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Anul 2020 a fost puternic marcat, la nivel global, de unda de soc pe care a provocat-o

declansarea pandemiei COVID-19. Aceasta a creat o situatie cu care statele lumii nu
s-au mai confruntat de foarte mult timp si care a determinat autoritatile sa recurga la

masuri extraordinare. Frontul larg de interventie si coordonarea intre guverne si banci
centrale au atenuat impactul pandemiei, salvand vieti omenesti si reducand amploarea
pierderii de locuri de munca si a comprimarii activitatii economice.

Intrucat incertitudinea asociata evolutiei pandemiei si restrictiile implementate de
autoritati in vederea limitarii rdspandirii virusului au afectat substantial atat cererea,
cat si oferta, economia mondiala s-a contractat cu 3,3 la suta' in 2020, un declin mai
pronuntat fiind evitat ca urmare a masurilor extrem de ample de stimulare fiscala
si monetara adoptate in numeroase tari. Dupa scaderi importante ale activitatii
economice in prima jumatate a anului 2020, cand schimburile comerciale internationale
si investitiile s-au diminuat considerabil, in al doilea semestru s-a consemnat o
revenire, pe fondul elimindrii unei parti importante a restrictiilor, al adaptarii activitatii
economice la noile norme pandemice si al perspectivei implementarii unor solutii
viabile de imunizare colectiva prin vaccinare.

in Romania, contractia cu 10 la suta in termeni anuali a activitatii economice din
trimestrul Il a fost urmatd de o revenire viguroasa, astfel incat pe ansamblul anului
2020 declinul PIB real a fost de doar 3,9 la suta, mai putin sever decat cel inregistrat
la nivelul Uniunii Europene (-6,1 la suta?). O contributie in aceasta privinta este
asociata structurii economiei, in sensul in care sectorul turistic si hotelier — segmentul
care resimte cel mai puternic efectul crizei pandemice - are o pondere scazuta pe plan
local comparativ cu alte tari. Totodata, ajustarea mai putin pronuntata a economiei
romanesti pe ansamblul anului s-a datorat si introducerii cu un anumit decalaj a
masurilor de lockdown, fapt care a favorizat inregistrarea uneia dintre cele mai alerte
cresteri ale PIB real in trimestrul | la nivel european. Odata cu trecerea din starea de
urgenta in cea de alerta la jumatatea lunii mai 2020, relaxarea restrictiilor adoptate

de autoritatile romane s-a reflectat in revenirea graduala a activitdtii multor sectoare
in proximitatea nivelurilor consemnate la momentul izbucnirii pandemiei, un rol
important apartinand stimulilor fiscali, orientati catre pastrarea relatiilor de munca

si sustinerea lichiditatii si a investitiilor in randul companiilor. Redresarea economica

a fost potentata si de ameliorarea contextului international, reactia prompta a
principalelor banci centrale, orientata catre relaxarea politicilor monetare si sustinerea
lichiditatii economiilor, precum si mobilizarea de catre Comisia Europeana a unor
fonduri consistente pentru refacerea post-pandemie antrenand totodata revenirea
increderii investitorilor in mediul de afaceri autohton. Relevanta pentru colaborarea

Conform datelor FMI.

Conform datelor Eurostat.
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stransa intre institutii europene si guverne este adoptarea instrumentului,Next
Generation EU’, avand ca element central Mecanismul de redresare si rezilienta.

Consumul populatiei a cunoscut in 2020 o diminuare de 5 la suta, evolutie care
poarta amprenta contextului pandemic, cererea pentru activitatile ce presupun
o interactiune fizica indelungata fiind cea mai afectata. in acelasi timp, investitiile
au inregistrat un parcurs favorabil, cresterea de 6,8 la suta fiind sustinuta de
dinamismul lucrarilor de constructii, in cazul carora specificul sectorului a permis
derularea activitatii inclusiv in perioada starii de urgenta. Notabila este si evolutia
investitiilor publice care au ajuns la nivelul de 5,0 la sutd din PIB (fata de 4,1 la suta
in 2019), intr-un an foarte complicat.

Exporturile Romaniei au consemnat in intervalul aprilie-iunie 2020 o contractie severd,
principala contributie apartinand sectorului auto. Ulterior, acesta a devenit insa, alaturi
de segmentul bunurilor de folosinta indelungatd, motorul redresérii exporturilor,
ameliorarea cererii mondiale favorizand dinamizarea livrarilor de autovehicule si
componente asociate (inclusiv echipamente electrice si cauciuc), precum si a celor de
produse electrocasnice. Pe ansamblul anului 2020, variatia exporturilor s-a plasat mai
adanc in teritoriul negativ fata de cea a importurilor, a caror rezilienta a fost favorizata
de reducerea absorbtiei interne cu doar 1,3 la suta, un rol important in limitarea
declinului acesteia revenind sprijinului guvernamental acordat firmelor afectate de
pandemie, care s-a reflectat si in planul protejarii puterii de cumparare a populatiei. in
aceste conditii, ponderea in PIB a deficitului contului curent a consemnat o usoara
adancire fata de 2019 (cu 0,3 puncte procentuale, pand la 5,2 la sutd), fara a antrena
nsa o deteriorare a acoperirii sale prin fluxuri negeneratoare de datorie (70,7 la suta).

Cadrul economic imprimat de socul pandemic a impus o conduitd puternic anticiclica

a politicii fiscale in 2020, ceea ce a determinat majorarea ampla a deficitului bugetului
general consolidat, care a ajuns la 9,2 la suta din PIB, dupa ce se plasase la 4,4 la suta
din PIB in anul 2019 (conform metodologiei SEC 2010). De altfel, la nivelul tuturor tarilor
din UE s-au consemnat cresteri substantiale ale deficitelor bugetare pe fondul crizei
sanitare (chiar si in cazul celor care anterior inregistraserd excedent), Comisia Europeana
suspendand temporar aplicarea prevederilor Pactului de Stabilitate si Crestere.

Rata anuala a inflatiei a incheiat anul 2020 la nivelul de 2,06 la suta (fata

de 4,04 la suta in decembrie 2019), evoluand pe tot parcursul perioadei
februarie-decembrie in interiorul intervalului de variatie asociat tintei stationare
multianuale (2,5 la suta +1 punct procentual). La temperarea inflatiei au contribuit
substantial traiectoria preturilor combustibililor, sub impactul declinului puternic
al pretului titeiului — pe fondul inrautatirii bruste a perspectivelor privind cresterea
economica globala in prima parte a anului -, dar si evolutia preturilor volatile de pe
segmentul alimentar, in contextul scaderii cererii din partea industriei ospitalitatii
si al consemnarii unei recolte bogate de legume si fructe, atat pe plan intern, cat si
la nivelul UE. Tn ceea ce priveste rata anuald a inflatiei de baza (care elimina preturile
administrate, pe cele volatile, precum si pe cele ale produselor din tutun si ale
bauturilor alcoolice din calculul inflatiei), aceasta s-a situat in decembrie 2020 la

3,3 la sutd, dupa ce a manifestat in primele trei trimestre ale anului o tendinta de
stabilizare in jurul nivelului de 3,7 la suta.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Sinteza

Mediul macroeconomic si financiar al anului 2020, marcat de aspecte profund
divergente, a impus o recalibrare prompta, dar si prudenta, a conduitei politicii
monetare, precum si utilizarea intensa a arsenalului de instrumente de politica
monetard. Daca in debutul anului economia si-a mentinut dinamica robusta,

iar tensiunile de pe piata muncii au ramas ridicate, generand presiuni inflationiste
semnificative, declansarea pandemiei si restrictiile drastice de mobilitate fizica
implementate rapid pe plan global si la nivel national au condus in trimestrul Il

la o contractie economica severd, urmata de o revigorare graduala a activitatii in
numeroase sectoare ulterior inlocuirii stdrii de urgenta cu cea de alertd, dar si de
adaptarea progresiva a firmelor si a populatiei la distantarea sociala.

Contextul economic special a determinat o reactie imediatd si hotarata a BNR la efectele
generate de izbucnirea crizei pandemice, urmata ulterior de continuarea ajustarii
conduitei politicii monetare intr-o maniera prudenta. Astfel, la data de 20 martie
2020, intrunit intr-o sedinta de urgentd, Consiliul de administratie al BNR a
adoptat un pachet de masuri menit sa atenueze impactul economic al pandemiei,
dar si sa consolideze lichiditatea din sistemul bancar, in vederea functionarii fluente
a pietei monetare si a altor segmente ale pietei financiare, precum si in scopul
finantarii in bune conditii a economiei reale si a sectorului bugetar. Acesta a inclus:
reducerea ratei dobanzii de politica monetara cu 0,50 puncte procentuale,
pana la 2,00 la suta pe an; ingustarea coridorului ratelor dobanzilor facilitatilor
permanente la £0,5 puncte procentuale, de la 1 punct procentual; decizii
privind efectuarea de operatiuni repo in vederea furnizarii de lichiditate
institutiilor de credit; cumpararea de titluri de stat in lei de pe piata secundara.

Ulterior, BNR a mai efectuat trei scaderi ale ratei dobanzii de politica monetard, in
pasi de cate 0,25 puncte procentuale, aceasta fiind astfel coborata in ianuarie 2021
la minimul istoric de 1,25 la suta pe an. Rata dobanzii pentru facilitatea de depozit

si cea aferenta facilitatii de creditare au fost la randul lor diminuate gradual, pana
la 0,75 la sutd, respectiv 1,75 la suta pe an. In conditiile unui deficit de lichiditate pe
piata monetard, reducerile ratelor dobanzilor reprezentative ale BNR operate in anul
2020 au fost insotite de decizii privind continuarea efectudrii de operatiuni repo si

a cumpararii de titluri de stat in lei de pe piata secundara, concomitent cu mentinerea
la 8 la suta a ratei rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in lei ale institutiilor
de credit; rata rezervelor minime obligatorii aplicabila pasivelor in valutd a fost insa
redusa in luna noiembrie la 5 la sutd, de la 6 la suta.

Prin deciziile adoptate, banca centrala a urmarit sustinerea redresdrii activitatii
economice ulterior contractiei provocate de pandemie, in vederea aducerii si
consolidarii pe termen mediu a ratei anuale a inflatiei in linie cu tinta de inflatie de
2,5 la suta £1 punct procentual, in conditii de protejare a stabilitatii financiare.

Implementarea deciziilor privitoare la rata dobénzii de politica monetara a fost insotita
de actiuni sustinute, insa atent calibrate, intreprinse de BNR in vederea furnizarii
lichiditatii necesare sistemului bancar. Totodata, in scop preventiv, BNR a incheiat cu
BCE un acord pentru o linie repo, care sa-i asigure accesul la finantare in euro, in
vederea acoperirii eventualelor nevoi urgente de lichiditate ce ar fi putut apdrea pe
fondul unor disfunctionalitati la nivelul pietelor induse de criza pandemica.
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Masurile si actiunile de politicd monetara ale BNR au fost esentiale pentru calmarea
tensiunilor financiare generate de socul pandemic si au permis functionarea
fluenta a pietei monetare si a altor segmente ale pietei financiare, in vederea
finantarii in bune conditii a economiei reale si a cheltuielilor bugetare, determinand,
totodata, o ameliorare progresiva a conditiilor financiare. Astfel, principalele cotatii
ale pietei monetare interbancare si randamentele titlurilor de stat au inregistrat

pe parcursul anului reduceri semnificative, in contextul unor fluctuatii modeste
ale cursului de schimb leu/euro. Pe ansamblul anului 2020, moneda nationala a
consemnat o depreciere nominala fata de euro de 1,9 la suta (pe baza valorii medii
a cursului de schimb din luna decembrie, fata de aceeasi luna a anului 2019), mult
mai redusa comparativ cu deprecierile inregistrate in acelasi interval de coroana ceha,
zlotul polonez si forintul maghiar (3,1 la suta, 4,6 la suta si, respectiv, 7,9 la suta).

BNR a continuat sa utilizeze intens instrumentele si mijloacele specifice de comunicare
si explicare detaliata a ratiunilor care au stat la baza deciziilor de politica monetara.
Date fiind incertitudinile extrem de ridicate din perioada imediat ulterioara izbucnirii
crizei pandemice, un mijloc important de comunicare a fost reprezentat de declaratiile
de presa ale guvernatorului BNR. Prin intermediul acestora s-au oferit periodic
informatii asupra masurilor intreprinse de banca centrala in scopul detensionarii pietei
financiare interne si ulterior al prezervarii stabilitatii acesteia, fiind, totodata, subliniata
determinarea BNR de a actiona, corespunzdtor deciziilor adoptate, in directia furnizarii
de lichiditate institutiilor de credit, in conditii de reducere graduala si sustenabila a
ratelor de dobanda si de pastrare a increderii in moneda nationald, in contextul adancirii
deficitelor gemene.

Actiunile intreprinse de BNR si adecvarea conduitei politicii monetare au sustinut
revenirea ratei anuale a inflatiei pe o traiectorie pronuntat descrescétoare in 2020,
contribuind in acelasi timp, alaturi de masurile guvernamentale, la redresarea alerta
a economiei in semestrul Il si, implicit, la limitarea recesiunii pe ansamblul anului la
-3,9 la suta.

Dupa declansarea pandemiei, nivelul agregat al riscurilor la adresa stabilitatii
financiare din Romania s-a situat la un nivel ridicat, ca urmare a inrdutatirii conditiilor
economice si financiare, similar evolutiilor consemnate pe plan international. Astfel,
riscul privind deteriorarea echilibrelor macroeconomice interne a inregistrat un nivel
sever, in timp ce riscul de nerambursare a creditelor contractate de cétre sectorul privat
si gradul de incertitudine la nivel global in contextul pandemiei au fost evaluate
drept ridicate, iar riscul asociat accesului la finantare al economiei reale a fost considerat
moderat. Inceperea campaniilor de vaccinare a contribuit la diminuarea intensitatii
acestor riscuri spre sfarsitul anului 2020, cand s-a produs si o atenuare a celor
asociate unor initiative legislative destinate sprijinirii debitorilor, pe fondul declardrii
ca neconstitutionale a anumitor prevederi ale acestora.

Pe parcursul anului 2020, sectorul bancar s-a mentinut pe coordonate
macroprudentiale adecvate, din aceasta perspectiva fiind important de subliniat
ca, la debutul pandemiei, structura sa bilantiera era favorabila unei bune gestionari

a socurilor de lichiditate. Proportia ridicata de active lichide (preponderent titluri

de stat si expuneri fata de banca centrald) si modelul de finantare traditional - bazat
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in principal pe atragerea de depozite de la populatie — au contribuit la o rezilienta
buna a institutiilor de credit in conditiile provocarilor generate de criza din domeniul
sandtatii publice.

Indicatorii de solvabilitate si lichiditate, precum si rezultatele financiare au prezentat
niveluri comparabile sau mai bune in raport cu valorile medii europene. Totodats,
capacitatea institutiilor de credit de a face fata unor evolutii adverse a fost reliefata
de rezultatele testarii la stres a lichiditatii si a solvabilitatii acestora. Rata creditelor
neperformante si rata restructurdrilor plaseaza sectorul bancar din Romania intr-o
zona de risc intermediar, fiind insa contrabalansate de o valoare adecvata a gradului
de acoperire cu provizioane a creditelor neperformante. Masurile adoptate de BNR, in
concordanta cu ghidurile si recomandarile ABE si CERS, precum si pachetul de masuri
pentru sprijinirea economiei implementat de autoritatile publice in contextul crizei
sanitare au favorizat continuarea creditarii si au permis amanarea la plata a creditelor
pentru debitorii afectati de pandemie.

Odata cu declansarea crizei sanitare, autoritatile publice din Romania, similar celor
din alte tari din regiune, au adoptat o serie de facilitdti in vederea sustinerii debitorilor
care se confrunta cu dificultati la rambursarea creditelor acordate de institutiile

de credit si de institutiile financiare nebancare. In luna martie 2020, a fost instituit
un moratoriu public privind suspendarea la plata a ratelor cu pana la 9 luni (pana la

31 decembrie 2020). BNR a initiat, de asemenea, un set de masuri pentru a preveni
o eventuala criza a sectorului bancar, care ar fi putut afecta economia nationala.
Masurile de ordin operational au asigurat buna functionare a sistemelor de plati si
de decontare in moneda nationala, precum si fluxuri neintrerupte de numerar
pentru institutiile de credit.

Din perspectiva prudentiala, BNR, similar cu abordarea europeand, a permis institutiilor
de credit derogari de la necesitatea mentinerii in permanentd a amortizoarelor

de capital constituite anterior, precum si posibilitatea consemnarii unei valori a
indicatorului de acoperire a necesarului de lichiditate sub nivelul minim reglementat.
In plus, BNR a relaxat conditiile de creditare in cazul solicitarilor de amanare la plata

a ratelor aferente creditelor persoanelor fizice si juridice ale caror venituri au fost
afectate de pandemie. La sfarsitul anului 2020, Guvernul a prelungit moratoriul public,
sub rezerva aplicarii masurilor de suspendare a platii ratelor in baza moratoriilor pe

o perioada cumulata de maximum 9 luni. Potrivit modificarilor aduse Ordonantei

de urgenta a Guvernului nr. 37/2020, solicitarile pentru suspendarea platii ratelor,
dobanzilor si comisioanelor au putut fi transmise institutiilor de credit si institutiilor
financiare nebancare pana la 15 martie 2021, pentru adoptarea unei decizii din
partea acestora pana la 31 martie 2021. Totodata, in decembrie 2020 au fost reiterate
recomandari privind distribuirea de dividende aferente activitatii anilor 2019 si
2020 intr-o mdsura extrem de prudenta (in limita a 15 la sutd din profitul cumulat,
fara a depasi 20 de puncte de baza din rata fondurilor proprii de nivel 1 de baza) si
cu obligativitatea consultarii autoritatii de supraveghere.

Creditul acordat de banci sectorului privat, afectat in al doilea trimestru al anului

de masurile administrative dispuse de autoritdtile publice ca urmare a declansarii
pandemiei, s-a redinamizat ulterior, in decembrie 2020 cresterea sa anuala situandu-se
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la 5,5 la suta (in termeni nominali). Data fiind majorarea componentei in lei, pe fondul
programelor guvernamentale si al trendului descendent al ratelor dobanzilor, ponderea
expunerilor in moneda nationala in totalul creditului acordat sectorului privat

a ajuns la circa 70 la suta la finele anului, atenuandu-se astfel riscurile asociate
potentialelor evolutii adverse ale cursului de schimb al leului. Totodatd, depozitele
atrase de la clientii neguvernamentali rezidenti s-au consolidat, reprezentand

69,3 la suta din totalul pasivelor la sfarsitul lunii decembrie 2020, inclusiv pe fondul
cresterii ratei de economisire ca urmare a unui comportament de consum mai
rezervat al populatiei in contextul pandemic.

O contributie majora la asigurarea credibilitatii externe a Romaniei revine situdrii
la un nivel confortabil a rezervelor sale internationale, care la 31 decembrie 2020
insumau 42,5 miliarde euro, cu 5,1 miliarde euro mai mult decat la finele anului 2019,
in principal ca urmare a majorarii rezervelor valutare (pana la 37,4 miliarde euro).
Stocul de aur s-a mentinut la nivelul de circa 104 tone, din care peste 61 de tone
aflate in custodie la Banca Angliei. Plasarea indicatorilor de adecvare a rezervelor
internationale in limitele recomandabile intareste capacitatea economiei
romanesti de a absorbi eventuale socuri adverse pe pietele financiare si actioneaza
in sensul reducerii costurilor de finantare ale statului si ale companiilor autohtone.
De altfel, in anul 2020, Romania nu a intampinat dificultati in finantarea deficitului
bugetar si refinantarea datoriei publice.

BNR a asigurat, din punct de vedere cantitativ, valoric si al structurii pe cupiuri,
numerarul necesar bunei desfasurari a circulatiei monetare si in anul 2020, in cursul
cdruia impactul crizei sanitare a determinat unele variatii ample ale numerarului aflat

in afara sistemului bancar. in a doua decada a lunii martie 2020, retragerile de numerar
de la BNR ale institutiilor de credit au atins un nivel foarte ridicat, pentru a acoperi
cererea populatiei si a companiilor, care s-a majorat brusc, pe fondul gradului sporit
de nesiguranta indus de declansarea pandemiei. Ulterior aceste retrageri s-au redus
substantial, iar valoarea numerarului din casele de circulatie ale bancilor a crescut, la
finele lunii martie acestea putandu-si acoperi din interior necesarul pentru efectuarea
platilor si alimentarea fluenta a ATM.

Cooperarea institutionala dintre Guvern si Banca Nationala a Romaniei se
desfasoara permanent, pe multiple dimensiuni, care includ participarea unor
experti ai BNR la sedintele Comisiei de planificare a fluxurilor financiare ale Trezoreriei
statului sau sprijinul acordat Ministerului Finantelor de catre banca centrala in procesul
de emisiune de obligatiuni pe pietele internationale de capital.

Dialogul constant dintre Banca Nationala a Romaniei si Parlamentul Romaniei
imbraca multiple forme, printre care: (i) elaborare de puncte de vedere asupra unor
proiecte de acte normative fie la solicitarea comisiilor parlamentare, fie la cererea
unor initiatori (MF, ANPC sau alte autoritati publice) sau a Ministerului pentru relatia
cu Parlamentul, in vederea definitivarii pozitiei Guvernului cu privire la respectivele
proiecte legislative; (ii) formulare de puncte de vedere, realizare de materiale sau
participare la discutii/reuniuni ale comisiilor de specialitate ale celor doua Camere ale
Parlamentului pe tematici precum politica monetard, stabilitate financiard, rezolutie
bancard, afaceri europene sau sisteme de plati; (iii) interpeldri punctuale adresate BNR
de catre senatori sau deputati.
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Date fiind implicatiile riscului climatic, obiectivele asumate la nivel national si evolutiile
in plan european, Consiliul general al CNSM a decis in octombrie 2020 infiintarea unui
grup de lucru avand ca scop identificarea unor posibile solutii pentru sprijinirea
si facilitarea finantarii verzi. Grupul de lucru, coordonat de BNR si constituit din
reprezentanti ai sistemului financiar, ai unor autoritati publice si ai unor societati
private din industriile de profil, a elaborat un Raport detaliat, prezentat public in iunie
2021. Documentul releva miza importanta a agendei schimbarii climatice pentru
economia si sistemul financiar din Romania, din perspectiva oportunitatilor, dar si a
costurilor unei eventuale intarzieri a tranzitiei verzi. Pe baza unei analize aprofundate,
grupul de lucru a formulat 16 propuneri de recomandari adresate autoritatilor, fiind
vizate trei directii: cresterea sustenabild a finantarii proiectelor verzi, sprijinirea
schimbarilor structurale in economie in vederea generarii de valoare addaugata
superioara si imbunatatirea transparentei si a gradului de constientizare cu privire la
impactul schimbarilor climatice in economie si in sistemul financiar.

Tot in planul preocuparilor referitoare la tranzitia verde, anul 2020 a consemnat
dobandirea de catre Banca Nationala a Romaniei a statutului de membru cu
drepturi depline al Retelei pentru Ecologizarea Sistemului Financiar (Network
for Greening the Financial System — NGFS), organism international din care fac

parte banci centrale si autoritati de supraveghere care doresc, pe baza voluntara,

sa realizeze schimburi de experientd, sa impartaseasca cele mai bune practici, sa
contribuie la dezvoltarea gestionadrii riscurilor de mediu si climatice in sectorul
financiar si sa mobilizeze sau sa orienteze finantari de natura a sustine tranzitia spre
o economie durabila.

Consecventa in promovarea transparentei si in asumarea responsabilitatii
institutionale, BNR si-a indeplinit si in anul 2020 rolul de furnizor de informatie
economica de calitate, reprezentata de datele statistice pe care institutia le produce
conform cadrului legal, precum si de analizele si lucrarile de cercetare publicate.
Un rol major in asigurarea comunicarii atat cu publicul larg, cat si cu Parlamentul,
revine Rapoartelor elaborate de banca centrald. BNR transmite catre presedintii
celor doua camere ale Parlamentului si catre comisiile economice nu doar Raportul
anual (obligatie statutard), ci si Raportul asupra inflatiei si Raportul asupra stabilitatii
financiare - doua dintre principalele instrumente de comunicare ale bancii centrale,
in care sunt explicate actiunile acesteia in planul asigurarii stabilitatii preturilor si a
celei financiare.

Numeroase subiecte relevante pentru activitatea bancii centrale sunt abordate

in interventii publice ale membrilor Consiliului de administratie, precum si cu
prilejul unor seminarii si simpozioane stiintifice. Totodata, astfel de tematici fac
obiectul unor demersuri de cercetare economica derulate la nivelul BNR, rezultatele
acestor activitati reflectandu-se si in publicarea in cadrul colectiilor Caiete de studii

si Occasional Papers a unui numdr important de lucrari. Astfel, in anul 2020 si in
prima parte a anului 2021, in cele doud colectii au aparut 13 studii, printre acestea
numadrandu-se si o suita de trei lucrari dedicate evolutiei in timp a stocului de aur al
BNR, elaborate in contextul unui demers amplu de reconstituire a istoricului acestuia
de la infiintarea institutiei in anul 1880.
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De altfel, implinirea a 140 de ani de la crearea Bancii Nationale a Romaniei a fost
marcata prin derularea unor actiuni menite sa familiarizeze publicul larg cu
istoria si activitatea bancii centrale. Unul dintre evenimentele organizate in format
clasic a constat in lansarea in ianuarie 2020, la sediul central al BNR, in prezenta unor
reprezentanti ai mediului academic si ai celui bancar, a volumului Viitorul béncilor
centrale (versiunea in limba romand a The Future of Central Banking, care contine lucrarile
simpozionului organizat in iunie 1994 la Londra pentru marcarea tricentenarului Bancii
Angliei). In contextul declansarii pandemiei, o buna parte dintre actiunile cu caracter
aniversar s-au desfasurat insa in mediul online, inclusiv printr-o campanie pe reteaua
sociald Instagram, vizand prezentarea istoriei, functiilor si activitatii bancii centrale prin
intermediul unor imagini reprezentative, insotite de texte evocatoare.

Data fiind importanta in crestere a comunicarii online, BNR a utilizat o gama variata
de instrumente si tehnici digitale de abordare a publicului larg, adaptandu-se
astfel situatiei cauzate de pandemie. Principalul canal de comunicare al bancii
centrale a ramas website-ul oficial, unde, pe langa diseminarea datelor statistice (curs
de schimb, date referitoare la pietele financiare) si a altor tipuri de informatii precum
comunicate de presd, publicatii sau discursuri, a fost creatd si o sectiune dedicata
masurilor pe care BNR le-a adoptat pentru a diminua impactul economic negativ al
crizei provocate de declansarea pandemiei. De asemenea, utilizatorilor le-a fost pusa
la dispozitie si 0 sectiune de intrebari si raspunsuri pe aceasta temd, unde au fost
oferite, intr-un mod concis, explicatii suplimentare in vederea clarificarii unor subiecte
discutate in spatiul public. Totodata, pe blogul OpiniiBNR au fost publicate o serie de
articole ale unor specialisti din cadrul bancii centrale privitoare la impactul economic
al crizei sanitare, acestea fiind diseminate si pe retelele sociale.

Demersurile privitoare la dezvoltarea unei noi versiuni a website-ului oficial — pentru
realizarea careia s-a finut seama de tendintele actuale si de bunele practici din domeniu
si care va asigura, printre altele, filtrarea continutului in functie de interesele utilizatorilor
prin introducerea unor subdomenii dedicate — au avansat, astfel incat in cursul anului
2021 BNR va finaliza acest proiect menit a creste transparenta institutionald si a facilita
accesul la informatie.

Pe fondul pandemiei, a fost necesar sa fie reanalizate activitatile subsumate promovarii
educatiei financiare - preocupare permanentd a BNR - si sd fie identificate solutii
adecvate noului context, o parte dintre activitati fiind anulate sau amanate, iar altele
desfasurandu-se cu un numar limitat de participanti ori la distantd, in format online.
Chiar si in aceste conditii, in cursul anului 2020 au beneficiat de proiectele educationale
ale Bancii Nationale a Romaniei peste 26 000 de persoane (printre care numerosi elevi,
studenti, cadre didactice sau antreprenori).

Tn cursul anului 2020, a fost definitivat continutul website-ului dedicat Strategiei
Nationale de Educatie Financiara (www.edu-fin.ro), Banca Nationala a Romaniei fiind
una dintre institutiile implicate in acest demers. Totodata, BNR a demarat, impreund
cu Asociatia Romana a Bancilor si Ministerul Educatiei si Cercetarii, prin intermediul
Institutului Bancar Roman, un program-pilot avand ca obiectiv instruirea unor profesori
formatori care sd pregdteasca la randul lor cadrele didactice pentru a preda educatie
economico-financiara, ce face parte, incepand cu anul scolar 2020-2021, din programa
destinata elevilor de clasa a Vlll-a.
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Sinteza

Anul 2020 a reprezentat pentru Banca Nationala a Romaniei o perioada de ajustari
semnificative ale modului de organizare a activitatii, fiind adoptate masuri
precum implementarea cadrului intern de reglementare a telemuncii si flexibilizarea
programului de lucru, menite sa limiteze expunerea salariatilor institutiei la o posibila
contaminare cu virusul SARS-CoV-2. Angajatii BNR s-au adaptat rapid la noul
context de lucry, iar rezultatele de ansamblu obtinute au fost bune, in conditiile
in care activitati care s-au derulat prevalent sau partial in regim de telemunca au fost
efectuate cu eficienta si profesionalism.

Pozitia financiara a Bancii Nationale a Romaniei si-a mentinut soliditatea,
capitalul propriu al institutiei inregistrand la 31 decembrie 2020 un nivel semnificativ
pozitiv, respectiv de 26 188,7 milioane lei, cu 2 la suta superior celui din 2019. Acest
nivel consistent al capitalului propriu intareste capacitatea BNR de a-si indeplini
atributiile legale nationale, precum si obligatiile care decurg din calitatea de membru
al Sistemului European al Bancilor Centrale, garantandu-i independenta financiara si
conferind credibilitate operatiunilor pe care le desfasoara.

Similar anilor anteriori, Banca Nationala a Romaniei a actionat si in 2020 - cand s-a
confruntat cu noi provocari, in contextul impactului pandemiei asupra mediului
economic - pentru asigurarea stabilitatii preturilor si a stabilitatii financiare, precum
si pentru indeplinirea tuturor celorlalte atributii prevézute de lege, fara a se face apel

la bugetul public. Mai mult, in conditiile preocuparii manifestate pentru utilizarea
eficienta a resurselor aflate la dispozitia sa, BNR a inregistrat la 31 decembrie 2020
un rezultat financiar pozitiv — ca urmare, in principal, a cresterii profitului generat
de activitatea de administrare a activelor si pasivelor in valuta si a realizarii de profit
din activitatea de politicd monetara —, virand la bugetul statului 1 627,8 milioane lei.
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1. Contextul international

Grafic 1.1
Activitatea economicad
la nivel mondial
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Economia mondiala a fost profund afectata de pandemia COVID-19, contractandu-se
cu 3,3 la suta in anul 20203, intr-un context dominat de incertitudinea asociata
raspandirii rapide si in valuri succesive a virusului, precum si de masurile restrictive
implementate de autoritatile de pretutindeni pentru combaterea problemelor de
ordin medical (Grafic 1.1). Stimulii fiscali si monetari promovati la nivel international au
fost de proportii istorice, iar rolul lor in reducerea efectelor adverse asupra activitatii
economice s-a dovedit salutar®. Prima jumatate a anului a consemnat scaderi importante
ale activitatii, cu sistari temporare ale operatiunilor in sectorul prelucrator, o prabusire
a comertului mondial, perturbari majore in domenii precum transportul de persoane,
turism, divertisment si o reducere importanta a investitiilor. Consumul populatiei a
fost de asemenea afectat, atat ca nivel, cat si in structura, in contextul unor perspective
de deteriorare a veniturilor si al reticentei de a derula activitati specifice care implica
interactiune fizica (Caseta 1).
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Sursa: FMI

Revenirea din a doua parte a anului 2020 a fost facilitata de relaxarea intr-o proportie
consistenta a restrictiilor implementate anterior, de mentinerea cadrului stimulativ al
politicilor economice si de adaptarea activitatii la noul context epidemiologic. Catre
finalul anului, perspectiva progresului solutiilor de imunizare colectiva a contribuit la
tonusul pozitiv al pietelor. Astfel, in pofida unui nou val pandemic la nivel mondial in
ultimul trimestru, evolutiile economice au fost, in general, peste asteptari.

Conform datelor FMI.

FMI estimeaza ca masurile de stimul fiscal si monetar au contribuit pozitiv la avansul economic cu pana la 6 puncte
procentuale (World Economic Outlook, aprilie 2021).
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Pe partea de formare s-a remarcat insa o asimetrie a dinamicii recuperarii intre
industrie si servicii, acestea din urma fiind in continuare departe de nivelul
pre-pandemic. in acest sens, pe de o parte s-a resimtit limitarea de ofert asociata
restrictiilor in domeniile care presupun interactiune umana indelungata, iar pe de alta
parte consumatorii au devenit mai reticenti in privinta consumului acestor tipuri de
servicii, o parte dintre veniturile care ar fi fost destinate acestora fiind redirectionate
spre achizitia de bunuri.

Caseta 1. Impactul COVID-19 asupra retelelor de productie la nivel mondial

Impactul pandemiei COVID-19 asupra economiei mondiale s-a translatat sub forma
unui soc atat la nivelul ofertei, cat si al cererii, afectand profund fluxurile comerciale,
cu implicatii disruptive asupra tuturor palierelor retelelor de valoare addugata.
Aceste evenimente au reanimat discutiile cu privire la beneficiile si dezavantajele
globalizarii si au prezentat o oportunitate pentru revitalizarea unor tendinte

de promovare a nationalismului economic, deschizand dezbateri referitoare la
oportunitatea politicilor industriale interventioniste. Caseta de fata isi propune sa
prezinte contextul preexistent al relatiilor comerciale la nivel mondial, modul in care
a fost afectata functionarea retelelor de productie internationale in anul pandemic
2020, precum si rezultatele unor studii cantitative care analizeaza beneficiile si
costurile unei eventuale reconfigurari a acestora.

Conditii initiale

Un lant global de valoare adaugata (GVC - global value chains) este reprezentat de
seria etapelor parcurse pentru fabricarea unui produs (sau serviciu) final, fiecare
stadiu al productiei addugand valoare, iar cel putin doud etape fiind executate in
tari diferite. Astfel, o tara, un sector sau o firma participa la un GVC daca se
angajeaza (cel putin) intr-una dintre etape. Proportional cu valoarea adaugata,
participarea unei economii in retele de productie are diferite grade de intensitate;
in acelasi timp, pozitia in cadrul lantului variaza, de la activitatea de proiectare

si dezvoltare a produselor la exportul de materie prima, bunuri intermediare sau
finale. Gradul de complexitate a GVC este reprezentat de frecventa cu care
componentele unui bun final au traversat granitele pana la destinatia de consum,
in cazul GVC simple luandu-se in considerare bunuri intermediare exportate care
nu contin valoare addugata straind; complexitatea GVC creste in corelatie cu
exportul de bunuri intermediare care la randul lor au in componenta valoare
addugata din importuri (OMC, 2019). Indiferent de gradul de complexitate,
posibilitatea fragmentarii productiei peste granite a creat premisele unei diviziuni
mai granulare a muncii, asociata unor castiguri augmentate din specializarea tot
mai intensa. GVC au permis circulatia resurselor spre cea mai productiva utilizare
a acestora, nu numai intre tari si sectoare, ci si in cadrul acestora, de-a lungul
etapelor de productie.

Evolutiile in tehnologia telecomunicatiilor si in domeniul transporturilor, precum
si liberalizarea comerciala asociata unor evenimente istorice care au avut locin
deceniile premergatoare crizei economice din 2008-2009 au permis integrarea
multor economii emergente in retelele globale de productie (Hirst et al., 2009),
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1. Contextul international si evolutii macroeconomice interne

intensificand procesul de globalizare prin fragmentarea stadiilor de productie de la
nucleul industrializat spre zone periferice. Extinderea participdrii in cadrul acestor
retele a fost neuniformd din punct de vedere geografic, al diverselor sectoare de
activitate si al rolurilor detinute de firme in cadrul GVC (Banca Mondiald, 2020),
intensificarea comertului asociat GVC fiind concentrata in anumite regiuni, sectoare
si firme. Din punct de vedere geografic, legdturile din cadrul GVC s-au extins cel
mai rapid in jurul celor trei centre comerciale — Asia de Est, Europa si America de
Nord -, in parte si deoarece epicentrele acestor regiuni (Grafic A) includeau tari cu
o pondere importantd in productia globala, avand traditie in activitatea sectoarelor
ale caror procese de productie au putut fi din ce in ce mai fragmentate, cum sunt
domeniul auto, precum si cel al electronicelor. De asemenea, lanturile valorice mai
complexe presupun legdturi regionale mai puternice, extinderea GVC fiind atat
globala, cat si regionala (Grafic B).

Relatiile in cadrul GVC, 2015

participare reduséd [ participare limitatd cu materii prime [l participare ridicatd cu materii prime

prelucrare limitats M prelucrare avansatd si servicii [l activitati de inovatie date indisponibile

Noté: Stabilirea tipului legaturilor GVC ale unei tari se bazeaza pe gradul de participare, masurat ca pondere a importurilor
incorporate in fabricatia exporturilor. In asociere cu gradul de specializare in sectorul respectiv, implicarea in GVC
este proportionald cu valoarea addugata internd in exporturi si implicarea in inovatie. Intensitatea participdrii este cea
mai scdzuta in randul exportatorilor de materie primd, iar cea mai inalta in tarile specializate in activitdti de inovatie.

Sursa: World Development Report 2020, Banca Mondiala

Conform OCDE (2020a), circa 70 la suta din comertul international implica
schimburi de materii prime, piese si componente, servicii intre companii (business-
to-business) si de bunuri de capital utilizate de firme in propriul proces de
productie. O treime din productia la nivel global este realizata de intreprinderi
multinationale, iar acestea genereaza aproximativ jumatate din comertul mondial,
in medie peste 40 la suta din valoarea adaugata continuta in exporturi fiind
reprezentata de bunuri sau servicii intermediare produse intr-o alta tara. Odata cu
specializarea, participantii in GVC au beneficiat de transfer tehnologic si know-how
(UNCTAD, 2014), cu efecte vizibile asupra rezultatelor la nivel macroeconomic,
inclusiv in combaterea saraciei (Grafic C) si ameliorarea standardului de viata.
Aceasta reprezinta o oportunitate pentru regiunile in dezvoltare de a ajunge din
urmd economiile avansate.

21



Raport anual = 2020

KAZ
BEL
NOR .v\. @
Comer SWE
. .t FIN 0‘/.
traditional
tsm
@ SR IND  BRN ML
° IDN AP . . MDV
ROM ® ¥ T L Sy TUR KTHA BTN ypi
SVK | Jx BGR GRC CAM @
BAN

GVC
simple

GVC
complexe

Nota: Dimensiunea cercurilor reprezintd marimea valorii addugate exportate. Volumul fluxului de valoare addugatd

. Graﬁc B intre fiecare pereche de parteneri comerciali este proportional cu grosimea conectorului dintre cei doi.
Retele comerciale in cadrul Codurile tarilor corespund metodologiei ISO 3166 ALPHA-3.
. lanturilor d? Pmdu.ct",e Sursa: preluare dupa OMC, GVC Development Report (2019), Meng et al. (2018) pe baza indicilor UIBE GVC derivati
la nivel agregat (bunuri si servicii) din tabelul ICB ADB 2018

In ultimii ani ins&, factori de ordin tehnologic au condus la incetinirea acestui
proces printr-o scadere in intensitate a fluxurilor comerciale (Constantinescu et al.,
2015) (Grafic D). Pe acest fond, problemele punctuale in relatia China-SUA au livrat
munitie curentului ideologic revizionist la adresa globalizarii (BCE, 2018, FMI, 2018),
care a gasit sustinere si reprezentare politica in multe economii avansate. Aceste
evolutii au contribuit la un climat potrivnic multilateralismului comercial promovat
de decenii in cadrul OMC, culminand cu razboiul comercial dintre SUA si China din
ultimii ani.
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comertul international raportat la

Notd: Masura reprezintd ponderea valorii addugate externe
in exporturile brute, fiind considerata un indicator
fiabil pentru cuantificarea integrdrii legdturilor GraficD
din amonte in cadrul retelelor globale de productie.  ponderea importurilor in exporturi

Sursa: TiVA, OCDE

Pandemia COVID-19 si oportunitatea reconfigurarii lanturilor de valoare adaugata

Globalizarea a impus un nivel ridicat de specializare, care, in conjunctie cu efectul
economiilor de scala si cu transferul tehnologic, a facilitat coagularea geografica a
capacitatilor de productie. Insa aceasta dispunere, modelata inclusiv de strategia
de minimizare a costurilor cu inventarul, si-a relevat vulnerabilitatea in fata riscului
intreruperilor de activitate.

Astfel, la momentul inchiderii activitatii fabricilor din provincia Hubei (China), la
finele lunii ianuarie 2020, dependenta intregului sector manufacturier mondial de
anumite materii prime si bunuri intermediare din aceasta regiune a devenit evidenta.
Un studiu McKinsey (2020) subliniaza in aceasta privinta monopolurile asociate unor
exportatori, ca rezultat al hiperspecializarii si regionalizarii etapelor de productie.

Propagarea socurilor pandemice s-a resimtit initial pe partea de oferta, efectul
direct asupra productiei prin sistarea activitatilor fiind dublat de un impact indirect
de contagiune pe lantul de valoare addugatad, in asociere de asemenea cu restrictii
care au vizat transporturile, fie acestea de marfuri sau persoane. in acelasi timp, la
nivelul cererii s-au putut remarca schimbari materiale ale comportamentului de
consum, ceea ce a dat nastere la o volatilitate sporitd a acesteia.

Impactul direct al intreruperii activitatii din ratiuni de securitate sanitara s-a
putut remarca pe parcursul primei jumatati a anului 2020 in majoritatea tarilor si
companiilor. Pentru Romania, cazul ilustrativ a fost reprezentat de sistarea activitatii
pentru cateva saptamani la cei mai mari operatori din sectorul auto, in linie cu
comportamentul marilor concerne care opereaza pe continent. De exemplu,
fabricile Ford din Europa si America de Nord, impreuna cu furnizorii de piese locali,
au oprit activitatea incepand cu a doua parte a lunii martie 2020, in principal din
ratiuni de securitate sanitara a propriilor angajati. Sistarile operatiunilor de productie
au comportat insa efecte de contagiune mai departe in lant, prin intarzierea
livrarilor produselor intermediare inclusiv catre producatori a caror activitate nu ar
fi fost altminteri afectata direct de masurile de combatere a pandemiei. llustrativa
in acest sens este situatia creata la inceputul pandemiei, cand firme din Asia si
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America de Nord au fost deosebit de expuse, aproximativ un sfert dintre input-urile
intermediare utilizate in exporturile de intensitate tehnologica inalta ale SUA,
Japonia, Coreea si Mexic provenind din China. De exemplu, producatorul auto
Hyundai a oprit toata productia din Coreea in februarie 2020 din cauza lipsei de
componente care proveneau din China. Restrictiile privind transportul si circulatia
impuse de autoritati au reaccentuat vulnerabilitatile retelelor transfrontaliere,
incepand anecdotic chiar cu penuria de echipamente sanitare sau cu limitarea
exporturilor unor materii prime alimentare. Aceste sectoare, considerate strategice,
au fost supuse unor restrictii si supravegheri speciale, cu potential de a afecta unele
operatiuni, chiar si in conditiile in care facilitatile de productie din cadrul retelelor
isi mentineau activitatea. In contextul mai larg al renegocierii cadrului comercial
international, guvernelor din multe tdri ale lumii le-a fost la indemand adoptarea
imediata a unor masuri interventioniste in cazul unor astfel de bunuri, astfel incat
sa devieze cursul normal al fluxurilor comerciale in favoarea cererii interne (masuri
intreprinse in special in cazul produselor farmaceutice si alimentare). Deciziile au
afectat inclusiv activitatea GVC, dat fiind rolul central pe care acestea il joaca in
dinamica relatiilor comerciale internationale. Aceste actiuni au pus insa in lumina
problemele reintoarcerii la nationalism economic, unul dintre exemplele de caz fiind
reprezentat de revenirea rapidd asupra restrictiilor de comercializare in exterior in
cazul producatorului american de echipamente sanitare 3M, a carui oprire de flux
al marfurilor ar fi condus la reale crize umanitare in Canada si Mexic, la care s-ar fi
addugat riscul iminent al restrictionarii, la randul lor, a unor input-uri importate in
procesul de productie, ca raspuns al partenerilor comerciali.

Un alt factor asociat crizei pandemice care a relevat vulnerabilitatile GVC a vizat
modificarea structurii cererii si cresterea nivelului de volatilitate al acesteia, in
contextul schimbarii preferintelor consumatorilor. Aceasta influenta s-a putut
remarca inca din primele luni ale anului, luand forma unui varf de cerere pentru
anumite produse de uz medical concomitent cu o reorientare puternica a
consumatorilor in cazul produselor alimentare (odata cu inchiderea restaurantelor
si aprovizionarea populatiei cu stocuri de alimente neperisabile). De asemenea, la
inceputul anului 2021, odata cu revenirea industriei auto, a ajuns in atentia publica
penuria productiei de semiconductori la nivel mondial, situatie in care, in urma
reorientarii cererii dinspre sectorul auto spre cel de electronice si electrocasnice,
producatorii din acest din urma sector s-au aflat in incapacitatea de a onora
comenzile in timp util. Intrucat acest gen de volatilitate are potentialul de a induce
socuri asupra configuratiei retelelor de productie, au fost initiate discutii atat in
randul marilor companii de resort, cat si al autoritatilor, legate de dezvoltarea de
noi facilitati pentru stimularea productiei de semiconductori in Europa si SUA.

Tn acest context, s-a cristalizat in mod firesc intrebarea dacé scurtarea lanturilor
de productie transfrontaliere nu ar conduce cumva la o imbunatatire a rezilientei
ofertei in astfel de situatii, explorandu-se scenariul relocalizarii furnizorilor de
bunuri intermediare sau a celor care opereaz in sectoare strategice. In acest
sens, Arriola et al. (2020) compara ajustarea economiei mondiale la un soc in doua
regimuri: unul interconectat si unul localizat. Baza de referinta a fost reprezentata
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de un model macroeconomic structural®, in care au fost incluse ipoteze despre
economia globala care sa simuleze socurile induse de pandemie. in regimul
interconectat, au fost incorporate trei ipoteze referitoare la pandemie si la masurile
de izolare asociate: (1) reducerea ofertei de munca si a productivitatii, (2) scaderea
cererii de produse din anumite sectoare si (3) cresterea costurilor comerciale
pentru bunuri si servicii. Regimul localizat implica trei ipoteze suplimentare:

(4) impunerea tarifelor vamale de import de 25 la suta de catre toate regiunile
comerciale; (5) acordarea de subventii pentru munca si capital in sectoarele

agricol si prelucrdtor de catre fiecare regiune comerciald; (6) scaderea elasticitatii
importurilor pentru a imita o flexibilitate mai mica a firmelor si consumatorilor in
alegerea intre produsele (intermediare si finale) interne si cele externe. Se incearca,
astfel, imitarea unui scenariu stilizat, in care importul este mult mai costisitor

decat achizitia de produse autohtone si, in acelasi timp, agricultura si industria sunt
subventionate de guvernele nationale. in regimul localizat, socurile au ca rezultat
o crestere a volatilitatii PIB, a productiei si a consumului, pentru majoritatea tarilor,
flexibilitatea economiei de a se ajusta in fata socurilor fiind astfel mai redusa.

in regimul interconectat, insa, o parte a ajustarii este realizatd intr-un mod mai
diversificat cu ajutorul pietelor internationale, in timp ce in regimul localizat pietele
interne trebuie sa preia mai mult din povara ajustarii. Prin urmare, cererea, oferta,
preturile si salariile tind sa se modifice relativ mai mult in regimul localizat, contractia
suplimentara a activitatii la nivel mondial ridicandu-se la 5 la suta. Pentru sectoarele
individuale, atat nivelul mediu, cat si abaterile datorate socurilor prezinta mari
disparitati in cadrul regimului localizat. Pentru toate sectoarele considerate esentiale
sau strategice (alimentar, farmaceutic, electronice, auto)s, si in special pentru
industria farmaceutica si electronica, deviatiile sunt mai mari in regimul localizat.
Acest lucru sugereaza ca un regim localizat nu asigura de fapt productia in cazul
socurilor externe. In plus, solutia localizarii este evident vulnerabila la manifestarea
unui soc pe plan intern, regimul respectiv oferind mai putine optiuni de atenuare a
efectului negativ prin redirectionarea aproviziondrii cdtre importuri.

Intr-un alt exercitiu contrafactual, Eppinger et al. 2020 ridica gradual bariere
comerciale, astfel incat sa poata compara situatia actuald cu una ipotetica de
autarhie absoluta, trecand treptat prin mai multe faze. Rezultatele indica pierderi
nete de bunastare la nivel mondial, pe mdsura ce economiile devin din ce in ce mai
inchise, castiguri nete, strict la nivel de tara, semnalandu-se doar in cazuri izolate.
Intr-o analizé cantitativa, Bonadio et al., 2020 investigheazs, in primul rand, cat de
mult au contribuit blocajele externe asociate COVID-19 la contractiile PIB, iar in

al doilea rand, dacd sau in ce masura renationalizarea lanturilor de aprovizionare
globale ar izola térile de viitoarele contractii ale ofertei de munca generate de
pandemie. Rezultatele sugereaza o contributie medie de peste 30 la suta a blocajelor
externe la totalul scaderii PIB pentru fiecare tard. De asemenea, scurtarea lanturilor
de productie nu ar imbunatati neaparat rezilienta individuala a tarilor in fata

Modelul OCDE METRO este un model de echilibru general care urméreste interdependentele internationale intr-un cadru
coerent din punct de vedere teoretic si empiric si incorporeaza mai multe caracteristici ale participarii in cadrul GVC.

Toate cele patru sectoare au fost considerate strategice in gestionarea crizei pandemice, din ratiuni diferite insa, precum
siguranta alimentara, sdnatatea publica sau asigurarea de echipamente medicale. Industria auto este considerata sector-cheie
deoarece poate asigura baza industriala pentru producerea altor bunuri ce pot fi esentiale in gestionarea crizelor.
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unui soc asupra ofertei, cum a fost cel asociat valului pandemic, ci, dimpotriva, ar
determina in unele tari pierderi nete de bunastare, in urma unei expuneri augmentate
la soc contractia initiala adancindu-se.

Concluzii

In timp ce dezbaterea legata de configuratia GVC este prezentata deseori drept
una intre eficienta si securitate, literatura de specialitate care cerceteaza efectele
pandemiei demonstreaza ca un eventual proces de reshoring ar conduce la
incalcarea ambelor criterii, date fiind costul inalt pe care il presupune relocalizarea,
precum si vulnerabilitatea sporita in fata diverselor socuri pe care o are un regim
localizat, in absenta diversificdrii geografice — un exemplu la indeméana este

dat de productia agricola, care intr-un spatiu restrans este de multe ori supusa
idiosincraziilor meteorologice (OCDE, 2020b). O alternativa in fata acestor provocari
ridicate de lipsuri sau opriri ale unor componente-cheie ale GVC in timpul unor
varfuri de cerere implica o combinatie de: (i) stocuri strategice, (ii) conventii sau
intelegeri in amonte cu furnizori sau companii din domenii similare care ar putea
sa isi converteasca liniile de productie in cazul unor crize si (iii) masuri de sustinere
(acolo unde este posibil) in ceea ce priveste regimul comercial international.

In acelasi timp ins&, odata cu o constientizare mai mare a externalitatilor,
implementarea unor politici de mediu mult mai eficiente va imprima mai pregnant
de acum inainte dezvoltarea relatiilor comerciale in cadrul lanturilor de productie.
De asemenea, exista tot mai multe indicii cu privire la adoptarea mai rapida a unor
noi tehnologii din valul Industry 4.0 ca urmare a pandemiei, care, prin diminuarea
semnificatiei fortei de munca, vor schimba raporturile avantajului comparativ si
vor avea un impact asupra configuratiei GVC in viitorul apropiat. Criza actuala a
reliefat interdependenta societdtilor si natura complexa a relatiilor economice si a
aratat ca socurile exogene nu cunosc granite geografice, iar cea mai buna solutie de
administrare a efectelor acestora consta in intdrirea colabordrii pe plan international.
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In prim-planul revenirii s-a situat China, prima in ordine cronologica afectata de criza
sanitara si singura economie notabila care a evitat recesiunea. Cresterea economica
de 2,3 la suta din 2020 a primit sustinere din partea investitiilor si a exporturilor, in
timp ce pe latura formarii s-a remarcat parcursul pozitiv al sectorului prelucrator, care
a reprezentat unul dintre principalii piloni ai revenirii economice mondiale. in timp ce
performanta Chinei a limitat scaderea economica a statelor emergente din anul 2020,
pana la 2,2 la sutd, alte tari din aceasta grupare au consemnat contractii semnificative,
de 7-8 la sutd in cazul Indiei, al Mexicului si al Africii de Sud, usor mai moderate in
cazul Braziliei sau al Rusiei.

Economiile avansate au incheiat anul 2020 cu o scadere de 4,7 la suta. in SUA, PIB
real s-a redus cu 3,3 la sutd, dimensiunea declinului fiind estompatd de amplele
pachete stimulative implementate de autoritati, in timp ce zona euro a inregistrat
o contractie mai mare, dinamica PIB real plasandu-se la -6,6 la suta pe ansamblul
anului 2020. La nivel individual, cele mai importante economii europene au evoluat
asimetric, in functie de structura PIB si de modul de gestionare a crizei pandemice
de catre guvernele nationale. Astfel, Spania, Italia si Franta au fost mai afectate
(scaderi economice de 11 la suta,

8,9 la suta si respectiv 8,5 la suta),
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pe baza unui sondaj realizat in randul managerilor
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consum de masurile de sustinere
a veniturilor si de pastrare a locurilor
de munca. Totusi, obstacole asociate

Perspective privind

corespunde unei extinderi a activitdtii.
evolutia activitatii economice

Sursa: Banca Mondiala, Bloomberg

madsurilor de securitate sanitara
continud sa se faca resimtite, in special
in cazul serviciilor de piata. Indicele
PMI Global sugereaza o continuare a expansiunii economice, conform evolutiei
favorabile din luna martie, care a indicat o crestere cvasigeneralizata, o exceptie
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Grafic 1.3
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notabila fiind reprezentata de serviciile de turism (Grafic 1.2). Prognoza FMI a fost
revizuita ascendent in mai multe randuri, cea publicatd in luna aprilie indicand un
avans anual al activitatii la nivel global de 6 la suta in 2021, cu 0,5 puncte procentuale

peste estimarea din luna ianuarie, respectiv cu 0,8 puncte procentuale peste cea
din octombrie.
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a productiei din cadrul OPEC+. In primul trimestru al anului 2021, inceperea
campaniilor de vaccinare la scara larga, alaturi de semnalele pozitive din industria
prelucratoare si mentinerea unei politici stricte asupra nivelului productiei din
partea OPEC+ au favorizat revenirea in teritoriul pozitiv a dinamicii anuale a cotatiei
Brent pana la 19,9 la sutd, de la o contractie de peste 30 la sutd in trimestrul IV 2020.
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Preturile metalelor industriale au consemnat o usoard scadere pe ansamblul anului
2020 (-1,8 la suta), profilul lunar urmand traiectoria in V" a activitatii industriale -
declin accentuat in prima parte a anului, urmat de o revenire viguroasa, care a
continuat la inceputul lui 2021. Astfel, in trimestrul | 2021, rata anuala de crestere

a indicelui agregat al cotatiilor metalelor industriale (inclusiv produse minerale)
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s-a intensificat pana la 45,6 la suta (de la 19,7 la suta in trimestrul IV, respectiv
5,7 la suta in trimestrul 11l 2020), in structura cresterile fiind generalizate.

Conform datelor FAO, preturile agroalimentare s-au majorat cu 3,8 la suta in anul
2020, tendinta de scumpire accentuandu-se in a doua parte a anului. Aceasta
directie a fost imprimatd de evolutiile pe segmentul cerealelor, oleaginoaselor

si, intr-o mdsura mai restransa, pe cel al zaharului, in contextul unor rezultate
agricole mai modeste, determinate de fenomene climaterice adverse in mai multe
regiuni ale lumii. Revenirea cererii mondiale a sustinut cresteri generalizate ale
cotatiilor, in primul trimestru din 2021 avansul anual al indicelui FAO plasandu-se
la 17,5 la suta.

Preturile metalelor pretioase au continuat sa creasca si in anul 2020, variatia anuala
a indicelui calculat de Banca Mondiala plasandu-se la 26,6 la sutd. Tendinta a fost
imprimata de cotatia aurului, data fiind majorarea preferintei pentru acest activ

in perioade de incertitudine. De altfel, acest context asociat sustinerii veniturilor
disponibile la un nivel relativ robust si eterogenitatii din perspectiva performantei
sectoarelor economice si a companiilor, inclusiv pe fondul transformarilor
structurale care au capatat contur, a
alimentat cererea pentru plasamente
in active cat mai diverse, ceea ce s-a

IPC

variatie anuald (%) R . .
reflectat intr-o evolutie favorabila a

\,\JW pietei amintite, dar si a celei de capital,

precum si in parcursul cotatiilor

W criptomonedelor (Grafic 1.4).
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) globale calculata de Banca Mondiala
economii avansate . R .o
economii emergente si in curs de dezvoltare situandu-se la 2,1 la sutd, in
Grafic 1.5 total pierdere de intensitate (-0,4 puncte
Preturile de consum Notd: Date ajustate sezonier. procentuale), factorul decisiv fiind
la nivel international : iala M .
i sursa: Banca Mondiala reprezentat de scaderea preturilor
pe segmentul energetic. Tendinta
a caracterizat doar economiile
25 procente pe an . . oo
’ avansate, unde inflatia s-a diminuat cu
20 0,7 puncte procentuale, panala 0,7 la
' sutd, in timp ce in cazul economiilor
15 emergente efectul scaderii preturilor
materiilor prime a fost anulat la nivelul
1.0 preturilor de consum de accentuarea
05 deprecierii unor monede nationale,
' in contextul mai larg al redirectionarii
00 =~ fluxurilor de capital catre monede de
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Grafic 1.6 pandemic. Astfel, rata anuald a inflatiei
R - - BCE Fed Banca Angliei N .. N .
atele dobanzilor in economiile emergente a inregistrat
de politica monetara Sursa: website -uri banci centrale

un avans marginal de 0,1 puncte
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Grafic 1.7
Cursul de schimb al euro

procentuale, pana la 4,3 la sutd. In zona euro, atenuarea inflatiei medii anuale
(-0,9 puncte procentuale, pana la 0,3 la sutd) a fost determinatd, de asemenea, de
evolutia preturilor bunurilor energetice, presiuni descendente provenind si pe
filiera deficitului de cerere agregata, inflatia de baza diminuandu-se la 0,7 la suta
(-0,3 puncte procentuale), dar si ca urmare a reducerii temporare a cotei TVA in
Germania (Grafic 1.5).

indice, 2015=100 Odata cu declansarea crizei pandemice,

120 16 bancile centrale au avut o reactie
115 4 promptad si adecvata ca magnitudine.
Fed a coborat rata dobanzii-cheie
10 12 la limita inferioara pozitiva si a
105 implementat ample achizitii de
- 1,0 active, BCE adoptand, la randul ei, o
abordare mai stimulativa (o diferenta
5oL L o - 08 constand in faptul c& dobanda de
] & ] |& & & politicd monetara se plasa deja la
—— curs de schimb nominal efectiv al euro* nivelul nul, fiind mentinuta la valoarea
cotatie EUR/USD (sc.dr) respectiva; Grafic 1.6). Prima parte
¥) calculat in raport cu 38 de parteneri comerciali a crizei a consemnat o apreciere a
Sursa: BCE

dolarului SUA, evolutie tipica pentru
perioadele de stres economic,
fluctuatiile in raport cu moneda unica europeana fiind totusi relativ modeste.
Astfel, cursul EUR/USD s-a plasat usor sub nivelul de 1,10 in cea mai mare parte a
intervalului februarie-mai, dupa ce in lunile anterioare se situase in jurul nivelului
de 1,11. Ulterior, sub influenta diminuarii aversiunii la risc pe plan international

si a reducerii diferentialului de rata a dobanzii dintre cele doua monede, odata cu
adoptarea masurilor stimulative de politica monetara, moneda europeana s-a
pozitionat pe o traiectorie gradual-ascendents, iar in raport cu dolarul american
acesta a depasit nivelul de 1,20 in ultima parte a anului 2020 si la inceputul anului
urmator (Grafic 1.7).

2. Evolutii macroeconomice interne

2.1. Activitatea economica

Cresterea economica

Varful undei de soc imprimate de masurile adoptate la scard internationala in
vederea atenuarii curbei pandemice provocate de virusul SARS-CoV-2 a fost atins,
si in cazul Romaniei, in trimestrul |l, activitatea economica inregistrand o contractie
de 10 la sutd in termeni anuali. Revenirea ulterioara a fost insa peste asteptari, astfel
incat, la nivelul anului 2020, PIB real s-a redus cu numai 3,9 la suta, rezultat care a
plasat economia locala in plutonul tarilor cu performanta superioara mediei UE-27
(-6,1 la suta; Grafic 1.8).
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Grafic 1.8 Nota: Liniile punctate reprezinta ritmuri medii multianuale pentru perioada 1996-2020.
PIB real Sursa: Eurostat, calcule BNR
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Grafic 1.9 Noté: Cifra de afaceri pentru comert si servicii. (transporturi, hoteluri, restaurante,
Sectoare economice Sursa: INS, Eurostat, CE-DG ECFIN, calcule BNR

turism, servicii de recreere si cultura)

continuand sa resimta efectele
mentinerii masurilor de distantare (si ulterior pe cele ale reinaspririi acestora, in luna
octombrie), in paralel cu manifestarea unei reticente din ratiuni sanitare in randul
consumatorilor. Tn schimb, relaxarea restrictiilor de mobilitate, concomitent cu
ameliorarea graduala a veniturilor populatiei (pe fondul revenirii activitatii economice
si al mentinerii masurilor de sprijin financiar adoptate de autoritati), s-a regasit in
dinamizarea (neuniforma) a activitatii de comert. Redresarea absorbtiei interne a
stimulat productia industriald, insa meritul principal in revenirea sectorului prelucrator
apartine ameliordrii cererii externe, in special din partea economiilor europene, unde
detensionarea antrenata de iesirea din starea de urgenta a fost insotita de impulsul
exercitat de ascensiunea economiei chineze (in acest context, valoarea addugata bruta
a industriei romanesti s-a redus cu numai 9,1 la sutd in anul 2020). Nu in ultimul
rand, la nivelul economiei locale se remarca si sectoare de activitate pentru care
restrictiile asociate acestei crize nu au reprezentat un factor limitativ, ci o oportunitate
de dezvoltare. Astfel, extinderea sistemului de telemunca si de educatie online, inclusiv
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Grafic 1.10
Cererea

Grafic 1.11
Consumul populatiei
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pe plan international, s-a regasit in cresterea alerta a valorii adaugate brute aferente
sectorului IT&C (cu 10,4 la sutd). O dinamicd similara au inregistrat si constructiile, unde
specificul activitatii a permis derularea lucrdrilor inclusiv in perioada starii de urgenta

(Grafic 1.9).
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Din perspectiva cererii, declinul puternic
suferit in trimestrul Il de absorbtia
interna si de exporturi (cu 8 la suta si,
respectiv, 22,6 la suta in termeni anuali)
s-a temperat vizibil in a doua jumatate
a anului. Astfel, scaderea mailentd a
consumului a fost insotita de o noua
crestere a investitiilor, iar efectul de
erodare indus de cererea externd neta
asupra dinamicii PIB real s-a atenuat
comparativ cu semestrul | (Grafic 1.10).

La nivelul intregului an, consumul
populatiei a scazut cu 5 la suta,
limitdrile impuse asupra mobilitatii
populatiei si apropierii fizice generand
traiectorii divergente ale cererii pe
diferite grupe de produse (Grafic 1.11).
Astfel, dupd depasirea puseului de
cerere din intervalul februarie-martie
(crestere de peste 17 la sutd), motivat
de expansiunea cu rapiditate a
infectarilor cu noul coronavirus si de
inerenta instituirii starii de urgents,
achizitiile de bunuri de stricta
necesitate (alimente, medicamente si
produse de igiend) au ramas pe panta
ascendentd, cumuland o crestere de

5 la sutd in anul 2020. La sustinerea
consumului pe acest segment au

contribuit si demersurile operatorilor comerciali de adaptare la noul context - cresterea

apelului la campanii promotionale, concentrarea asupra programelor de loialitate,
in paralel cu extinderea retelelor de desfacere si cu o cooperare mai intensa cu firme
specializate in livrarea rapida la domiciliu. Chiar mai dinamice s-au dovedit achizitiile

de articole de bricolaj, mobild, produse electrocasnice si din sfera IT&C (+7,5 la suta pe
ansamblul anului), perioada indelungata de sedere la domiciliu antrenand o preocupare
mai accentuatd a populatiei pentru amenajarea locuintei (Grafic 1.12).

In schimb, restrictiile asupra circulatiei persoanelor si limitarea accesului la serviciile
de petrecere a timpului liber (chiar daca au cunoscut o anumita relaxare pe perioada

verii) au erodat, si chiar au impiedicat uneori, cererea pe segmente precum servicii
hoteliere si cultural-recreative, vanzari de carburanti, vanzari de imbracaminte si
incaltdminte - in pofida tranzitiei mai vizibile catre sistemul online, pe cel din urma
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segment. Totodata, accentuarea conduitei preventive a consumatorilor - tipica

in perioade de incertitudine ridicata - in sensul amanarii unor achizitii de bunuri
durabile cu un cost ridicat, a condus la scaderea cumpararilor de autovehicule.

Spre deosebire de consum, socul
produs de criza pandemica in planul
cererii a afectat doar intr-o mica masura
acumuldrile de capital fix, volumul total
al acestora consemnand o dinamica
pozitiva inclusiv in trimestrul |l
(cresterea la nivelul intregului an a fost
de 6,8 la suta; Grafic 1.13). Traiectoria
ascendentd a investitiilor este rezultanta
mai multor factori care definesc un
cadru vizibil diferit de cel aferent crizei
din anul 2009, intre care se remarca
mentinerea si chiar relaxarea accesului
la imprumuturi bancare, suportul
autoritatilor acordat companiilor
afectate pentru mentinerea relatiilor
de munca si finantarea investitiilor,
apropierea de final a cadrului multianual
de finantare europeanad (2014-2020),
ceea ce a antrenat intensificarea

atragerii de resurse nerambursabile. Acest canal de finantare are potentialul de a juca
un rol important si in acumularile de capital din anii urmatori, Romania avand alocate
pentru perioada 2021-2027 fonduri de aproape 80 de miliarde euro destinate, in buna

masura, unor proiecte de investitii in domeniul infrastructurii de transport, al tranzitiei
catre economia verde si al digitalizarii. Acest context a favorizat revenirea rapidd a
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increderii investitorilor in mediul de
afaceri autohton, dupa cum indica
ameliorarea, pe parcursul semestrului Il
2020, a influxurilor de investitii directe
sub forma participatiilor la capital
(inclusiv reinvestirea profiturilor) si
prelungirea acestei traiectorii la
inceputul anului 2021 (Grafic 1.14).

Cresterea investitiilor s-a datorat
lucrdrilor de constructii (+15,4 la suta),
proiectele aflate in executie (mai ales
cele de mari dimensiuni) putandu-se
derula fara intrerupere chiar si in
contextul masurilor adoptate de
autoritati pentru reducerea efectelor
pandemiei. Ritmuri inalte de crestere au
consemnat atat lucrarile de constructii

ingineresti, cat si cele pentru cladiri
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Grafic1.14
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de fonduri europene
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(18,5 la suta si, respectiv, 13,6 la sutd). Pe segmentul imobiliar, particularitatile crizei
si-au pus 0 amprenta neuniforma in structura. Astfel, reducerea mobilitatii populatiei

a generat, pe de o parte, o restrangere a cererii de investitii in spatii hoteliere si de
birouri. Referitor la acest din urma subsector, este posibil ca incidenta practicarii
activitatilor in regim online (inclusiv a telemuncii) s se mentina sau chiar sa creasca pe
un orizont mai indepartat, reprezentand
un factor motivational important in

1 miliarde euro
intensificarea procesului de digitalizare
9 a economiei, in linie cu tendinta
globala. Pe de alta parte, investitiile
6 - n spatii logistice s-au dinamizat, fiind
; impulsionate de cererea din partea

operatorilor din comert, inclusiv a celor
0 . care activeaza pe baza de comenzi
online.n sens ascendent au evoluat
si investitiile rezidentiale, sustinute
de cresterea moderata a veniturilor
i o populatiei si de sporirea atractivitatii
minstrumente de natura datoriei* R . .
sertelssila el resurselor imprumutate, inclusiv ca
fonduri europene pentru investitii** urmare a demararii programului,Noua
*) fluxuri nete de natura investitiilor directe; casd”in luna septembrie, modificarea
valorile pozitive indicd acumuldri nete de pasive . . s e A N
stilului de viata reflectandu-se in

superioare achizitiilor nete de active

**) sume aferente FC, FEDR, FSE (10%), FEADR (50%) accentuarea preferintei pentru locuinte
si FEPAM (50%)

2008 2009 2019 2020

reinvestirea profitului*

cu grading, situate in zonele periurbane.

Pierderile provocate sectorului corporativ de primul val de restrictii si incertitudinea cu
privire la redresarea activitatii au determinat ajustarea resurselor proprii de finantare,
cu efect inclusiv asupra celor destinate investitiilor (Caseta 2). n consecinta, achizitiile
de echipamente (exclusiv mijloace de transport) s-au inscris pe o pantd descrescatoare
(-7,2 la sutd’ la nivelul intregului an), exceptie facand investitiile din sfera IT&C
(crestere cu 5,3 la suta in trimestrele II-1ll), pe fondul extinderii activitatilor in sistem
online. Comparativ cu criza din anul 2009, ajustarea achizitiilor de echipamente a fost
totusi mult mai moderata, o contributie importanta revenind masurilor adoptate de
autoritati pentru sustinerea financiara a companiilor afectate. Printre acestea se remarca
schemele de garantare a creditelor pentru investitii (,IMM Invest Romania”si,IMM
Leasing” de echipamente si utilaje - cea dintai, cu valabilitate pand la 30 iunie 2021, fiind
suplimentata cu subprogramul,,AGRO IMM Invest”), precum si acordarea catre IMM de
granturi pentru investitii, in suma cuprinsa intre 50 000 de euro si 200 000 de euro.

Caseta 2. Masuri de aproximare a incertitudinii

Declansarea pandemiei COVID-19 a generat incertitudini de o amplitudine semnificativ
mai ridicata relativ la cele asociate ciclurilor de afaceri anterioare. Adoptarea deciziilor
agentilor economici in conditii de risc si incertitudine se reflecta implicit atat

in dinamica variabilelor macroeconomice agregate (e.g. cresterea economicd, rata
inflatiei, rata somajului), cat si in politicile economice intreprinse de autoritati.

Conform datelor de conturi nationale privind formarea bruta de capital fix.
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Conceptului de incertitudine, utilizat frecvent in diferite domenii de activitate,

nu fi este asociata o variabila direct observabila, ceea ce face dificila cuantificarea
acestuia. In literatura economics, au fost dezvoltate diverse masuri care sa permita
cuantificarea nivelului de incertitudine, diferentiate in functie de criterii privind
sursa primara a datelor, orizontul pentru care acesta este calculat sau momentul la
care informatia devine disponibila (in timp real sau ex post). O sinteza a celor mai
utilizate masuri propuse pentru evaluarea riscului, a incertitudinii si a volatilitatii,
dar si conexiunea cu evenimente caracterizate prin valori ridicate ale acestora este
prezentatd de Cascaldi-Garcia et al. (2020). Estimarea unui set de indicatori calculati
la nivel macroeconomic, financiar si al politicilor economice releva o crestere
insemnata a incertitudinii in perioada crizei financiare internationale din 2008 si

la debutul pandemiei COVID-19. Magnitudinea estimarilor la diverse momente de
timp reflecta cauzele primare ale evolutiilor considerate (e.g. instabilitate politica,
criza financiard, pandemie), in timp ce diferentele intre masurile de aproximare a
incertitudinii la acelasi moment de timp pot rezulta atat din sursele datelor, cat si
din modul de calcul potential diferit al acestora.

Pentru a evalua dinamica incertitudinii in cazul Romaniei a fost calculata o masura
de incertitudine ce foloseste ca sursa primara de date sondajul cu frecventa

lunara derulat de catre Consensus Forecast in randul reprezentantilor institutiilor
financiar-bancare si de cercetare participante, sondaj realizat incepand cu luna
mai 20072, In cadrul acestuia, raspunsurile vizeaza evolutia anticipata a unui set de
variabile macroeconomice pentru anul curent (cel aferent datei de desfasurare a
sondajului) si, respectiv, pentru cel urmator. Masura de aproximare a incertitudinii
se calculeaza pornind de la abaterile standard — o aproximare, deci, a divergentei
opiniilor institutiilor participante - ale valorilor prognozate pentru urmatoarele
variabile: dinamica anuald a PIB, consumul gospodariilor, volumul investitiilor din
economie, productia industriala, dinamica preturilor de consum si, respectiv, soldul
(exprimat in miliarde dolari SUA) al balantei comerciale si cel al contului curent®.

Analizele care exploateaza la frecventa lunara divergenta opiniilor institutiilor
participante utilizeazd, de reguld, o procedura de aproximare a prognozelor
fixed-horizon din prognozele fixed-event disponibile. Aceasta presupune calcularea
la momentul t a valorii asteptate pentru momentul t+12 prin ponderarea
asteptarilor pentru sfarsitul anului curent si, respectiv, pentru sfarsitul celui urmdator
(pentru detalii metodologice, a se vedea Dovern et al. (2012))'°. Procedura este
preferata intrucat utilizarea independenta a asteptarilor respondentilor pentru
sfarsitul anului curent sau al celui viitor (i.e. fixed-event forecasts) afecteaza
comparabilitatea de la o luna la alta. Seriile astfel rezultate, intrucat au un coeficient
de corelatie ridicat, pot fi caracterizate de o componenta principala comuna
evidentiata cu ajutorul unei analize de acest tip (engl. principal component analysis),

8 Prognozele tuturor entitétilor incluse in sondaj, precum si mediile si abaterile standard ale acestora sunt prezentate in

cadrul publicatiei lunare Eastern European Consensus Forecast. In intervalul mai 2007 — martie 2021, numérul mediu lunar de
respondenti a fost de aproximativ 14. Anterior, sondajul era realizat o data la doua luni.

Prognozele privind deficitul bugetar sunt disponibile doar incepand cu a doua jumatate a anului 2010.

10 Spre exemplu, incertitudinea calculatd la momentul aprilie 2021 pentru rata anuala a inflatiei prognozata pentru aprilie
2022 este calculata astfel: 8/12 * incertitudinea aferentd ratei anuale a inflatiei prognozate pentru sfarsitul anului 2021 plus
4/12 * incertitudinea aferenta ratei anuale a inflatiei prognozate pentru sfarsitul anului 2022.
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Masura de aproximare a
incertitudinii folosind divergenta
prognozelor analistilor

pentru care prima componenta explica intr-o masura ridicata variabilitatea seriilor de
date, ceea ce permite sintetizarea, astfel, a informatiilor cu privire la variabilitatea
acestora. Seturile de date utilizate sunt standardizate in prealabil pentru a se obtine
valori comparabile. Prin urmare, scopul este reducerea dimensionalitatii setului de
date, fara a pierde din vedere informatiile relevante continute de acesta.

Graficul A prezinta masura de incertitudine rezultata in urma aplicarii acestei
metode pentru intervalul mai 2007 — martie 2021, in cazul Romaniei si in cel
al zonei euro. In Graficul A sunt marcate o serie de evenimente, atat de natura
externad, cat si internd, cu caracter economic sau politic.

In intervalul analizat, nivelul cel mai ridicat al incertitudinii masurat pentru Romania
a fost inregistrat in noiembrie 2008, estimarile indicdnd aproximativ sase abateri
standard peste valoarea medie, fiind precedat de o evolutie gradual ascendenta pe
parcursul acelui an si succedat de valori reduse in perioadele imediat urmatoare.

In acest context poate fi subliniat caracterul exceptional al evenimentelor asociate
crizei financiare internationale. Initierea in 2010 a masurilor de consolidare fiscala

a fost precedata de cresterea incertitudinii, aceasta situandu-se in iulie 2010 la un
nivel cu peste 2 abateri standard deasupra mediei, ulterior diminuandu-se gradual.

Incepand cu anul 2013 si pana in prima jumatate a anului 2017 se observa valori ale
incertitudinii situate in general sub medie.

abateri standard peste medie
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Sursa: Consensus Forecast, Eastern Europe Consensus Forecasts si calcule BNR

Pe fondul declansdrii pandemiei COVID-19, incertitudinea a crescut brusc si
substantial in prima parte a anului 2020, in luna aprilie inregistrandu-se un maxim
aferent acestei crize, de peste cinci abateri standard peste medie. Ulterior, evolutia
a fost in general descendenta, dar oscilanta. La inceputul anului curent, se observa
o tendintd de atenuare a incertitudinii, reflectata de raspunsurile analistilor economici
cu privire la evolutia activitatii economice in 2021 si 2022, insd indicatorul se
mentine la niveluri mai ridicate comparativ cu perioadele pre-pandemie.

Legatura cu madsura similara calculata pentru zona euro (Grafic A), este una

semnificativa, coeficientul de corelatie contemporan fiind cel mai ridicat (51,9 la sutd)
(i.e. indicatorii sunt coincidenti). Incertitudinea pentru zona euro a fost mai redusa
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Masuri de aproximare a
incertitudinii si cuantificare a
riscului pentru economia Romaniei
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1. Contextul international si evolutii macroeconomice interne

anterior declansarii crizei financiare internationale si in prima jumatate a anului
2009, iar ulterior, pe parcursul intensificarii crizei datoriilor suverane din zona euro,
mai ridicata. iIncepand din aprilie 2020, aceasta este insa substantial mai mare, atat
raportata la valorile anterioare, cét si relativ la valoarea calculata pentru Romania la acel
moment, atingand in mai 2020 un nivel cu peste 14 abateri standard peste medie.

abateri standard peste medie
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= incertitudine Romania (divergenta prognozelor Consensus Forecast)
e prima de risc CDS
indice CLIFS (sc.dr.)

Sursa: Consensus Forecast, Eastern Europe Consensus Forecasts si calcule BNR

Graficul B prezinta comparativ evolutiile indicatorului de incertitudine prezentat
anterior si, respectiv, doua mdsuri alternative de evaluare a riscului pentru Romania:
prima de risc suveran aproximata prin cotatiile CDS™" (engl. Credit Default Swap) si
indicatorul de estimare a riscului sistemic la nivel financiar CLIFS'? (engl. Country
Level of Financial Stress). Potrivit Cascaldi-Garcia et al. (2020) masurile de risc
aproximate/estimate folosind variabile aferente sectorului financiar reactioneaza
implicit mai puternic atunci cand factorii declansatori ai crizelor provin din interiorul
sistemului financiar, spre deosebire de cazul in care socurile sunt exogene acestuia.
n plus, componenta specifica fiecarei economii, are, de asemenea, un rol important
in explicarea evolutiilor relative ale masurilor pentru diverse tari. Aceste aspecte
au influentat si evolutia primei de risc CDS a cdrei crestere din perioada 2008-2009
este semnificativ mai ridicata comparativ cu modificarile induse de criza pandemica,
in preajma careia evolutia este una substantial mai stabilda. De asemenea, indicele
CLIFS este caracterizat de o volatilitate ridicata si relativ mai persistenta in prima
parte a intervalului analizat comparativ cu anul 2020, cand a inregistrat o crestere
brusca, urmata de o revenire rapida, intr-un interval de aproximativ doua luni, la
valori scazute.

O masura alternativa de aproximare a incertitudinii o constituie un indicator
trimestrial, construit de Ahir et al. (2018) pentru un numar de 143 de tari, printre
care si Romania, si care face parte din setul de informatii ce formeaza baza de date
The World Uncertainty Index (WUI). La nivelul unei tari, indicele este definit utilizand

Pentru a permite comparabilitatea cu masura de incertitudine estimata pe baza divergentei prognozelor analistilor, indicatorul
CDS este ilustrat dupa standardizarea in prealabil a seriei de date.

12 |ndicele agregat, calculat de BCE pentru fiecare tara membra a UE, este construit ca o mdsura a stresului financiar reunind

trei segmente definitorii ale sistemului financiar: piata de capital, piata obligatiunilor si piata valutara, inregistrand valori in
intervalul [0,1].
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Grafic C

Masura de aproximare a
incertitudinii pentru Romania
extrasa din baza de date WUI

13

frecventa de aparitie a cuvantului,incertitudine” (engl. uncertainty) si a derivatelor
acestuia'?, in Rapoartele Economist Intelligence Unit'* (EIU) elaborate pentru fiecare
dintre tarile incluse in studiu. Rezultatele analizei indicd un nivel al incertitudinii
semnificativ mai ridicat in tdrile in dezvoltare, pozitiv corelat cu incertitudinea indusa
de politicile economice si volatilitatea pietelor de capital, si, respectiv, negativ corelat
cu dinamica activitatii economice. Graficul C ilustreaza evolutia acestui indicator
pentru economia Romaniei, in intervalul T1 1956 — T4 2020.

08
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Sursa: https://www.policyuncertainty.com/wui_quarterly.html

Indicatorul, disponibil pentru o perioada de timp mai indelungata, releva cateva
aspecte reprezentative pentru economia Romaniei. Valorile cele mai ridicate
inregistrate anterior anului 1989 ar putea fi cel mai probabil asociate preponderent
unor evenimente de naturad interna. Printre acestea se numara: recesiunea din
perioada 1956-1958, schimbarea politicii externe din anul 1966, dar si criza datoriei
externe din prima jumatate a anilor 1980. Suplimentar, printre evenimentele de
natura externd ce amplificd incertitudinea ar putea fi amintita criza petrolului

din anul 1973. Un nivel ridicat in ultima decada a secolului trecut, inregistrat in
primul trimestru al anului 1993, ar putea fi asociat cu unul dintre cele mai agresive
episoade de hiperinflatie cu care s-a confruntat economia romaneasca. Valori
insemnate ale indicatorului au fost inregistrate inclusiv in perioada crizei financiare
internationale, respectiv trimestrul IV al anului 2008. Ulterior, in perioada postcriza,
incertitudinea s-a plasat la valori mai ridicate in perioade precum trimestrul Il 2013,
trimestrul IV 2017 sau trimestrele Il si IV din anul 2019, marcate in principal de
anumite turbulente politice interne.

Actuala criza pandemicd generata de raspandirea virusului SARS-CoV-2 a fost
preluata de o maniera semnificativa la nivelul acestui indice, urmata de o reducere
in perioada imediat urmatoare. Cu toate acestea, intr-o maniera contraintuitiva,

Cuvinte precum ,incert” (engl. uncertain) sau ,incertitudini” (engl. uncertainties). Tehnic, indicele este scalat cu numarul de
cuvinte continut de fiecare raport, dimensiunea diferita a acestora atat la nivel de tard, cat si in timp neasigurand
comparabilitatea datelor prin simpla cuantificare a frecventei de aparitie a termenului ,incertitudine”.

Rapoartele EIU evalueaza tendintele economice, financiare si politice din economie prin abordarea unor tematici din
domenii diverse precum: politica, politici economice, activitatea economica internd, plati externe si comerciale si impactul
acestora asupra riscului de tara.
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valorile inregistrate au fost inferioare celor atinse la finele anului precedent.

O posibila explicatie ar putea proveni din modalitatea de constructie a indicelui,
aceasta acordand o importanta relativ mai ridicata unor evenimente de natura
politica, ce imprima, astfel, o tendinta de crestere cu precddere in preajma
alegerilor electorale (Ahir et al., 2018).

In concluzie, incertitudinea estimata la nivelul Romaniei este alimentata initial de
evenimente de natura economica, politica sau financiara, generand ulterior efecte
asupra activitatii economice. Analizele viitoare ar fi util sa cuantifice impactul
nefavorabil al acesteia asupra anticipatiilor si deciziilor agentilor economici, dar si
asupra activitatii economice la nivel agregat.

Referinte
Ahir, H., Bloom, N., Furceri, D. — ,World Uncertainty Index’, Stanford mimeo, 2018

Cascaldi-Garcia, D., Datta, D., Ferreira, T., Grishchenko, O., Jahan-Parvar, M. R., Londono,
J. M, Loria, F, Rodriguez, M., Rogers, J., Sai, M., Sarisoy, C,, Zer, |. — ,What is Certain about
Uncertainty?”, International Finance Discussion Papers 1294, Board of Governors of the
Federal Reserve System (U.S.), 2020

Doven, J., Fritsche, U, Slacalek, J. - ,Disagreement among Forecasters in G7 Countries’,
The Review of Economics and Statistics, 94 (4), 2012, pp. 1081-1096

Intreruperile bruste declansate de
criza pandemica la nivelul lanturilor de
productie pe plan local si international,
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UE-27 (sc.dr) anului 2020. In acest context, dupa o
S QB S EGH e s BN scadere de aproape 31 la suta, volumul

exporturilor de bunuri ale Romaniei
si-a atenuat semnificativ declinul si s-a plasat in trimestrul IV chiar la un nivel superior
perioadei similare a anului precedent (cu 2,7 la suta; Grafic 1.15). Tendinta a fost
imprimata, in buna masurd, de sectorul auto, responsabil pentru aproape jumatate
din contractia suferita de exporturile de produse industriale in trimestrul I, dar care
a constituit ulterior motorul redresarii acestora. Astfel, ameliorarea cererii mondiale
de autovehicule (cu un aport substantial din partea pietei chineze) a fost resimtita la
nivelul livrarilor de autoturisme (crestere de volum cu 7,1 la suta in a doua jumdtate a
anului), precum si al celor de componente, inclusiv echipamente electrice si cauciuc
(contributii suplimentare la majorarea exporturilor au revenit bunurilor electrocasnice,
echipamentelor de comunicatii, produselor chimice, metalurgice si din lemn).
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Grafic1.16
Absorbtia interna
si comertul exterior

Grafic 1.17
Importuri
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In ceea ce priveste importurile,
restrangerea din trimestrul Il, mai putin
ampld decat cea a exporturilor, a fost
urmatad de o revenire mai rapida, astfel
incat pe ansamblul anului scaderea in
termeni reali a fost de numai 1,2 la suta,
fata de 8,1 la suta in cazul exporturilor.
In consecinta, cererea externa neta

a continuat sa erodeze dinamica PIB

si chiar si-a accentuat acest efect fata
de anul anterior (pana la -1,6 puncte
procentuale), evolutie surprinzatoare
pentru o perioada de recesiune
economica, dar care isi gaseste explicatia
in particularitatile acestei crize

(Grafic 1.16). Astfel, spre deosebire de
anul 2009, marcat de un declin puternic
al absorbtiei interne’ (-14,8 la suta),

n anul 2020 suportul guvernamental,
cu efect inclusiv de protejare a puterii
de cumpdrare a populatiei, a permis
evitarea unei ajustari severe, absorbtia
interna reducandu-se cu numai

1,3 la suta. In aceste conditii, anumite
categorii de bunuri de consum (mai
ales durabile) au consemnat cresteri
ale importurilor, carora li s-au adaugat
achizitiile de materii prime agricole,
cauzate de recolta modestd din anul
2020, importurile de bunuri specifice

contextului pandemic (materiale si echipamente sanitare, computere si echipamente
periferice), dar si cele de materiale de constructii, pe fondul expansiunii investitiilor

(Grafic 1.17).

Pozitia externa

In pofida presiunii generate de criza pandemica asupra pozitiei externe a Romaniei,
intensificarea absorbtiei de fonduri europene nerambursabile, revenirea increderii
investitorilor si nivelul adecvat al rezervelor internationale limiteaza preocuparile

privind structura finantarii deficitului de cont curent si mentin profilul confortabil al
capacitatii de rambursare a datoriei externe (Caseta 3).

15 Alcatuits din consumul final si formarea bruta de capital fix (variatia stocurilor este exclusa).
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Caseta 3., Next Generation EU”: perspective pentru o redresare
economica alerta

Criza de sanatate publica care a debutat la inceputul anului 2020 a surprins prin
evolutii neliniare. La mai bine de un an de la declararea de catre Organizatia
Mondiald a Sanatatii a existentei unei pandemii, virusul SARS-CoV-2, al cdrui
genom a suferit numeroase mutatii ce au condus la aparitia a diverse tulpini cu
grade diferite de contagiozitate, continua sa se raspandeascd. Chiar daca sunt
anticipate efecte benefice ale dezvoltarii mai multor vaccinuri si ale demararii
campaniilor de imunizare, pandemia si-a lasat deja amprenta semnificativ asupra
activitatii economice.

Autoritatile nationale si cele internationale au avut insa un raspuns prompt la noua
situatie. Suplimentar initiativelor pentru gestionarea crizei de sandtate publicd, s-a
avut in vedere si limitarea implicatiilor economice ale acesteia. Spre exemplu, pe
plan intern, statele membre au adoptat masuri pentru retentia fortei de munca, dar
si pentru sustinerea lichiditatii’®. Pe plan international, in tandem cu sprijinul acordat
de alte institutii, Comisia Europeand a introdus un pachet amplu si diversificat

de masuri, actionand pe mai multe fronturi pentru a stopa raspandirea virusului
SARS-CoV-2 si pentru a contracara impactul socio-economic al pandemiei'’.

1. Sprijinirea statelor membre « investitii si reforme
in vederea redresarii - tranzitie justa

2. Relansarea economiei - sprijinirea sectoarelor si a
si sprijinirea investitiilor tehnologiilor esentiale
private « suport pentru asigurarea

solvabilitatii intreprinderilor viabile

3. Lectiile invatate - programe esentiale pentru abordarea
in urma crizei crizelor viitoare
- sprijinirea partenerilor globali
Grafic A
Pilonii instrumentului
,Next Generation EU” Sursa: Comisia Furopeana

Din perspectiva relevantei masurilor economice adoptate la nivel european,

se remarca programul ,Next Generation EU” (NGEU). Acesta este un instrument
temporar, urmand a-si derula mecanismele specifice in perioada 2021-2026. NGEU
este menit sa contribuie la atenuarea daunelor economice si sociale provocate

de pandemie, cu un buget total in cuantum de 750 de miliarde euro, constand in
granturi si imprumuturi (acordate in conditii avantajoase). Instrumentul NGEU a
fost conceput pe 3 piloni (Grafic A), iar cea mai mare parte a finantarii va fi utilizata
pentru sprijinul investitiilor publice si al reformelor structurale.

160 lists a masurilor adoptate de diverse state ale lumii, inclusiv Romania, este disponibila la adresa: https://www.imf.org/en/
Topics/imf-and-covid19/Policy-Responses-to-COVID-19.

7" Mai multe informatii privind rdspunsul Comisiei Europene la pandemie, pe domenii de actiune, sunt disponibile la adresa:
https://ec.europa.eu/info/live-work-travel-eu/coronavirus-response/overview-commissions-response_ro.
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Tn cadrul NGEU, Romania beneficiaza de un cuantum al alocérilor de circa 32,4
miliarde euro'®, dintre care 17,4 miliarde euro reprezinta granturi si 15 miliarde
Grafic B euro reprezinta imprumuturi in conditii avantajoase. intr-o proportie de aproape
Aloté[ialeRoméniei 90 la suta (Grafic B), aceste sume sunt asociate Mecanismului de Redresare si
In cadrul NGEU Rezilienta (MRR) - componenta principala a NGEU. MRR
reprezinta un program pentru sprijinirea reformelor si a

procente 4 investitiilor intreprinse de tarile UE, al carui scop este de a
atenua impactul economic si social al pandemiei COVID-19,
de a face economiile europene mai reziliente si de a facilita
3 tranzitia acestora catre o economie verde.
4 Fondurile suplimentare pe care Romania le poate contracta
in exercitiul financiar multianual 2021-2027 sunt cele asociate
REACT-EU, initiativa care continud si extinde masurile de
Mecanism de Redresare si Rezilientd - granturi raspuns la criza pandemica si de remediere a consecintelor
_gﬁé:é? de fedresare s feafients = imprumutn acesteia. Resursele REACT-EU ar trebui s fie utilizate
Fond Tranzitie Just in principal pentru investitii in domeniul sanatatii, dar si

= Fond European Agricol pentru Dezvoltare Rurala pentru furnizarea de sprijin IMM (in special in sectoarele cele

mai afectate de pandemie)'. Totodata, prin suplimentarea
Fondurilor pentru Dezvoltare Rurala, ar putea fi finantate
proiecte ce ar sprijini comunitatile din acest mediu. O alta componentd a NGEU,

Sursa: Comisia Europeand, calcule BNR

in completarea alocarilor din cadrul exercitiului financiar multianual standard,
se referd la Fondul pentru o Tranzitie Justd, program menit sa sprijine regiunile
cele mai afectate de tranzitia catre neutralitatea climaticd, precum si evitarea unei
adanciri a disparitatilor regionale.

Din varietatea de fonduri ce alcatuiesc NGEU, MRR este principalul instrument
pentru redresarea economiilor, prin prisma volumului alocarilor, constand in
granturi si imprumuturi. In cazul granturilor, 70 la suta din alocarile pentru fiecare
stat au fost determinate pe baza: (i) populatiei statului respectiv, (ii) relatiei de
proportionalitate inversa cu PIB pe locuitor si a (iii) ratei medii a somajului din
perioada 2015-2019 comparativ cu media UE. Restul de 30 la suta din alocari sunt
determinate pornind de la pierderile inregistrate de statele membre (in termeni de
PIB real) in timpul crizei pandemice. Avand in vedere acesti indicatori, Romania se
numara printre tdrile cu cele mai ridicate alocari in plan european (Grafic C).

Decizia de alocare a resurselor MRR este adoptata de Consiliul Uniunii Europene

in baza Planurilor Nationale de Redresare si Rezilienta (engl. National Recovery and
Resilience Plan) transmise de fiecare stat Comisiei Europene. Planul stabileste clar un
set detaliat de masuri ca raspuns echilibrat la situatia economica si sociala a statului
respectiv, inclusiv din prisma adresarii provocarilor identificate de cdtre Comisia
Europeana si adoptate de catre Consiliul Uniunii Europene in contextul Semestrului
european. In plus, alte conditii se refera la sumele alocate investitiilor si reformelor

'8 Conform datelor din Planul National de Relansare si Rezilienta (versiunea din mai 2021), coroborate cu cele disponibile la
adresa: https://ec.europa.eu/info/strategy/recovery-plan-europe_en#nextgenerationeu.

19" Mai multe detalii privind facilitatea REACT-EU sunt disponibile in Regulamentul Parlamentului European si al Consiliului din
23 decembrie 2020: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/PDF/?uri=CELEX:32020R2221&from=EN.
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care sustin tranzitia catre o economie verde (cel putin 37 la suta din alocarile bugetare)
si pe cea digitala (minimum 20 la suta din alocarile bugetare). Primele transe de
fonduri de la UE in cadrul MRR ar urma sa fie transmise statelor membre inca din
2021, reprezentand prefinantari in cuantum de 13 la suta din alocarea totala.

procentein PIB, 2019
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GraficC
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Granturi alocate in cadrul

Mecanismului de Redresare HR BG GR SK LV PT RO ES HU LT PL CY IT SI EE (Z MT FR BE AT Fl DE NL SE DK IE LU
si Rezilientd Sursa: Comisia Europeana

Alte caracteristici specifice acestor resurse se referd la existenta unor constrangeri
privind contractarea si plata fondurilor MRR. In vederea asigurarii concentrarii
sprijinului financiar la inceputul perioadei, 70 la suta din cuantumul disponibil
trebuie angajat din punct de vedere juridic pand la 31 decembrie 2022, iar restul
de 30 la suta pana la finele anului 2023. Plata fondurilor in cadrul mecanismului
este conditionata de atingerea in mod satisfacdtor de catre statele membre a
jaloanelor si a tintelor relevante care figureaza in Planurile Nationale de Redresare si
Rezilienta. Platile urmeaza sa fie efectuate pana la 31 decembrie 2026. Din aceasta
perspectiva, spre deosebire de un cadru financiar multianual standard, sumele nu
pot fi fazate?®. Aceasta particularitate a MRR accentueaza nevoia de demarare alerta
a proiectelor de investitii, fiind de preferat evitarea implementarii acestora (cu
precddere a celor complexe) spre finele orizontului de desfasurare a MRR pentru a
reduce riscul unor intarzieri concretizate in suspendarea platilor. in ceea ce priveste
componenta rambursabila a MRR, imprumuturile urmeaza sa fie restituite incepand
cu anul 2028.

In cazul Romaniei, o prima versiune a Planului National de Redresare si Rezilienta
(PNRR) a fost elaborata in noiembrie 2020. Tn 2021, au urmat noi consultari publice
ce au condus la actualizarea Planului. La finele lunii mai, Romania a transmis in mod
oficial Comisiei Europene PNRR. Planul este structurat pe 15 componente constand
in reforme si investitii care acoperd toti cei 6 piloni ai MRR?' (Grafic D). PNRR a fost
conceput pe alocarea totala disponibild in cazul Romaniei (29,2 miliarde euro).

Din perspectiva domeniilor prioritare finantarii din fonduri MRR, se remarca cel al

20 Finantarea este suspendatd in cazul proiectelor nefinalizate pana in 2026, neexistand posibilitatea unor plati ulterior acestui an.

21 Detalii privind domeniul de actiune al fiecarui pilon sunt redate in Regulamentul (UE) 2021/241 al Parlamentului European si al

Conisiliului din 12 februarie 2021 de instituire a MRR, disponibil in format electronic la adresa: https://eur-lex.europa.eu/
legal-content/RO/TXT/PDF/?uri=CELEX:32021R0241&qid=1623417898022&from=RO.
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infrastructurii (rutiera, feroviara), al energiei, dar si al sanatatii

procente Pilonul VI R
Politici pentru si educatiei. In ceea ce priveste etapele urmdtoare, Comisia
_ noua generatie . . N A
Pilonul V. evalueaza PNRR pe baza criteriilor stabilite in regulament

Sanatate, precumsi

rezlientd econornicd, 12 si va transpune continutul acestuia intr-un act. Ulterior,
sociald si institutjonala ’ . . ’ ... ..
10 Consiliul adopta propunerea Comisiei de decizie de punere
" Pilonul I.
Pilonul V. - " 1 i i
Coctitne st 8 ::nz.;.a Verde in aplicare a Planului.
si teritoriald 10
Pilonul Ill. 6 ~ . . &2
Crestere ntelgents,sustenabils Instrumentul NGEU (in particular, fondurile MRR), creeaza
st favorabila indlgy premisele unei impulsionari a redresarii economiei. Romania
Pilonul 11 ar putea beneficia de sume consistente pentru implementarea
Transformare digitala q q AR A A . ..
unor proiecte de investitii si reforme in diverse domenii.
) cuprinde proiecte de infrastructura (in proportie de In cadrul unor scenarii, a fost evaluat impactul utilizarii
48 la sutd din Pilonul 1)
Sursa: Planul National de Redresare si Rezllientd (mai 2021), granturilor din cadrul NGEU asupra cadrului macroeconomic.
calcule BNR Rezultatele sunt raportate ca diferenta fata de un scenariu
GraficD de referinta care exclude aceste surse de finantare.
Bugetul propus pe pilonii MRR In cazul imprumuturilor, scenariile vizeaza substitutia unor cheltuieli finantate

din fonduri interne si eventuale implementari ale unor proiecte excedentare celor
din scenariul de referintd abia spre finele orizontului analizei, in masura reducerii
volumului granturilor.

In ceea ce priveste cuantumul fondurilor externe nerambursabile utilizate in proiecte
de investitii si reforme, ipotezele tehnice avute in vedere la constructia scenariilor
au fost fundamentate pornind de la absorbtia cumulata pe mai multi ani din

cadrul financiar multianual precedent (CFM 2014-2020). Prin raportarea la o ratd de
absorbtie cumulata pe mai multi ani, sunt surprinse natura aparte a acestor fonduri si
posibilitatea unei implementdri mai rapide a proiectelor de investitii tocmai pentru a
facilita redresarea economica. in plus, avand in vedere constrangerile specifice MRR
(elementul central al NGEU) privind contractarea fondurilor si plata acestora, utilizarea
granturilor are potentialul sa fie una relativ alertd, inca din primii ani ai noului exercitiu
financiar multianual.

Profilul rambursarilor anuale este insa marcat de incertitudini inerente. In pofida
prefigurdrii unei monitorizari robuste a stadiului implementarii proiectelor, inclusiv
din perspectiva tintelor asumate de autoritatile de profil, nu sunt excluse potentiale
dificultati in implementarea proiectelor, cu precadere in situatia celor aflate in
stadiu incipient. Din aceste considerente, au fost analizate doua scenarii?% (i) unul
optimist, care presupune implementarea unor proiecte finantate prin granturi
NGEU in cuantum total de 5,1 la suta din PIB aferent anului 2019 in intervalul
2021-2023%, urmand a se ajunge la finele anului 2026 la o absorbtie de 100 la suta
si (ii) unul moderat, care presupune proiecte finantate prin granturi NGEU in
cuantum total de 3,2 la sutd din PIB aferent anului 2019 si o absorbtie incomplets,
de 70 la sutd la sfarsitul anului 2026.

22 Scenarii construite in absenta unor informatii privind calendarul de implementare a proiectelor de investitii si a jaloanelor si
tintelor asumate de autoritatile de profil.

2 Aceasts perioadd a fost aleasa ca referintd avand in vedere prevederile UE privind angajarea in totalitate a sumelor MRR
pana la finele anului 2023, platile fiind efectuate pana la 31 decembrie 2026.
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GraficE
Impactul cumulat al
fondurilor NGEU asupra PIB real

45 puncte procentuale

1. Contextul international si evolutii macroeconomice interne

In vederea cuantificarii impactului macroeconomic, au fost utilizate Modelul de
analiza si prognoza pe termen mediu al BNR si o serie de ipoteze expert.
Evidentele empirice indica, de asemenea, prezenta unor efecte de antrenare in
economie. Totodatad, s-a presupus ca granturile NGEU reprezinta intr-o proportie de
70 la suta transferuri de capital (componenta investitionald).

Implementarea proiectelor de investitii si a reformelor din fonduri europene se

prefigureaza a avea un efect benefic asupra economiei. in conditiile descrise

in cele doua scenarii, impactul cumulat asupra cresterii economice din perioada
2021-2023 este evaluat a se pozitiona in intervalul 1,4-2,2 puncte
procentuale, fiind surprinse inclusiv efecte de antrenare,
cu un posibil impact favorabil persistent asupra economiei.

40 Pe termen mediu (2021-2026), impactul cumulat al accesarii

35 granturilor NGEU poate ajunge pana la valori de peste

30 4 puncte procentuale raportat la scenariul care exclude

2; finantarea prin acest instrument (Grafic E), valoare plasata

s semnificativ peste evaludrile pentru zona euro®. La acestea

10 se adauga efecte provenite din partea imprumuturilor, in

05 masura in care adreseaza proiecte de investitii suplimentare

00 celor cuantificate in scenariul de referinta. Totusi, in cazul

2021 2022 2023 2024 2005 206 sectorului public, nevoia de consolidare fiscala consistenta

interval de variatie a impactului cumulat si prelungita ar putea conduce la o substitutie a proiectelor
asupra cresterii economice finantate din fonduri interne cu cele din resurse MRR (dat&

Sursa: evaludri BNR

24

25
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fiind posibilitatea unei finantari la costuri reduse).

Efectele de antrenare ar putea fi chiar mai accentuate in eventualitatea implementarii
unor proiecte de complexitate ampla si a asigurarii finantarii acestora fara sincope.
In aceste conditii, multiplicatorii considerati la determinarea efectelor la nivel
macroeconomic ale atragerii fondurilor NGEU ar putea fi mai ridicati, cu perspectiva
de a genera efecte de amploare sporita celor redate in cele doua scenarii. Totodata,
un efort sporit in absorbtia fondurilor europene (intr-un ritm mai alert decat cel
presupus in scenarii), ar conduce, de asemenea, la un impact mai consistent asupra
cresterii economice.

In structura PIB, desi este de asteptat ca formarea bruta de capital sa beneficieze de
cele mai ample efecte, antrenand totodata si potentialul de crestere a economiei,
angajarea de proiecte investitionale majore ar conduce inclusiv la o majorare a
consumului. Comparativ cu scenariul care exclude fonduri NGEU, este de asteptat
ca deviatia PIB de la nivelul potential sa se plaseze la valori superioare.

Majorarea volumului investitional din economie are potentialul, cu precadere pe
termen scurt, de a genera noi locuri de munca. Totodatd, proiectele de infrastructura,

Detalii privind multiplicatorii prevalenti in cazul fondurilor europene nerambursabile sunt redate in Caseta 1 ,Evaluarea
impactului fondurilor europene structurale si de coeziune asupra cresterii economice” din Raportul anual, editia 2018.

Valenta et al. (2021) au evaluat in cazul zonei euro un impact cumulat in perioada 2021-2025 al instrumentului de redresare de
circa 1,5 la suta din PIB. Diferenta semnificativa fata de potentialul impact asupra economiei romanesti rezida, pe de o parte,
n volumul ridicat al alocérilor in cazul Romaniei, iar pe de altd parte, in existenta unor sinergii pentru exploatarea unor
alocéri investitionale mari, cu eficienta ridicata in termeni de efecte asupra PIB.
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competitivitate sau cele pentru dezvoltarea competentelor capitalului uman ar
actiona sub forma unui soc favorabil de productivitate resimtit de agentii economici,
contracarand intr-o anumita masura efectele negative asociate deficitului de
personal calificat/specializat. In aceste conditii, un impact pozitiv asupra pietei
muncii are potentialul de a surveni si pe filiera cresterii productivitatii.

P Din perspectiva ratei anuale a inflatiei IPC, socul inflationist este evaluat a fi
ranc
Impactul cumulat al unul relativ redus (Grafic F), presiuni in sensul cresterii preturilor avand ca sursa

fondurilor NGEU asupra cererea agregata. In aceste circumstante, inflatia de baza este de asteptat sa sufere
ratei anuale a inflatiei IPC S v . Ao .
reconfigurari fata de un scenariu de referintd. Totusi, aceasta

ar urma sa fie doar partial afectatd de stimulii investitionali,

puncte procentuale

25 in contextul in care o buna parte a acestor fonduri va stimula

2 potentialul de crestere a economiei, reflectandu-se in mica
masurd intr-un excedent net al cererii agregate raportat la

15 oferta agregata. Influente de sens opus sunt asociate unei

accelerdri a intrarilor de capitaluri externe, cu consecinte
1.0 inerente si asupra monedei nationale. Impactul net cumulat
asupra ratei anuale a inflatiei IPC in perioada 2021-2023, in

03 ipotezele celor 2 scenarii alternative, este evaluat a fluctua
00 intre 0,2-0,5 puncte procentuale.
2021 2022 203 204 2025 2026
interval de variatie a impactului cumulat Totodata, deficitul bugetar ar putea beneficia de usoare
asupra ratei anuale a inflatief IPC corectii pe fundalul unui cadru macroeconomic mai favorabil

Sursa: evaluari BNR comparativ cu scenariul de referinta. In cazul granturilor,

utilizarea acestora ar putea conduce la o diminuare a ponderii
in PIB a datoriei publice pe seama efectelor favorabile induse PIB%. Astfel, s-ar
crea un spatiu fiscal suplimentar, posibil a fi utilizat pentru acordarea de noi
stimulente, in paralel celor finantate din fonduri europene. in cazul imprumuturilor,
eficienta acestora ar putea fi diminuatd in masura in care acestea au o contributie
la exacerbarea datoriei publice. In schimb, in eventualitatea in care acestea sunt
contractate de cdtre administratia publica si presupun o substitutie a cheltuielilor
deja existente, prevaleaza efectele pozitive aduse de finantarea la costuri reduse,
specifice MRR.

In cazul deficitului de cont curent, impactul fondurilor NGEU este evaluat a fi unul
relativ limitat. In pofida cresterii transferurilor curente care contribuie la un sold mai
mare al veniturilor secundare si, implicit, la o diminuare a deficitului de cont curent,
implementarea proiectelor de investitii este de asteptat sa accentueze volumul
importurilor, pe fondul capacitatii interne reduse a productiei locale de bunuri
intermediare, aspect relevat si de ponderea importanta a acestui tip de bunuri in
comertul international?. Desi dezechilibrul extern s-ar putea amplifica, finantarea
acestuia din surse stabile, non-generatoare de datorie externa, este de asteptat sa
creasca, odatd cu potentialele intrari consistente de transferuri de capital.

26 Recomandarea CE este insa ca investitiile publice finantate prin granturi MRR sa se adauge celor deja existente. Comunicatul
CE este disponibil la adresa: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/ro/ip_21_884.

27" Conform celor mai recente date INS, circa 60 la suta din importurile de bunuri se refera la bunuri intermediare.
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1. Contextul international si evolutii macroeconomice interne

In concluzie, criza pandemica a avut un impact semnificativ asupra activitatii
economice. Necesitatea gestionarii acesteia si a limitarii efectelor socio-economice
adverse a condus, in acelasi timp, la aparitia unor pachete consistente de
stimulente, care pot fi orientate spre domeniile prioritare specifice economiilor
europene. Instrumentul NGEU reprezinta o oportunitate pentru o redresare
economica mai alerta. Implementarea cu celeritate a proiectelor de investitii si a
reformelor ar putea pune bazele unei economii moderne, cu o rezilienta sporitd la
socuri adverse. Din aceasta perspectiva, atragerea fondurilor externe nerambursabile
ar trebui sa reprezinte o prioritate in urmatorii ani.

Referinte

Bankowski, K., Ferdinandusse, M., Hauptmeier, S., Jacquinot, P, Valenta, V. —,The Macroeconomic
Impact of the Next Generation EU Instrument on the Euro Area”, ECB Occasional Paper Series,
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BNR - ,Evaluarea impactului fondurilor europene structurale si de coeziune asupra cresterii
economice”, Raport anual, editia din 2018

Giovannini, A., Hauptmeier, S., Leiner-Killinger, N., Valenta, V. - ,The Fiscal Implications of
the EU’s Recovery Package”, ECB Economic Bulletin, No. 6/2020

Ministerul Investitiilor si Proiectelor Europene - Planul National de Relansare si Rezilienta,
versiunea din aprilie 2021

Regulamentul (UE) 2020/2221 al Parlamentului European si al Consiliului din 23 decembrie
2020 de modificare a Regulamentului (UE) nr. 1303/2013 in ceea ce priveste resursele
REACT-EU, Jurnalul Oficial al Uniunii Europene

Regulamentul (UE) 2021/241 al Parlamentului European si al Consiliului din 12 februarie 2021
de instituire a Mecanismului de Redresare si Rezilienta, Jurnalul Oficial al Uniunii Europene

Comunicare a Comisiei catre Parlamentul European, Consiliul European, Consiliu, Comitetul
Economic si Social European si Comitetul Regiunilor privind repararea prejudiciilor aduse de
crizd si pregatirea viitorului pentru noua generatie, Comisia Europeana, mai 2020

https://ec.europa.eu/info/strategy/recovery-plan-europe_en

https://ec.europa.eu/info/live-work-travel-eu/coronavirus-response/overview-commissions-
response_en

Desi contractia economica provocata de o situatie de criza antreneaza, de obicei, o
imbunatatire a soldului contului curent, in anul 2020 contul curent al balantei de plati
romanesti a inregistrat o deteriorare usoara in termeni nominali (cu 0,5 miliarde euro,
pana la 11,4 miliarde euro), care s-a regasit in cresterea cu 0,3 puncte procentuale

a ponderii deficitului sdu in PIB comparativ cu anul precedent (pana la 5,2 la sutd).
Romania nu reprezinta insa un caz particular in aceasta privinta, daca avem in vedere,
de exemplu, evolutia din cadrul UE-27, unde corectarea soldului contului curent s-a
produs in numai noud dintre economiile care au inregistrat o reducere a PIB in anul
2020 (spre deosebire de 2009, cand ajustarea s-a consemnat in 22 de tari, inclusiv
Romania; Grafic 1.18). Tendinta diferita conturata in anul 2020 pe plan international
poate fi explicatd de natura exogena a socului asociat crizei (respectiv unul sanitar,
nu de naturd economica sau financiara) si de sprijinul semnificativ din partea
autoritatilor nationale, care s-au reflectat intr-un declin mai lent al cererii interne
(inclusiv datorita bunei functionari a sectorului financiar), precum si in redresarea
rapida (chiar daca incompleta) a sentimentului economic.
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Grafic 1.18
Soldul contului curent/PIB:
variatie fata de anul anterior

Grafic 1.19
Principalele surse de finantare
a deficitului contului curent
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Tn acest context, balanta bunurilor a
continuat sa reprezinte principalul
canal de erodare a contului curent al
Romaniei, deficitul sau adancindu-se
cu 1,3 miliarde euro fatd de anul
anterior (pana la 19,2 miliarde euro).
O influentd negativa a exercitat si
deteriorarea contului veniturilor primare
(cu 0,5 miliarde euro), in conditiile in
care recesiunea globala a condus la
reducerea sumelor trimise in tard de
lucratorii din strainatate, iar iesirile sub
forma profiturilor reinvestite de firme
constituite ca investitii directe s-au
majorat. Referitor la aceasta din urma

evolutie, chiar daca implicatia sa asupra contului curent este nefavorabild, din punct
de vedere economic ea are o semnificatie pozitiva, fluxurile respective reprezentand
intrari stabile de capital in contul financiar al balantei de plati. inrdutatirea contului

curent a fost atenuata de traiectoria favorabila a contului serviciilor si a contului
veniturilor secundare. In primul caz, surplusul a crescut cu 0,8 miliarde euro,
restrictiile asupra mobilitatii persoanelor (si extinderea activitatilor online), insotite si

de o anumita reticenta in efectuarea de calatorii (din motive de siguranta sanitara),
reflectandu-se, pe de o parte, in cresterea cererii externe de servicii IT&C, iar pe de alta
parte, in restrangerea activitatilor de turism si transport international de persoane

(cu efect de reducere a pozitiei deficitare). Tn cazul contului veniturilor secundare,

miliarde euro, sold

, [ .
10I I I I

2008

credite

2009

2019

fluxuri negeneratoare de datorie*
m fluxuri volatile**
m cont curent

¥) soldul contului de capital plus participatii la capital
aferente companiilor investitii directe

**¥) investitii de portofoliu si depozite

Noté: Pentru fluxurile financiare, valorile pozitive indica

acumuldri nete de pasive superioare achizitiilor
nete de active.

surplusul s-a majorat cu 0,5 miliarde
euro, pe seama intensificarii absorbtiei
de fonduri UE, destinate dezvoltarii
agriculturii si obiectivelor cu caracter
social.

Desi deficitul contului curent a
consemnat o anumita adancire,
acoperirea sa pe seama fluxurilor
negeneratoare de datorie s-a plasat
la un nivel similar anului anterior
(70,7 la sutd) si sensibil superior celui
din 2009 (42,1 la sutd). Explicatia este
legatd, in primul rand, de evolutia
diferita a fluxurilor de investitii directe
n cei doi ani de debut ai crizelor -

in anul 2020, reducerea finantarii
intragrup, pe fondul perturbarilor de
natura ofertei si a cererii, a fost insotita
de o temperare cu numai 19,3 la suta

a influxurilor nete de natura participatiilor la capital, inclusiv reinvestirea profiturilor
(comparativ cu aproape 62 la sutd in 2009). Totodata, pe fondul apropierii de final
a cadrului multianual de finantare europeana, in anul 2020 absorbtia de fonduri
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1. Contextul international si evolutii macroeconomice interne

nerambursabile de natura investitiilor a fost relativ intensa, astfel incat surplusul
contului de capital a acoperit 36,6 la sutd din deficitul contului curent (fata de 10 la suta
in anul 2009; Grafic 1.19).

In schimb, emisiunile consistente de obligatiuni guvernamentale efectuate pe pietele
internationale in cursul anului 2020, in contextul adancirii semnificative a dezechilibrului
bugetar (existent inca dinaintea izbucnirii crizei pandemice), au antrenat amplificarea
de 5,7 ori a influxurilor nete de natura investitiilor de portofoliu (pana la 13,8 miliarde
euro) si, implicit, cresterea indatorarii externe a sectorului public (cu circa 44 la suta
fata de anul 2019).

Traiectoria ascendenta a componentei

60 miliarde euro ) o )
publice a constituit unicul canal de
0 $ T crestere a soldului datoriei externe
e : totale (cu 14,7 la suta in decembrie
30 » ¢ = . 2020, pana la 125,9 miliarde euro),
2 - = o 3 in timp ce datoria privata s-a redus,
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