflatiei
si criza alimentara si, nu in ultimul rand, majorarea cheltuielilor pentru
aparare. Pe parcursul anului trecut, decidentii au activat o serie de masuri
si instrumente pentru a atenua unele dintre efectele problemelor de mai
sus (precum dependenta energeticd), dar economia rusa si, mai ales, cea
ucraineand continud sa se confrunte cu dificultati majore, exporturile
cerealelor din Ucraina intampina tot mai multe obstacole, iar tendinta de
crestere a cheltuielilor militare este tot mai evidenta.
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1.1. Problemele economice ale Ucrainei si Rusiei

Sustinerea efortului de razboi prin angrenarea a numeroase resurse
umane, financiare si materiale a pus in dificultate economiile ucraineana
si rusa si pe parcursul anului 2023. La aceasta s-au adaugat distrugerile
suferite de infrastructura criticd si subminarea exporturilor (in cazul
Ucrainei) sau efectele sanctiunilor multilaterale si scaderea vanzarilor de
hidrocarburi (in cazul Rusiei), care s-au rasfrant si asupra populatiei.
Prelungirea conflictului sau, mai rau, escaladarea acestuia va insemna
costuri tot mai mari pentru cele doua tari, dar si pentru Europa, si o
perioadd tot mai indelungatd de reconstructie si redresare economica.

Dupa o contractie puternica in 2022, economia Ucrainei a recuperat
puternic, incheind anul trecut cu o ratd de crestere de 2% (IMF October
2023b, 40), pe baza veniturilor din agricultura, deschiderii unor rute
alternative de export si a asistentei financiare internationale. Exporturile
de cereale si veniturile generate de acestea raman ,,motorul” economiei
ucrainene, desi productia agricold este mai micd fata de perioada de
dinainte de razboi, iar transportul cerealelor rdiméane problematic dupa
retragerea Rusiei din Initiativa privind exportul cereale prin Marea
Neagra si restrictiile temporare impuse asupra importurilor de cereale la
nivel comunitar sau al tarilor vecine.

Revenirea rapidd a economiei Ucrainei se datoreaza atat
adaptabilitatii ridicate a intreprinderilor si gospodariilor la conditiile de
razboi, cat si cresterii cheltuielilor guvernamentale in sectoarele cheie si
politicii fiscale relaxate sustinuta de finantari internationale pe scara larga.
De exemplu, autoritdtile bancare ucrainene au reusit sd mentind
stabilitatea monedei nationale (grivna) si sa coboare inflatia pana la 5,1%
in decembrie 2023 (NBU January 2024, 3). Cu toate acestea, sprijinul
international pentru Ucraina a cunoscut o incetinire pe parcursul anului
trecut, in perioada august-octombrie 2023 valoarea noilor pachete de
asistentd ajungand la doar 2,11 mld. euro, in scadere cu 87% fata de
aceeasi perioada din 2022 (Kiel Institute for the World Economy 2023).
Majoritatea programelor de sprijin se intind pe mai multi ani, UE
aproband, la inceputul lunii februarie a anului curent, noul ,,Mecanism
pentru Ucraina” in valoare 50 mld. de euro (EC/CEU 2024a) (CEU 2024).
Banii vor fi alocati in perioada 2024-2027 pentru asigurarea conditiilor de
stabilitate macrofinanciard, redresare, reconstructie si modernizare,
realizarea reformelor necesare, functionarea serviciilor publice fara
intreruperi, sprijin pentru societatea civila, mobilizarea investitiilor in
sectorul privat. De asemenea, UE prelungise si pentru anul 2023 masura
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de renuntare la toate barierele comerciale si tarifare pentru produsele
ucrainene care intrd pe piata unica europeand (EC 2023a).

Economia ucraineana s-a confruntat, pe parcursul anului trecut, cu
o serie de incertitudini si dificultati in ceea ce priveste exporturile de
cereale ce sunt detaliate la sectiunea despre criza cerealelor. Mai precis,
Rusia a blocat din nou ruta prin Marea Neagra, Comisia Europeand a
impus si a ridicat apoi restrictiile la importul a patru produse agricole din
Ucraina, iar statele europene din vecindtatea Ucrainei au adoptat
unilateral anumite interdictii. In aceste conditii, exporturile de marfuri ale
economiei ucrainene s-au ridicat in 2023 la aproape 100 de milioane de
tone, dar valoarea acestora s-a redus cu 18,7% din cauza problemelor de
logistica, cele 35,8 mld. de dolari reprezentand cele mai scazute venituri
din ultimul deceniu (MEU 2024).

Desi se prognozeaza cd economia ucraineand va continua tendinta
de crestere si in urmatorii ani, PIB-ul real va atinge nivelul de dinainte de
razboi abia in 2030 (Rakic 2024, 1) avand in vedere ca o mare parte din
infrastructura si capacitatea de productie nationald au fost distruse sau
avariate de agresiunea rusa. Conform celor mai recente estimari (WB,
GoU, EU, UN 2024), pagubele directe totale provocate cladirilor si
infrastructurii in toate sectoarele sunt estimate la aproximativ 152 mld.
de dolari. Cele mai afectate sunt fondul locativ (circa 56 mld. de dolari
sau 37% din pagubele totale), transporturile (34 mld. de dolari), comertul
si industria (16 mld. de dolari), energia (11 mld. dolari) si agricultura
(10 mld. de dolari). De asemenea, pierderile economice, sociale si alte
pierderi monetare au crescut pana la aproape 500 mld. de dolari, multe
dintre acestea fiind legate de anumite evenimente specifice (de exemplu,
ruperea barajului de la Kahovka, distrugerea infrastructurii energetice
sau atacurile cibernetice). La sfarsitul anului 2023, necesarul total
estimat pentru refacere si reconstructie in urmatorii 10 ani era de aproape
486 mld. de dolari (Ibidem, 37).

Dupda cum am constatat in ultimii doi ani, trei forte majore
actioneazad puternic si concertat asupra economiei ruse: razboiul in sine,
sanctiunile si masurile conexe adoptate de majoritatea tarilor lumii si
raspunsul politic al guvernului rus la aceste masuri. Sanctiunile
economice multilaterale, impuse inca de la inceputul operatiei militare
speciale, au supus Rusia la o presiune considerabild si au continuat sa
afecteze activitdtile economice, fluxurile financiare si comerciale si, nu in
ultimul rand, nivelul de trai al populatiei ruse. Mai mult, razboiul si
efectele sanctiunilor au dus la cresterea rapida a cheltuielilor, deprecierea
rublei, cresterea inflatiei si restrangerea pietei fortei de munca.

141



Totusi, economia rusd, din ce in ce mai izolata pe pietele majore ale
lumii, a reusit sa atinga o crestere de aproape 2,3% in 2023, dupd o scadere
de doud procente cu un an inainte, pe baza sporirii ratei de substituire a
importurilor si a ponderii cheltuielilor publice in PIB (IMF October
2023b, 12). Trecerea la economia de razboi, stimulentele fiscale si
necesitatile tot mai mari pe frontul din Ucraina au reconfigurat complexul
militar-industrial al Rusiei si, implicit, au impulsionat industria nationala
de apdrare. Productia agricold a atins niveluri aproape record in 2023, iar
investitiile au crescut cu aproximativ 6% pe baza performantei sectorului
de constructii (UN DESA 2024, 97). Multe companii strdine, care 1si
declaraserd anterior intentia de a pardsi piata ruseasca, au continuat sa isi
desfasoare activitatea cel putin partial, incercand sa evite costurile ridicate
de iesire impuse de guvernul de la Moscova.

In conditiile prelungirii razboiului din Ucraina, cheltuielile militare
si productia de echipamente, produse si servicii specifice ale industriei de
aparare au crescut rapid Tn 2023. Rusia a directionat o treime din bugetul
tarii catre efortul de rdazboi, de trei ori mai mult fatd de perioada de
dinainte de invazia din februarie 2022 (Stognei si Seddon 2024).
Productia de vehicule blindate, piese de artilerie, rachete si drone a crescut
puternic, iar fabricile care produc munitie si echipamente militare
functioneaza nonstop (Roth 2024). Totusi, industria de razboi a Rusiei
continud sa se confrunte cu limitarea accesului la inalta tehnologie si
penuria de componente cheie si alte produse si echipamente intermediare
necesare. Guvernul de la Moscova a cdutat sa rezolve aceasta situatie atat
prin eludarea restrictiilor comerciale impuse, cat si printr-o realiniere
costisitoare a lanturilor sale de aprovizionare spre entitati din tari terte
dispuse sa asigure aceste componente, dar de o calitate inferioara
(Feldstein si Brauer 2024).

Desi Rusia a reusit in mare masura sd se sustraga plafonului de
60 de dolari pe barilul de petrol impus de G7, UE si Australia’®, veniturile
din exporturile de petrol s-au diminuat tot mai mult in baza scaderii
preturilor globale din prima parte a anului 2023, reducerii productiei si
discounturilor mari oferite la vanzarea de titei cdtre unii parteneri
importanti, precum China si India. Si productia si exporturile de gaze
naturale au scazut semnificativ din cauza reducerii drastice a livrarilor
prin conducte spre tarile UE, tot mai putin dependente de hidrocarburile

6 Prin utilizarea unei flote de petroliere ,,fantomd” care navigheazi, in general, in afara
reglementarilor maritime (nu dispune de asigurarea occidentald standard, drepturile de proprietate
sunt netransparente si isi schimba frecvent numele si pavilionul) (Braw 2024).
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rusesti — dependenta s-a redus de la peste 40% in 2021 la 8% in 2023
(EC/CEU 2024b). Astfel, incasarile din vanzarile de petrol si gaze
naturale au scazut cu aproape 24% fata de 2022, atingand anul trecut circa
99,4 mld. de dolari (Interfax 2024). Rusia se confrunta si cu dificultati si
intarzieri in procesul de transfer al veniturilor din exporturi catre sistemul
financiar national. Pe acest fundal, excedentul comercial (-62%) si cel de
cont curent (-79%) au scazut dramatic de la nivelurile record atinse in anii
de dinainte de 2022 (Hilgenstock, Pavytska si Ivanchuk 2024), ceea ce
afecteaza puternic stabilitatea macroeconomica.

Pe parcursul anului trecut, tarile UE au continuat eforturile de a pune
capat pana in 2027 dependentei de combustibilii fosili din Rusia prin
diversificarea furnizorilor, rutelor si infrastructurii de import, reducerea
consumului, dezvoltarea interconexiunilor intre retelele energetice
nationale si sporirea proportiei energiei verzi in mixul energetic.
Importurile de gaze naturale lichefiate, mai ales din SUA si Qatar, au
crescut, iar Norvegia a inlocuit Rusia ca cel mai mare furnizor de gaze
prin conducte al Uniunii. La inceputul lunii noiembrie 2023, pentru al
doilea an consecutiv, tarile UE au reusit sd umple la capacitate maxima
depozitele de gaze (EC/CEU 2024c) pentru a face fata sezonului rece si a
acoperi eventualele sincope de aprovizionare. In cifre, reforma structurald
a sistemului energetic european din ultimii doi ani se traduce in reducerea
cu 90% a importurilor de petrol si cu 75% a celor de gaze naturale din
Rusia (EC October 2023, 11).

Mai mult, UE a introdus in cursul lunii februarie 2023 doua noi
plafoane de pret pentru produsele petroliere care isi au originea in sau sunt
exportate din Rusia: 45 de dolari pe baril pentru produsele tranzactionate
sub valoarea nominala a titeiului si 100 de dolari pe baril pentru produsele
tranzactionate peste valoarea nominald a titeiului (CEU 2023a). Este
vorba despre pretul pe baril la care sau sub care produsele petroliere din
Rusia beneficiaza de derogarea de la interdictia de a furniza servicii de
transport maritim de produse petroliere catre tari terte si de la interdictia
de a furniza asistentd tehnica, servicii de intermediere sau finantare ori
asistenta financiara in legatura cu transportul maritim de astfel de produse
petroliere catre tari terte. Derogarea mentionata a fost menita sa atenueze
consecintele negative asupra aproviziondrii cu energie a tarilor terte si sa
reduca cresterile preturilor determinate de conditiille de piata
extraordinare, limitind in acelasi timp veniturile din petrol ale Rusiei. In
plus, Consiliul UE a interzis furnizarea de capacitate de stocare a gazelor
catre rusi pentru a proteja securitatea aprovizionarii cu gaze in UE si
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pentru a evita utilizarea aprovizionarii cu gaze ca arma de cdtre Rusia si
riscurile de manipulare a pietei.

Alte probleme pentru economia rusa pe parcursul anului trecut au
fost reprezentate de sldbirea acceleratd a rublei, revenirea presiunilor
inflationiste in semestrul al doilea din 2023 si, nu in ultimul rand, la
,erodarea” veniturile reale. Deprecierea cu peste 40% a rublei fatd de
dolarul american si euro din octombrie 2022 pana la sfarsitul lui 2023 a
afectat echilibrul fiscal al Rusiei si a scumpit importurile (Hilgenstock,
Pavytska si Ivanchuk 2024, 14). Guvernul rus a intreprins mai multe
masuri pentru a umple golurile fiscale, inclusiv modificari ale politicii
fiscale si utilizarea rezervelor financiare din Fondul national pentru
bunastare (National Wealth Fund). Inflatia anualda a urcat la 7,42%
(StatBureau 2024), cu mult peste tinta de 4%, fortind Banca Centrala a
Rusiei sd majoreze ratele dobanzii de referintd si sa reintroduca
controalele de capital.

In perspectivd, finantarea rdzboiului, mentinerea nivelului
cheltuielilor sociale si atenuarea presiunilor inflationiste constituie marile
provocdri pentru autoritatile de la Moscova. Pentru 2024, se preconizeaza
ca sanctiunile internationale 1si vor produce din ce in ce mai mult efectele
astfel incat economia rusd va creste cu putin peste 1% (IMF October
2023b, 12) si va ramane pe o traiectorie similard pe termen scurt.

1.2. Criza cerealelor continua

Desi este unul dintre principalii producatori ai lumii de cereale si
ingrasdminte s1 asigura securitatea alimentara a zeci de milioane de oameni
din tarile mai putin dezvoltate din Africa si Orientul Mijlociu, exporturile
Ucrainei continua sa fie perturbate de actiunile Rusiei si, mai recent, de UE
sau unele tdri membre. Mai mult, ,,amprenta chimicd” a razboiului
contamineaza apa, aerul si, mai ales, solul. O analiza recentd a programului
Harvest al NASA arata ca 2,1-2,8 milioane de hectare de teren agricol de
calitate superioara, ce reprezintd circa 6,5-8,5% din totalul suprafetei
agricole a Ucrainei, au fost abandonate ca urmare a agresiunii armate
declansate in februarie 2022 (NASA 2023). Recolta agricola obtinutd pe
aceste campuri ar fi putut hrani peste 25 de milioane de oameni timp de un
an si ar f1 adus venituri de circa 2 mld. de dolari la bugetul de stat.

Problema rutelor de transport a revenit pe agenda guvernului de la
Kiev odata ce Moscova a refuzat, la 17 1ulie 2023, sa reinnoiasca acordul
privind exportul de cereale prin Marea Neagra (TASS 2023). Rusia a
reluat bombardarea facilitatilor din porturile ucrainene de la Marea
Neagra si Dunare, acuzand autoritatile de la Kiev ca folosesc transportul
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maritim comercial ca acoperire pentru actiuni militare si Occidentul ca
submineaza exporturile agricole rusesti prin impunerea de sanctiuni
economice. Lipsa taxelor vamale asupra exporturilor ucrainene si noile
,,culoare de solidaritate, inclusiv acces sporit al Ucrainei la infrastructura
europeanad de transport pe uscat (rutiera si feroviard), au deschis piata UE
pentru produsele agroalimentare si alte marfuri ucrainene si au facilitat
pentru o perioadad transferul cerealelor pe piata internationala. Aceasta
situatie a creat complicatii si nemultumiri din partea unor tari vecine,
precum Polonia, Slovacia si Ungaria, confruntate cu scaderea preturilor
interne ale cerealelor si cresterea costurilor transportului de marfuri. Cele
trei tari, aldturt de Romania si Bulgaria, au reclamat concurenta neloiala
si au reusit sd blocheze intrarea porumbului, graului, rapitei si semintelor
de floarea soarelui pe pietele lor interne prin impunerea unei interdictii
temporare de import la nivelul UE, incepand cu luna mai 2023 (EC 2023b).
Acordul respectiv prevedea ca Bulgaria, Polonia, Romania, Slovacia si
Ungaria sa permita tranzitul produselor agricole ucrainene pentru a putea
fi exportate pe alte piete. Desi producatorii de cereale si seminte
oleaginoase din cele cinci tari cel mai afectate din Europa Centrala si de
Est au primit din partea UE un sprijin financiar de peste 100 mil. de euro
pentru compensa pierderile (EC 2023d), problemele interne si cele legate
de ridicarea interdictiei comunitare asupra cerealele ucrainene din 15
septembrie 2023 (EC 2023c) au dus la extinderea cu repeziciune a
protestelor fermierilor locali. Incepand cu 16 septembrie, Polonia,
Slovacia s1 Ungaria au impus unilateral propriile interdictii: factorii de
decizie de la Budapesta au extins embargoul la un total de 25 de
produse agricole, iar guvernul din Varsovia a facut acelasi lucru cu faina
de grau, taratele si semintele oleaginoase (Matuszak si altii 2023). Ca
raspuns la aceste masuri, Kiev a initiat plangeri la OMC impotriva
Poloniei, Slovaciei si Ungariei i a amenintat cd va impune un embargo
asupra importului anumitor fructe si legume din Polonia.

Porturile ucrainene de la Dundre, care anterior jucasera un rol
marginal, au castigat treptat in importanta datoritd eforturilor comune ale
autoritatilor de la Kiev si Bucuresti. Romania, prin portul Constanta, a
devenit, in 2023, cea mai mare rutd alternativd de export a produselor
agricole, metalurgice si minereuri ale Ucrainei (sosite pe cale rutiera,
feroviara sau pe barje), circa 70% din cerealele ucrainene destinate pietei
internationale trecand anul trecut pe aici (Agerpres 2023). Mai mult,
presedintele Zelensky a anuntat in octombrie 2023 lansarea unui coridor
feroviar pentru transportul cerealelor, care duce din Ucraina prin Republica
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Moldova (inclusiv Transnistria separatistd) catre portul moldovenesc
Giurgiulesti si cel romanesc Galati (President of Ukraine 2023).
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Figura nr. 2: Transporturile de cereale si produse derivate cu nave-cargo din porturile
ucrainene panda in iulie 2023 (UN 2024)

Conform Ministerului Economiei din Ucraina, porumbul,
principalul produs de export (ca volum), a crescut anul trecut cu 5%, pana
la 26,2 milioane de tone (figura nr. 2), dar intrarile financiare au scazut cu
16,8% din cauza diferentei de aproape 40 de dolari dintre pretul mediu al
tonei de porumb ucrainean fatd de cel practicat pe plan mondial.
Exporturile de cereale si alte marfuri pe cale maritima a crescut cu
aproape 1 milion de tone in 2023 fatd de anul anterior, mai ales dupa
lansarea coridorului maritim alternativ, iar cele containerizate cu 86% pe
calea feratd si 36% pe cale rutierd. Exporturile rutiere au continuat sa
scada usor din cauza blocarii frontierei poloneze si au pierdut doar 0,7%.
Spre deosebire, importurile Ucrainei au crescut la peste 62 mld. de dolari
(MEU 2024), in principal combustibil, medicamente, UAV-uri,
fertilizatori si alte produse de protectie a culturilor.

Preturile internationale ale produselor alimentare de baza au scazut,
in principal, datorita cresterii productiei de porumb si soia si a continuarii
exporturilor de alimente din regiunea Marii Negre, dar raman semnificativ
peste nivelurile pre-pandemie (UNCTAD 2024, 20-21). Per ansamblu,
indicele preturilor la cereale a coborat cu 15,4% pe parcursul anului trecut,
dar preturile graului si porumbului s-au majorat atit din cauza
constrangerilor comerciale generate de razboiul din Ucraina, cat si a
preocuparilor legate de productie (Gustafson 2024).
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1.3. Cheltuielile militare in crestere accelerata

Rédzboiul din Ucraina continud sa afecteze profund securitatea si
stabilitatea pe continentul european. Rusia a trecut rapid la economia de
razboi si finanteaza puternic necesitatile armatei, iar Ucraina aloca peste
o treime din PIB pentru apdrare si ramane in mare masurd dependenta de
ajutorul militar occidental. Tarile din proximitatea conflictului si nu
numai, in coordonare cu NATO, si-au reconsiderat planurile si strategiile
si cautd sd-si intareascd fortele si capabilitdtile de aparare prin programe
majore de investitii.

Conform SIPRI, cheltuiclile militare ale Rusiei au crescut la
aproximativ 109 mld. de dolari in 2023, marcand o crestere de 24% fata
de 2022 si de 57% fatda de 2014 (anul anexarii peninsulei Crimeea), iar
Ucraina a cheltuit pentru aparare o suma comparabild — aproape 65 mld.
de dolari de la bugetul de stat plus 36 mld. de dolari ajutor international
(Tian si altii 2024, 4 s1 9). O mare parte dintre tarile membre NATO si-au
crescut bugetele militare Tn ultimii 10 ani, astfel incat ponderea Europei
in totalul cheltuielilor de aparare ale Aliantei a ajuns la cea mai mare rata:
28% in 2023. Cheltuielile de apdrare ale tarilor europene au crescut
constant si au ajuns la un total de circa 347 mld. de dolari in 2023 (NATO
2024), cu peste 110 mld. de dolari mai mult fata de 2014.
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Figura nr. 3: Evolutia cheltuielilor pentru aparare in cadrul tarilor membre NATO
(% din PIB) (NATO 2024, 159)
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Dupa cum se poate observa in graficul anterior, in 2023 peste o
treime din tarile NATO a atins pragul de 2% din PIB alocat pentru aparare
—mai precis 11 Aliati in 2023 fata de doar 3 in 2014. Pentru anul 2024, se
estimeaza ca numarul acestora va urca la 18 (NATO 2024, 48). Tarile din
proximitatea conflictului din Ucraina au inteles urgenta investitiilor in
aparare si si-au majorat puternic bugetele militare in ultimul an: Polonia
de la 15 mld. de dolari in 2022 la 32 mld. de dolari in 2023 (ca procent
din PIB, bugetul militar al acesteia a depasit cel al SUA); Slovacia de la
0,8 mld. la 0,9 mld. de dolari; Ungaria de la 3,3 mld. la 4,3 mld. de dolari;
Romania de la 5,2 mld. la 5,7 mld. de dolari.

NATO std mult mai bine in domeniul investitiilor in capabilitati
moderne care sa imbunatdteasca gradul de pregatire, capacitatea de
desfasurare, sustenabilitatea si interoperabilitatea fortelor aliate. Anul
trecut un numar de 28 de tari membre NATO au indeplinit obiectivul de
a aloca cel putin 20% din bugetul militar pentru echipamente majore,
exceptie facand Canada si Danemarca. Se remarca Polonia cu o crestere
a investitiilor in capabilitdti de peste 21% in 2023 fata de anul precedent,
Finlanda (+17%), Bulgaria (+13,6%), Macedonia de Nord si Tarile de Jos
(+10%) st Estonia (+9%). Spre deosebire, Lituania si Slovacia si-au redus
drastic cheltuielile (-12%), iar Croatia, Grecia, Roméania si Ungaria au
diminuat usor aceste investitii probabil ca urmare a unor cerinte ce tin de
planificare.

Prelungirea razboiului din Ucraina si insecuritatea ce s-au instaurat
in Europa dupd februarie 2022 vor continua sa stimuleze tarile din
proximitate $i nu numai sd investeasca sume importante in forte armate si
capabilitati militare moderne care sd contribuie la cresterea capacitatii de
aparare.

2.Efecte indirecte ale razboiului ruso-ucrainean

Continuarea razboiului de agresiune al Rusiei impotriva Ucrainei a
alimentat si chiar a accentuat o serie de vulnerabilitati si riscuri la adresa
economiel regionale s1 mondiale, efectele indirecte afectand atat tarile
dezvoltate, cat si cele mai putin dezvoltate. Marile puteri economice ale
lumii — SUA, Uniunea Europeand si China — nu au facut exceptie,
procesul de redresare si consolidare economica dupa problemele create de
pandemia de Covid-19 fiind perturbat de conflictele aflate in desfasurare
in Europa si Orientul Mijlociu si tensiunile geopolitice subsecvente.
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2.1. Rezilienta economiei americane

In ciuda prognozelor, SUA au avut rezultate remarcabile pe
parcursul anului trecut, cu o crestere a PIB-ului de la 1,9% 1n 2022 1a 2,5%
in 2023 (IMF 2024b, 138). Rezilienta economica peste asteptari atinsa
anul trecut se datoreaza mentinerii unor cheltuieli de consum robuste, pe
fondul veniturilor stabile ale gospodariilor si performantelor solide ale
pietei fortei de munca si a celei imobiliare. Rata descendentd a somajului
si preturile mari ale locuintelor au sustinut niveluri ridicate ale
cheltuielilor populatiei, lucru ce se poate schimba rapid in 2024 pe fondul
scaderii economiilor gospodariilor, al ratelor ridicate ale dobanzilor si al
unei incetiniri treptate a pietei fortei de munca. Desi probabilitatea unei
»aterizari” bruste a scazut considerabil, cresterea economia americana
urmeaza sa incetineasca de la un nivel estimat de 2,7% 1n 2024 pe fondul
unor riscuri semnificative date de deteriorarea conditiilor de pe pietele
fortei de munca, imobiliara si, nu in ultimul rand, financiara.

Cea mai mare economie a lumii a fost destul de rezilienta si a sfidat
asteptdrile potrivit carora cresterile agresive ale dobanzilor operate de
catre Rezerva Federala a SUA (Fed) ar fi dus la o contractie puternica.
Rata dobanzii de politicd monetara a fost majorata de 11 ori in intervalul
martie 2022 - iulie 2023 si a atins 5,25-5,50% (Fed 2024, 35), cel mai
ridicat nivel din ultimii 22 de ani. Indicele preturilor de consum a scazut
de la varful de 9,1% inregistrat in iunie 2022 la circa 3,4% in decembrie
2023 (BLS 2024), incad cu mult peste tinta de 2% stabilitd pentru rata
inflatiei anuale. In pofida inflatiei persistente si a majorarii dobanzii de
referinta, cheltuielile gospodariilor au ramas neobisnuit de puternice si au
contribuit la cresterea consumului privat (care reprezintad aproape 70% din
PIB) cu o ratd medie de 2,9% in primele trei trimestre ale anului trecut,
comparativ cu media de 1,2% din 2022 (UN 2024, 87). La aceasta a
contribuit si majorarea salariului orar mediu real cu 0,5% intre septembrie
2022 si septembrie 2023, in conditiile Tn care somajul a ramas sub 4%
(BLS 2024, 1) pe fondul unei piete a fortei de munca restranse. Nici
investitiile nu au fost afectate in mod uniform de ratele mai mari ale
dobanzilor, investitiile private sporind cu 8,4% in al treilea trimestru din
2023, dupd ce s-au contractat cu 9% in primul trimestru. Cheltuielile
publice au inregistrat si ele o crestere robustd, cu o medie de 4,2% in
primele trei trimestre ale anului trecut (UN 2024, 87).

Politica fiscald americand a ramas in mare masura acomodativa in
2023, cu toate ca deficitul ca procent din PIB s-a extins cu circa 0,6% in
2023 fata de anul anterior (CBO 2023a), ca urmare a cresterii cheltuielilor
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sociale si a costurilor cu serviciul datoriei. Mai mult, SUA au angajat
fonduri si investitii federale de circa 1.270 mld. de dolari pentru
consolidarea inovatiei, promovarea productiei interne, tranzitia ecologica
s1 modernizarea infrastructurii publice. Aceste obiective indraznete sunt
sustinute de legislatia recenta, inclusiv Legea privind reducerea inflatiei,
Legea privind investitii in infrastructura si locuri de munca, Legea
privind crearea de stimulente utile pentru producerea de semiconductori
(CHIPS) si Legea stiintei. CHIPS si Legea stiintei isi propun prin alocarea
a circa 280 mld. de dolari s promoveze investitiile in cercetare-dezvoltare
st productia de semiconductori si sd sprijine, de asemenea, cercetarea-
dezvoltarea si1 comercializarea in domeniile inteligentei artificiale,
calculului cuantic si roboticii (The White House 2022). In aceste conditii,
datoria guvernamentala totald detinuta de populatie a crescut usor — de la
97% din PIB 1n 2022 la 98% in 2023 — si se preconizeazad ca va ajunge la
118,2% din PIB in urmitorii 10 ani (CBO 2023b, 6). In iunie, Congresul
SUA a rezolvat partial problema acestei poveri prin adoptarea Legii privind
responsabilitatea fiscala (US Congress 2023), ce are in vedere reducerea
datoriei publice cu aproximativ 4% din PIB panda in 2033. Totusi,
preocuparile legate de impasul politic in ceea ce priveste bugetul federal si
amenintarile cu blocarea guvernului din lipsd de finantare din a doua
jumatate a anului trecut au zguduit in mod repetat piata financiard americana
si au sporit volatilitatea obligatiunilor de trezorerie (U.S. Bank 2024). in
aceste conditii si aprobarea pachetului de asistenta de aproape 61 mld. de
dolari pentru Ucraina’’ a fost tergiversate timp de céteva luni (pana in
aprilie 2024) in Camera Reprezentantilor din Congresul SUA.

Faptul ca oferta de locuinte noi nu a reusit sa tina pasul cu cresterea
cererii a creat o piatd imobiliard extrem de tensionata, iar preturile au
crescut vertiginos in timpul pandemiei si au ramas foarte ridicate.
Investitiile rezidentiale au continuat sd se contracteze astfel incat
numadrul de locuinte noi a scazut la 1,46 mil. de unitati in decembrie 2023
(U.S. Census Bureau 2024) comparativ cu 1,64 mil. de unitati la inceputul
lui 2022 (U.S. Census Bureau 2022). Pe de o parte, ratele ridicate ale
dobanzilor si, implicit, ratele ipotecare mai mari au franat achizitiile de
locuinte, care, la randul ei, a impins in sus preturile acestora prin mai

"7 Pachetul de asistentd militard asigura finantarea necesard Ucrainei pentru reaprovizionarea cu
cartuse de artilerie si rachete de aparare aeriana, inclusiv aproape 14 mld. de dolari pentru a ajuta
Ucraina sa cumpere sisteme avansate de arme si echipamente de aparare, 13,4 mld. de dolari pentru
a reumple stocurile de aparare ale SUA, 7,3 mld. de dolari pentru operatiunile militare americane
curente in regiune si 13,8 mld. de dolari pentru achizitionarea de sisteme de aparare americane
pentru Ucraina (US Congress 2024).
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multe canale, inclusiv prin cresterea cererii de locuinte inchiriate. Astfel,
o locuintd a ajuns sd coste cu aproximativ 15% mai mult In prezent
comparativ cu martie 2020 (Joint Center for Housing Studies of Harvard
University 2023, 1). Pe de alta parte, predominanta creditelor ipotecare cu
dobanda fixa foarte scazuta contractate inainte de pandemia de Covid-19
a insemnat cd majoritatea gospodariilor nu si-au vazut majorate ratele
ipotecare si, odatd cu cresterea venitului mediu al fortei de munca, au
putut continua sa creasca consumul. Nu 1n ultimul rand, ratele in crestere
ale dobanzilor au ingreunat sarcina Fed de a aduce inflatia la tinta stabilita
pe termen lung.

Desi motivele exacte ale performantei peste asteptari a economiei
SUA intr-o perioadd de crestere constantd a ratelor dobanzilor nu au fost
inca determinate in totalitate, este aproape sigur ca veniturile n crestere
ale fortei de muncd, reducerea economiilor acumulate in perioada
pandemiei si a stimulentelor financiare acordate, expansiunea fiscala si
cresterea valorii nete a gospodariilor au contribuit la stimularea
consumului privat in cursul anului trecut. Perspectivele economice pe
termen scurt ar putea fi afectate semnificativ de o serie de riscuri, in
special daca Fed va continua sa majoreze dobanda de referintd si pe
parcursul anului 2024 pentru a tine sub control presiunile inflationiste
persistente. Cresterile suplimentare ale ratelor dobanzilor vor duce
probabil la marirea somajului si la o scadere accentuatd a cresterii
salariilor reale, ceea ce va afecta negativ finantele gospodariilor si va
reduce cheltuielile de consum si, implicit, cresterea PIB-ului. Ratele mai
ridicate ale somajului pot, de asemenea, conduce la o corectie brusca a
preturilor locuintelor si la o ajustare in scddere a valorii nete a
gospodariilor, ceea ce ar afecta si mai mult cheltuielile de consum si ar
plasa economia americani pe o spirald descendenta. In aceste conditii,
Fed va trebui sd gaseasca un echilibru atent intre eforturile depuse pentru
atingerea tintei de inflatie si mentinerea credibilitatii fatd de riscul unei
incetiniri mai accentuate decat se asteaptd a economiei pe parcursul anului
curent.

2.2. Economia europeana in impas

Continentul european se confrunta cu o perspectivd economica
dificild, in contextul unei inflatii inca ridicate, nivel crescut al datoriilor,
rate destul de mari ale dobanzilor, dar si al escaladarii tensiunilor
geopolitice. Cresterea economica in UE a incetinit brusc, de la 3,6% in
2022 la doar 0,6% in 2023 (IMF 2024b, 138), deoarece regiunea a
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continuat sa fie afectatd de efectele crizei energetice si ale masurilor de
politica monetard si fiscala mai stricte. Desi blocajele in aprovizionare
s-au atenuat, sectorul industrial din Europa se afld intr-o criza prelungita
pe fondul reorientarii cheltuielilor de consum catre servicii, al scaderii
competitivitatii industriilor energofage, al penuriei de fortd de munca
calificata si al nivelului ridicat de incertitudine.

Economia Europei va avea in continuare de suferit pe masura ce
majorarile ratelor dobanzilor se vor reflecta in economia reald si nivelul
de incredere al consumatorilor si mediului de afaceri se mentine pe
teritoriu negativ. De exemplu, acordarea de credite bancare catre sectorul
privat a incetinit puternic anul trecut, deoarece bancile au indsprit
standardele de creditare si astfel cererea de imprumuturi din partea
companiilor si a gospodariilor a scdzut (ECB 2024, 3). Redresarea usoara
a PIB-ului cu 1,2%, preconizata pentru 2024, va fi determinata de o
reluare a cheltuielilor de consum, pe masurd ce presiunile asupra
preturilor se atenueaza, salariile reale cresc, iar pietele fortei de munca
raman solide. Perspectivele economice au fost si ramin incd mai
favorabile in economiile orientate spre servicii si turism, cum ar fi Croatia,
Grecia, Spania si Portugalia, decat in tdrile cu o bazd manufacturierd mai
mare, cum ar fi Austria, Finlanda si Germania. Dintre economiile
puternice din regiune, Germania a inregistrat o contractie de 0,3% in 2023
(IMF 2024a), fiind inca afectata de cresterea preturilor la energie, de
inasprirea politicii monetare si de revenirea mai slaba decat se astepta a
cererii din partea Chinei. Se preconizeaza ca provocarile structurale adanc
inrddacinate, inclusiv lipsa investitiilor si a fortei de munca si dependenta
de industriile energofage, vor continua sa afecteze procesul de redresare
al economiei germane. Economiile Frantei, Italiei si Marii Britanii s-au
dovedit mai rezistente decat se preconiza la deteriorarea conditiilor
economice si financiare, dar ritmul de crestere a slabit pe parcursul anului
trecut. Pentru 2024, cresterea estimata se va mentine sub 1% 1n toate cele
trei tari (IMF 2024b, 139), avand in vedere ca politicile monetare si fiscale
restrictive vor continua sa ,,apese’ asupra cererii interne.

In timp ce inflatia globald pe plan european s-a temperat
considerabil in ultimul an, in principal datorita efectelor favorabile ale
atenuarii socului preturilor ridicate la energie, reducerii celor la
alimente si slabirii cererii ca urmare a unei politici monetare mai stricte,
inflatia de baza — care exclude preturile volatile ale energiei si
alimentelor — a rdmas destul de rigida. Mai precis, indicele preturilor de
consum in UE a scazut de la 10,4% in decembrie 2022 la 3,4% in
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aceeasi luna din 2023 (Eurostat 2024, 1). Perspectivele inflatiei sunt in
continuare afectate de incertitudini semnificative: escaladarea crizelor si
conflictelor in desfasurare si agravarea fenomenelor meteorologice
extreme asociate cu criza climatica ar putea duce la o noud crestere a
preturilor la energie si alimente si ar putea declansa un nou proces
inflationist. Incetarea masurilor de sprijin fiscal, precum plafoanele
impuse pentru preturile cu amanuntul la energie si cotele reduse de
impozitare, ar putea constitui un alt factor generator de inflatie in sectorul
energetic. Nu in ultimul rand, cresterea costurilor cu forta de munca va fi
un element determinant al inflatiei in urmatorii ani, deoarece cresterea
neasteptat de puternicd a salariilor nominale ramane ridicata pe fondul
unei piete a forte1 de munca restranse si al majorarilor salariului minim.
Costurile orare cu forta de munca au crescut cu 3,4% in zona euro,
respectiv cu 4% la nivelul UE, in trimestrul al patrulea al anului 2023 fata
de aceeasi perioadd din 2022 (Eurostat 2024). In acest context, se
preconizeaza cd inflatia anuala se va reduce intr-un ritm lent si va ramane
peste tinta de 2% stabilita de bancile centrale.

Conditiile pe piata fortei de munca din Europa se pare cd se vor
relaxa in 2024, dupa ce aceasta s-a dovedit remarcabil de rezistenta la
cresterea ratelor dobanzilor si la deteriorarea mediului economic. In
ultimele trimestre ale anului trecut au aparut semne de ,,racire”, pe masura
ce cresterea ocuparii fortei de munca a incetinit, ratele locurilor de munca
vacante au scdzut, iar asteptarile companiilor privind ocuparea fortei de
munca s-au deteriorat. Deficitul de forta de munca persistd atat in
domeniile cu inaltd calificare, cat si in cele cu calificare redusa, in sectoare
precum tehnologia informatiei si comunicatiilor, asistenta medicald,
constructiile si industria ospitalitdtii, context in care companiile continua
sd fie reticente in a renunta la angajati In contextul incetinirii cererii
(EC 2023a, 14). Se preconizeaza ca salariile reale vor creste in perioada
2024-2025, pe fondul scaderii inflatiei si al cresterii robuste a salariilor
nominale, ajutand gospodariile sd recupereze o parte din puterea de
cumpdrare pierdutd in ultimii doi ani. Cu toate acestea, pietele fortei de
munca in UE vor ramane restranse in raport cu standardele istorice,
urmand ca rata medie a somajului sa creasca putin peste nivelul de 6,1%
atins in 2023 (Eurostat 2024).

Marile banci centrale din Europa se confruntd cu un exercitiu de
echilibru dificil, pe masurd ce au incheiat sau se apropie de finalul
ciclurilor de majorare a dobanzilor (Banca Centrala Europeana — BCE,
Banca Angliei si alte banci centrale au semnalat deja ca ratele de politica
monetard sunt aproape de valorile lor maxime). De exemplu, Banca
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Angliei a vandut in mod activ obligatiuni (BoE 2024), iar BCE nu a mai
reinvestit sumele principale din titlurile ajunse la scadenta in cadrul
programului sdau de achizitionare de active (ECB 2024). Presiunile
inflationiste subiacente sunt in continuare ridicate, pietele fortei de munca
raman tensionate, iar cresterea economica a pierdut din avant pe fondul
slabirii cererii interne si al incertitudinilor sporite. Mai mult, viteza si
amploarea decalajului de timp in ceea ce priveste transpunerea conditiilor
monetare in economia reald s-ar putea mari din cauza ritmului fara
precedent al actualului ciclu de indsprire a politicii monetare si a efectelor
persistente ale socurilor recente (Guindos 2024). Desi factorii de decizie
au subliniat necesitatea mentinerii restrictiilor monetare suficient de mult
timp pentru a aduce inflatia la tinta de 2% pe termen mediu, ei trebuie
totodata sa gaseasca acel echilibru de politica: pe de o parte, o Indsprire
prea mare ar putea provoca daune economice inutile si, pe de alta parte, o
inasprire prea mica ar putea ancora asteptarile inflationiste, permitand ca
o inflatie mai ridicatd sa se Inrddacineze si sd provoace daune economice
pe termen lung. Avand in vedere riscurile asociate cu o relaxare
prematura, se preconizeaza ca majoritatea bancilor centrale din Europa
vor mentine politica monetara restrictiva si in prima parte a anului 2024
pana la o noua relaxare a presiunilor inflationiste.

Situatia fiscald pe continentul european se mentine destul de dificila
pe fondul perspectivelor de crestere slaba, al maririi costurilor de imprumut
si al nevoilor ridicate de investitii publice. Pandemia de Covid-19, socul
in domeniul energiei declansat de razboiul din Ucraina si cresterea
costului vietii au sporit presiunile fiscale pe o perioadda mai lunga si au
dus la o noud adancire a diferentelor intre tarile Europei in ceea ce priveste
spatiul fiscal. In 2023, deficitul bugetar mediu s-a redus in zona euro la
un nivel estimat de 3,1% din PIB, iar ponderea datoriei publice in PIB a
scdzut usor pana la 88,7%, cu aproximativ cinci puncte procentuale mai
mult decat inainte de pandemie (ECB 2023, 16). Proiectiile pentru anul
urmdtor sunt supuse unor riscuri substantiale de scadere, deoarece
inasprirea planificata a fiscalitdtii ar putea sd reduca si mai mult cresterea
deja slaba, ceea ce ar avea ca rezultat venituri la buget mai mici decat cele
preconizate.

In 2024, se asteapti ca politica fiscala si devini mai restrictiva pe
masurd ce guvernele vor continua sa elimine sprijinul acordat pentru
compensarea efectelor cresterii preturilor la energie si a inflatiei si se vor
angaja intr-o consolidare fiscala treptata. Marja de manevra fiscala este
limitata in multe tari din Europa de dobanzile ridicate, de angajamentele
de majorare a cheltuielilor militare si de explozia costurilor cu pensiile si
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asistenta medicalda. Se preconizeaza cd ritmul de ajustare fiscala si de
reducere a datoriei va varia considerabil de la o tara la alta. De exemplu,
Germania este ,,impotmolitd” intr-o criza economica prelungita si are o
pondere moderatd a datoriei publice in PIB (66%), dar guvernul
intentioneaza sa reintroduca regula de franare a datoriei prin limitarea
deficitul, bugetar structural al administratiei centrale la 0,35% din PIB
(DB 2023, 72-73). Proiectul de buget federal pentru 2024 prevede o
scddere semnificativa a cheltuielilor totale, cu reduceri in majoritatea
departamentelor care nu tin de aparare, inclusiv educatie, ingrijire copii si
asistentd pentru dezvoltare. In schimb, planurile bugetare din Franta si
[talia presupun o traiectorie lentd de consolidare fiscala.

Pe fondul unor pozitii fiscale divergente si a temerilor ca vechile
reguli din Pactul de stabilitate si crestere’® sunt depasite, inflexibile si tot
mai greu de aplicat, UE a lucrat in cursul anului trecut la reformarea
cadrului sdu de guvernanti economica. In decembrie 2023, ministrii de
finante din blocul comunitar au ajuns la un consens in ceea ce priveste
renuntarea la abordarea unica din trecut si trecerea la planuri multianuale
adaptate la fiecare tard, ce acorda o mai mare flexibilitate in ceea ce
priveste controlul cheltuielilor si reducerea datoriilor si a deficitului. Noul
cadru, ce va intra in vigoare in aprilie 2024, introduce supravegherea
bazata pe risc, care diferentiazd statele membre in functie de situatia
fiscala individuala (EC 2024). Pentru statele membre cu un deficit public
de peste 3% din PIB sau cu o datorie publicd mai mare de 60% din PIB,
Comisia va emite o ,,traiectorie de referintd” specifica tarii respective cu
indrumari pentru a-si pregati planurile de actiune si asigurari ca
deficitul/datoria sunt plasate pe o traiectorie descendenta sau raman la
niveluri prudente. Pentru statele membre cu un deficit public sub 3% din
PIB si cu datoria publica sub 60% din PIB, Comisia va furniza la
solicitarea statului respectiv informatii tehnice pentru a se asigura ca
deficitul/datoria se mentin sub valoarea de referinta pe termen mediu.

Desi se preconizeazd o usoard redresare a cresterii economice in
perioada urmatoare, cheltuielile de consum vor accelera treptat pe fondul
atenudrii presiunilor asupra preturilor, al cresterilor salariale reale si al
rezilientei pietelor fortei de munca. Dupa o performanta mai slaba decat
se astepta in 2023, cererea de exporturi se va redresa lent in Europa pe
fondul unei reveniri a comertului mondial si a castigurilor de

78 Pactul a fost suspendat la inceputul pandemiei de Covid-19 pentru a permite guvernelor si
mareasca cheltuielile pentru a face fata crizei sanitare.
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competitivitate rezultate din normalizarea preturilor la energie. Aceste
impulsuri de crestere vor fi partial contrabalansate de efectele persistente
si unele intarziate ale conditiilor financiare stricte si de retragerea
masurilor de sprijin fiscal. Mai mult, rdzboiul din proximitate si tensiunile
geopolitice 1n crestere reprezintd riscuri semnificative pentru
perspectivele economice ale regiunii. O noua crestere brusca a preturilor
la energie si alimente ar impinge din nou inflatia in sus, ar afecta negativ
puterea de cumpdrare a gospodariilor si costurile de productie ale
companiilor si ar forta bancile centrale s mentind o politicdA monetara
restrictiva pentru o perioadd mai lungd decat cea prevazuta.

2.3. Revenirea economica a Chinei se amana

In China, redresarea economica in urma blocajelor legate de Covid-19
a fost mai lentd decat se astepta pe fondul problemelor interne si
internationale. Cea mai mare economie din regiunea Asiei de Est a
inregistrat o crestere mai puternica in primul trimestru din 2023, dar datele
economice aratd cd redresarea economicd a pierdut ceva din avant
incepand cu trimestrul al doilea. In aceste conditii, rata de crestere a
atins 5,3% la sfarsitul anului trecut, revenind de la doar 3% in 2022
(IMF 2024b). Economia chineza a fost stimulata prin reducerea ratelor de
politica monetara si a celor ipotecare si sporirea investitiilor din sectorul
public finantate cu noi obligatiuni. Consumul a fost un alt motor principal
al cresterii pe fondul mentinerii la cote acceptabile a increderii
consumatorilor.

In timp ce cheltuiclile de consum au rimas stabile, productia
industriala chineza a cunoscut o oarecare volatilitate, deoarece s-a
confruntat cu o presiune descendentd din partea unui sector imobiliar
destul de precar si a slabiciunii cererii externe. Aproape 1.300 de
companii de dezvoltare imobiliara au intrat in incapacitate de plata
incepand cu 2020 (cand guvernul de la Beijing a impus noi
reglementari), inclusiv 233 pe parcursul anului trecut (Yang 2024), iar
investitiile imobiliare au continuat tendinta descendenta si s-au diminuat
cu 9,6% in 2023, dupa o scadere cu alte zece procente inregistrata in 2022
(Cushman & Wakefield 2024, 7). Pe termen scurt, o corectie si mai
profunda a sectorului imobiliar din China ar putea incetini si mai mult
cresterea economiei, ceea ce va impovara investitiile si cheltuielile
gospodariilor si va afecta partenerii comerciali. Pe de o parte, cererea
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externd redusa si tensiunile comerciale in desfasurare cu SUA au afectat
cresterea exporturilor tarii. In primele trei trimestre din 2023, exporturile
nete au tras 1n jos cresterea globalad cu 0,7 puncte procentuale, inversand
contributia de 0,5% din anul precedent (WB 2023, 10). Pe de alta parte,
cererea mai scazuta de import din partea Chinei a afectat exporturile
vecinilor sdi din Asia de Est si a economiilor exportatoare de marfuri,
inclusiv tari din Africa si America Latina.

Corectiile continue din sectorul imobiliar, cererea externd inca slaba
si tensiunile geopolitice vor avea un impact negativ asupra cresterii
investitiilor fixe, a productiei industriale, a exporturilor, dar si a increderii
consumatorilor, ceea ce ar putea duce la o scadere moderata a ritmului de
expansiune a economiei chineze pana la 4,7% in 2024 (IMF 2024a). Cu
toate acestea, factorii de decizie politicd au intensificat eforturile de
stimulare n a doua parte a celui de-al treilea trimestru din 2023. Un mediu
inflationist scazut a oferit autoritatilor spatiu de manevra pentru reducerea
ratei dobanzii de politicd monetara cu scopul de a stimula cererea interna.
De asemenea, guvernul a incercat sa stabilizeze sectorul imobiliar prin
masuri de extindere a imprumuturilor pentru dezvoltatorii imobiliari si
reducere a cerintelor de avans si a ratelor ipotecare pentru cumparatorii si
proprietarii de locuinte. In octombrie, China a dezvaluit un plan de
emitere de obligatiuni suplimentare ale guvernului central in valoare
totald de circa 136 mld. de dolari pentru a finanta proiecte de
infrastructura, ridicand tinta de deficit bugetar pentru 2023 la 3,8% din
PIB, de la 3% initial (ETU 2023). In timp ce povara datoriei publice poate
impune constrangeri asupra resurselor bugetare, emisiunile de obligatiuni
cu scop special ar putea sd ofere o sursa in afara bugetului pentru
proiectele administratiei publice centrale si locale pe termen scurt.

Presiunea inflationistd a rdmas scazuta in China, reflectand cererea
internd slaba si ritmul treptat al redresarii. Preturile de consum au crescut
cu doar 0,2% in 2023 comparativ cu anul precedent, in scadere
semnificativd fata de cresterea medie de 2% din perioada prepandemica
(Xin 2024). Cererea interna a avut de suferit din cauza ritmului redus de
diminuare a numarului de someri, cresterii mai lente a veniturilor si scaderii

pietel imobiliare. Desi rata somajului urban a ajuns la cel mai scazut nivel
din ultimii doi ani — doar 5,2% (The State Council of the PRC 2024),

7 Ponderea marfurilor chinezesti in totalul exporturilor citre piata americani a fost afectatd dupa
ce Washingtonul a impus tarife si cote la importurile din China incepand cu anul 2018. Totusi,
exporturile tarilor membre ASEAN catre SUA au crescut in ciuda pandemiei, ceea ce poate
insemna si redirectionarea unor marfuri chinezesti prin intermediul unor tari terte.
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somajul in randul tinerilor s-a accentuat incepand cu anul 2021. Guvernul
de la Beijing a stabilit In mod oficial o tinta a somajului de aproximativ
5,5%, urmarind sa adauge peste 12 milioane de locuri de munca in mediul
urban in 2023 (Xinhua 2024). In perspectivd, mentinerea unei rate reduse
a inflatiei in China ar trebui sa contribuie la procesul global de dezinflatie,
in primul rand prin preturi de export mai scazute.

Tendintele politicii monetare au inceput incet sa se schimbe dupa o
indsprire rapidd si sincronizatd in cursul anului 2022 si inceputul anului
2023. Initial, doar un numar limitat de banci centrale, inclusiv Banca
Populara a Chinei (BPC), au sfidat tendinta globala de inasprire. In schimb,
ele au implementat masuri de politicd macroprudentiald pe scard largad in
timpul crizei de Covid-19. Reglementdrile privind lichiditatea si
clasificarea creditelor au fost ajustate pentru a permite bancilor comerciale
sa sprijine mai bine sectorul real. Apoi, dupa ce inflatia a inceput sd scada
in a doua jumadtate a anului 2022, majoritatea bancilor centrale au inceput
sa relaxeze politica monetara (UN 2024, 31-32). De exemplu, BPC a slabit
si mai mult pozitia monetard pentru a sprijini cresterea creditului si a
randamentelor obligatiunilor (care s-au mentinut destul de scazute),
precum si anumite restrictii macroprudentiale privind imprumuturile
pentru a sprijini gospodariile si companiile grav afectate de efectele
pandemiei.

De asemenea, China a mentinut o atitudine proactiva si in domeniul
politicii fiscale, deoarece redresarea a ramas destul de slaba in 2023.
Perspectivele de investitii in China s-au confruntat cu dificultati din cauza
unei piete imobiliare aflata in dificultate, desi marile proiecte in infrastructura
conduse de guvern au stimulat investitiile (compensand partial deficitul de
investitii private) si au oferit un anumit sprijin acestui sector, iar reducerile
de taxe si finantarea directd au sustinut sectoarele mai afectate sau cele
importante din punct de vedere strategic. China continud sda acorde
prioritate inovatiei ca 0 componenta principala a strategiei sale de dezvoltare
si investeste sume semnificative in cercetare si dezvoltare experimentald
(C&D) si 1nalta tehnologie. De exemplu, investitiile globale in generarea
de energie regenerabila aproape s-au dublat de la 331 mld. de dolari in 2015
la 658 mld. de dolari in 2023, China fiind responsabild anul trecut pentru
41% din investitiile globale in energie regenerabila (UN 2024, 22).
Per total, investitiile in sectorul C&D ca procent din PIB au crescut de la
1,7% in 2010 la 2,6% in 2022 (UN 2024, 38). Al 14-lea plan cincinal al
Chinei (2021-2025) urmareste sa extindd in continuare C&D prin

.....
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politica referitoare la inteligenta artificiald, calculul cuantic si circuite
integrate. Initiativa Made in China 2025 (PRC State Council 2015)
promoveaza productia interna in sectoarele aerospatial, biotehnologiei,
tehnologia informatiei si vehiculelor electrice.

Perspectivele economice sunt inclinate mai degraba spre scadere, in
principal din cauza necesitatii unei reajustari a sectorului imobiliar mai
profundd sau mai de durata decat se astepta si a presiunilor de fragmentare
in crestere. Existd un risc din ce in ce mai mare ca deflatia si activitatea
economica slaba sa se agraveze reciproc, creand un fel de ,,bucla fatala™:
preturile scad pentru cd cererea este slabda, iar cererea raméane slaba
deoarece gospodariile chineze considera ca este mai bine sa amane
cheltuielile in speranta ca bunurile si serviciile vor deveni si mai ieftine.
De asemenea, imbatranirea populatiei si cresterea mai lentd a
productivitdtii ar putea afecta pe termen mediu si lung expansiunea
economica a Chinei.

Concluzii: perspective economice marcate de riscuri si incertitudini

Desi economia mondiald a incetinit, anul 2023 a fost marcat de
scaderea semnificativd a inflatiei Tn majoritatea economiilor lumii,
evitarea in mare parte a recesiunii, mentinerea unor politici monetare mai
restrictive, atenuarea blocajelor pe lanturile de aprovizionare si
restrangerea pietelor fortei de munca. Perspectivele sunt oarecum mai
favorabile decat se anticipase, dar continuarea razboaielor din Ucraina si
Fasia Gaza si efectele asociate, tensiunile comerciale in curs dintre China
s1 SUA si problemele geopolitice (agravate de campania electorala ce va
avea loc intr-un numdr mare de tiri si de negocierile din cadrul
principalelor organizatii internationale) ar putea creste masurile
restrictive legate de comert si determina revizuiri in scadere a expansiunii
economiei in urmatorul an. In aceste conditii, SUA si UE se vor confrunta
cu o crestere economica sub potential, iar China va continua procesul de
redresare lenta.

Fondul Monetar International estimeaza cd economia globald va
continua sa-si mentind ritmul de crestere de circa 3,2% si in urmatorii doi
ani (IMF 2024b, 138), avand in vedere rezilienta acesteia in fata
majordrilor semnificative ale ratelor dobanzilor operate de bancile
centrale pentru a stabiliza preturile. Pe masura ce inflatia globala a coborat
de la varful atins la jumatatea anului 2022, activitatea economicd a crescut
constant in ciuda avertismentelor de stagflatie si recesiune. Cresterea
ocuparii fortei de munca si a veniturilor s-a mentinut constantd si a
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reflectat evolutiile favorabile ale cererii, inclusiv cheltuieli
guvernamentale si ale gospodiriilor mai mari decat se prognoza. In
perspectiva, balanta riscurilor ramane destul de echilibratd, masurile de
politicd monetard garantand atingerea fara probleme a tintelor de inflatie.

In majoritatea economiilor este necesara o noud consolidare fiscala,
conform expertilor de la FMI, pentru a reface spatiul de manevra in
domeniul bugetar si al investitillor prioritare si pentru a asigura
sustenabilitatea datoriei si un grad mai mare de convergenta a veniturilor.
Intensificarea reformelor de sporire a productivitatii si de intarire a ofertei
este cruciald pentru ca rata de crestere economica sa se apropie de media
mai ridicata din perioada prepandemica. Accelerarea plauzibila a cresterii
pe pietele emergente G20, chiar si excluzand China, ar putea sustine
economia globala pe termen mediu si ar putea stimula activitatea
economicad si 1n alte tari. O cooperare internationald mai puternica este
esentiala pentru a limita costurile si constrangerile suplimentare induse de
nivelul ridicat al datoriilor publice, fragmentarea geoeconomica si
schimbadrile climatice.

In schimb, prognozele Bdincii Mondiale arati o crestere economica
mai redusa in sensul Incetinirii ritmului spre 2,4% in 2024 (WB 2024, 4),
ceea ce va marca al treilea an consecutiv de decelerare, pe fondul efectelor
intarziate ale politicii monetare stricte pentru a tine sub control inflatia,
conditiilor financiare restrictive si a unui nivel mai slab al investitiilor si
comertului international. Perspectivele pe termen scurt sunt divergente,
cu o crestere moderata in marile economii si imbunatatirea conditiilor in
economiile de piatd emergente si in curs de dezvoltare. In acest context,
factorii de decizie politica din intreaga lume se confruntd cu provocari
enorme, precum intensificarea actiunilor de politica macroeconomica si
structurald pentru cresterea productivitdtii si stimularea investitiilor,
precum si dezvoltarea unui cadru fiscal care sa contribuie la crearea unor
instrumente de atenuare a efectelor in perioadele de crestere a preturilor
la produsele de baza. La nivel mondial, trebuie consolidata cooperarea in
scopul reducerii datoriilor, in special pentru tarile cele mai sarace,
facilitarii integrarii comerciale, promovarii tranzitiei energetice, abordarii
insecuritatii alimentare si a schimbarilor climatice.

Printre riscurile ce pot influenta negativ perspectivele economice se
numard o escaladare a conflictului din Ucraina sau a celui din Orientul
Mijlociu (dintre Israel si Hamas) si perturbarile asociate de pe piata
materiilor prime, stresul financiar pe fondul datoriilor ridicate si al
costurilor mari ale imprumuturilor, inflatia inca persistenta, expansiunea
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mai slaba decat se astepta a economiei chineze, fragmentarea comertului
s1 dezastrele legate de schimbarile climatice.

Conform Organizatiei pentru Cooperare si Dezvoltare Economica,
cresterea globala ramane modesta si se va mentine si in urmatorii doi ani
la peste 3% (OECD 2024, 12) pe fondul influentei exercitate de conditiile
financiare mai stricte si de alti factori adversi, inclusiv razboaiele aflate
in desfasurare. Rezultatele mai slabe inregistrate de multe economii
avansate, in special in Europa, au fost compensate de cresterea puternica
din SUA si economiile emergente. Desi impactul indspririi conditiilor
monetare continud, in special pe pietele imobiliara si de credit, activitatea
economicd globald se dovedeste destul de rezistenta: inflatia a scdzut mai
rapid decat se prevedea initial, increderea sectorului privat s-a
imbunatatit, dezechilibrele dintre cerere si oferta de pe pietele fortei de
munca s-au redus astfel incat somajul a ajuns aproape de minimele record.
Veniturile reale au inceput sa sporeasca pe masura ce inflatia s-a moderat
si cresterea comertului international a devenit pozitiva.

Ingrijorarile privind perspectivele de crestere economicd sunt
alimentate de: tensiunile geopolitice ridicate, in special in Orientul
Mijlociu, ce ar putea perturba pietele energetice si financiare si creste
inflatia; cresterea cheltuielilor din cauza imbadtranirii populatiei, atenuarii
schimbarilor climatice, asigurarii necesitatilor de aparare si implementarii
de noi reforme; povara tot mai apasatoare legatd de serviciul datoriei etc.
Factorii de decizie politica trebuie sa mentina o politicdA monetarad
prudenta pentru a se asigura ca presiunile inflationiste sunt tinute sub
control, o politica fiscala care sa asigure sustenabilitatea datoriei publice
si politici structurale care sa stimuleze productivitatea si sa consolideze
comertul international.

Pe fondul unor inegalititi economice grave, al tensiunilor
geopolitice ridicate si fenomenelor meteorologice extreme, ONU
estimeaza ca economia mondiala va continua sa incetineasca pana la 2,4%
in 2024 (UN 2024, 6) si va ramane pentru al treilea an consecutiv sub
nivelurile pre-pandemie. In timp ce economiile bogate si-au revenit in
mare masurd dupd pandemia de Covid-19, economiile in curs de
dezvoltare au pierdut teren si se ,,ineacd” in datorii, mai mult de o treime
dintre ele fiind in pericol de criza. Organizatia evidentiaza dependenta tot
mai mare a economiei globale de consumul privat si avertizeaza ca
accentul predominant pus pe inflatie eclipseaza alte prioritati precum

perturbarile comerciale, schimbarile climatice si inegalitdtile in crestere
(UNCTAD 2024, 2).
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Aceste probleme solicita reforme structurale si eforturi globale
coordonate pentru a spori acele investitii care sa impulsioneze dezvoltarea
durabila si actiunile in domeniul climei pentru a crea o economie globala
mai incluziva si mai rezilientd. De asemenea, este timpul sa se instituie un
mecanism eficient de reducere a datoriei pentru a elibera spatiu fiscal
pentru investitii In sanatate, educatie, protectie sociald, locuri de munca
decente, infrastructura digitala si energie regenerabila.

Asadar, incertitudinea si efectele asociate generate de razboaiele in
desfasurare in Ucraina si Fasia Gaza si adancirea fragmentarii
geoeconomice pun la grea Incercare sistemul economico-financiar global
si cadrele multilaterale existente. In urmitorii ani vom asista la o crestere
a localizarii, consolidarii blocurilor geoeconomice si o divergenta tot mai
mare intre Nordul si Sudul Global. Probabil, cooperarea internationala va
deveni tot mai importantd pentru gestionarea si depasirea multitudinii de
riscuri §i crize si va fi nevoie de nou model de crestere — unul care sa
echilibreze factorii de crestere si productivitatea cu complexitatea
inovatiei, incluziunii, durabilitatii si rezilientei.
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