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Criza de sanatate publicd ce a debutat la inceputul anului 2020 a surprins prin
evolutii neliniare. La mai bine de un an de la declararea de catre Organizatia
Mondiala a Sanatatii a existentei unei pandemii, virusul SARS-CoV-2, al carui genom
a suferit numeroase mutatii ce au condus la aparitia a diverse tulpini cu grade
diferite de contagiozitate, continua sa se raspandeasca. 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 insd un rdspuns prompt la noua
situatie. Suplimentar initiativelor pentru gestionarea crizei de sanatate publica, 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 Europeana 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?.
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Din perspectiva relevantei masurilor economice adoptate la nivel european, se
remarcd 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 miliarde euro, constand in granturi
si imprumuturi (acordate in conditii avantajoase). Instrumentul NGEU a fost

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

Mai multe informatii privind raspunsul 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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conceput pe 3 piloni (Grafic A), iar cea mai mare parte a finantarii va fi utilizata
pentru sprijinul investitiilor publice si al reformelor structurale.

In cadrul NGEU, Romania beneficiaza de un cuantum al alocarilor de circa 32,4 miliarde
euro?, dintre care 17,4 miliarde euro reprezinta granturi si 15 miliarde euro
reprezinta imprumuturi in conditii avantajoase. Intr-o proportie de aproape

90 la suta (Grafic B), aceste sume sunt asociate Mecanismului
de Redresare si Rezilienta (MRR) - componenta principala

a NGEU. MRR reprezinta un program pentru sprijinirea
reformelor si a 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 tranzitia acestora cdtre o economie
verde.

Mecanism de Redresare si Rezilients — granturi Fondurile suplimentare pe care Romania le poate contracta

Mecanism de Redresare si Rezilienta — imprumuturi

™ REACTEU
Fond Tranzitie Justa

¥ Fond European pentru Dezvoltare Rurald

Sursa: Comisia Europeana, calcule BNR

in exercitiul financiar multianual 2021-2027 sunt cele asociate
REACT-EU, initiativa care continua si extinde masurile de
raspuns la criza pandemica si de remediere a consecintelor
acesteia. Resursele REACT-EU ar trebui sa fie utilizate in
principal pentru investitii in domeniul sanatatii, dar si pentru furnizarea de sprijin
IMM (in special in sectoarele cele mai afectate de pandemie)*. Totodats, prin
suplimentarea Fondurilor pentru Dezvoltare Rurala, ar putea fi finantate proiecte ce
ar sprijini comunitatile din acest mediu. O altda componenta a NGEU, in completarea
alocarilor din cadrul exercitiului financiar multianual standard, se refera la Fondul
pentru o Tranzitie Justd, program menit sa sprijine regiunile cele mai afectate de
tranzitia catre neutralitatea climatica, 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 tarile cu cele mai ridicate alocari in plan european (Grafic C).

Decizia de alocare a resurselor MRR este adoptata de Consiliul European 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

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

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

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Grafic C

Granturi alocate in cadrul
Mecanismului de Redresare
si Rezilientd

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Caseta 3., Next Generation EU": perspective pentru o redresare economica alerta

statului respectiv, inclusiv din prisma adresarii provocarilor identificate de catre
Comisia Europeana si adoptate de cétre Consiliul European in contextul Semestrului
European. In plus, alte conditii se refera la sumele alocate investitiilor si reformelor
care sustin tranzitia catre o economie verde (cel putin 37 la sutd 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
incd din 2021, reprezentand prefinantari in cuantum de 13 la sutd din alocarea
totala.

2 procente din PIB, 2019
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Sursa: Comisia Europeana

Alte caracteristici specifice acestor resurse se refera 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 pana la 31 decembrie 2022, iar restul de
30 la sutd pana la finele anului 2023. Plata fondurilor in cadrul mecanismului este
conditionatd de atingerea in mod satisfacator de cdtre 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 precadere 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 acopera toti cei sase piloni ai MRR® (Grafic D).

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

Detalii privind domeniul de actiune al fiecarui pilon sunt redate in Regulamentul UE 2021/241 al Parlamentului European si
al Consiliului 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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PNRR a fost conceput pe alocarea totala disponibila in cazul
Romaniei (29,2 miliarde euro). Din perspectiva domeniilor
prioritare finantarii din fonduri MRR, se remarca cel al
infrastructurii (rutiere, feroviare), al energiei, dar si al sanatatii
si educatiei. In ceea ce priveste etapele urmatoare, Comisia

Pilonul I.
Coeziune socia 7'3"1‘9:4Ve'de* evalueaza PNRR pe baza criteriilor stabilite in requlament
8 o - a_. a -
pitonul si va transpune continutul acestuia intr-un act. Ulterior,
tonul il
Crestere inteligents, sustenabild Consiliul adopta propunerea Comisiei de decizie de punere
sifavorabila incluziunii n . .
10 in aplicare a Planului.
6
*) cuprinde proiecte de infrastructuré (in proportie de Instrumentul NGEU (in particular, fondurile MRR), creeaza
48 la suta din Pilonul 1) . .. . o . T .. Ang
Sursa: Planul National de Redresare §i Rezilients (mai 2021, premisele unei impulsiondri a redresarii economiei. Romania
calcule BNR ar putea beneficia de sume consistente pentru implementarea
GraficD unor proiecte de investitii si reforme in diverse domenii.

Bugetul propus pe pilonii MRR

In cadrul unor scenarii, a fost evaluat impactul utilizarii granturilor din cadrul NGEU
asupra cadrului macroeconomic. Rezultatele sunt raportate ca diferenta fata de un
scenariu de referinta care exclude aceste surse de finantare. In cazul imprumuturilor,

scenariile vizeaza substitutia unor cheltuieli finantate din fonduri interne si eventuale
implementdri ale unor proiecte excedentare celor din scenariul de referinta 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
rata de absorbtie cumulata pe mai multi ani, este surprinsa 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 insd marcat de incertitudini inerente. In pofida
prefigurdrii unei monitorizari robuste a stadiului implementarii proiectelor, inclusiv
din perspectiva tintelor asumate de autoritdtile 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
(if) unul moderat, care presupune proiecte finantate prin granturi NGEU in
cuantum total de 3,2 la suta din PIB aferent anului 2019 si o absorbtie incompleta,
de 70 la suta la sfarsitul anului 2026.

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

Aceasta perioada a fost aleasd ca referinta 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.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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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. Totodata, s-a presupus ca granturile NGEU
reprezinta intr-o proportie de 70 la suta transferuri de capital
(componenta investitionala).

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
2024205 2026 antrenare, cu un posibil impact favorabil persistent asupra

al accesdrii granturilor NGEU poate ajunge pana la valori de

peste 4 puncte procentuale raportat la scenariul care exclude
finantarea prin acest instrument (Grafic E), valoare plasata semnificativ peste
evaluarile pentru Zona Euro'®. La acestea se adauga efecte provenite din partea
imprumuturilor, in mdsura in care adreseaza proiecte de investitii suplimentare
celor cuantificate in scenariul de referinta. Totusi, in cazul sectorului public, nevoia
de consolidare fiscala consistenta si prelungita ar putea conduce la o substitutie a
proiectelor finantate din fonduri interne cu cele din resurse MRR (data 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 fatd de potentialul impact asupra economiei romanesti rezida pe de o
parte in volumul ridicat al alocdrilor in cazul Romaniei, iar pe de alta parte in existenta unor sinergii pentru exploatarea unor
alocari investitionale mari, cu eficientd ridicatd 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
Impadulfu':‘:l';; personal calificat/specializat. In aceste conditii, un impact pozitiv asupra pietei

fondurilor NGEUasupra - Miuncii are potentialul de a surveni si pe filiera cresterii productivitatii.
ratei anuale a inflatiei IPC
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in contextul in care o buna parte a acestor fonduri va stimula
05 potentialul de crestere a economiei, reflectandu-se in mica
masura intr-un excedent net al cererii agregate raportat la
oferta agregata. Influente de sens opus sunt asociate unei
accelerari a intrarilor de capitaluri externe, cu consecintele
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Sursa: evalusri BNR asupra ratei anuale a inflatiei IPC in perioada 2021-2023,
in ipotezele celor 2 scenarii alternative, este evaluat a fluctua
intre 0,2-0,5 puncte procentuale.

Totodata, deficitul bugetar ar putea beneficia de usoare corectii pe fundalul unui
cadru macroeconomic mai favorabil 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 mdsura in care acestea au o contributie la
exacerbarea datoriei publice. In schimb, in eventualitatea in care acestea sunt
contractate de catre 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 creascd, odatd cu potentialele intrdri consistente de transferuri de capital.

" Recomandarea CE este insi ca investitiile publice finantate prin granturi MRR sd se adauge celor deja existente. Comunicatul CE

este disponibil la adresa: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/ro/ip 21 884

12 Conform celor mai recente date INS, circa 60 la suta din importurile de bunuri se refera la bunuri intermediare.
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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 alertd. Implementarea cu celeritate a proiectelor de investitii si

a reformelor ar putea pune bazele unei economii moderne, cu o rezilientd sporita la
socuri adverse. Din aceasta perspectiva, atragerea fondurilor externe nerambursabile
ar trebui sd reprezinte o prioritate in urmatorii ani.
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