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Obiective:

Obiectivul proiectului il constituie fundamentarea unui ansamblu de metodologii si modele
pentru analiza efectelor asupra mediului economic si asupra eficientei mix-ului de politici
economice ale unei crize de sandtate publicda, comparativ cu cele ale unei crize financiare.
Proiectul propune o viziune largd in ceea ce priveste aceasta analiza, studierea efectelor celor
doud tipuri de crize asupra sistemului economic realizindu-se atdt printr-o abordare
macroeconomicd, la nivelul Intregii economii, cat si printr-o abordare mezoeconomicd, la nivel
sectorial. Proiectul oferd, de asemenea, sugestii cu privire la eficienta politicilor economice de
raspuns in contextul crizelor macroeconomice.

Activitati:

Activitdtile de cercetare ale proiectului au fost grupate in trei pachete de lucru (WP 1, WP 2,
WP 3): WP 1. Metode si tehnici de analizd macroeconomica
WP 2. Metode si tehnici de analizd mezoeconomica WP 3. Modele macro-epidemiologice




Rezultate:

Activitdtile de cercetare au fost integral realizate, rezultatele fiind prezentate pe scurt in
continuare, pentru fiecare pachet de lucru in parte.

WP 1: Metode si tehnici de analizd macroeconomicd

Pandemia COVID-19 a surprins prin efecte neliniare dificil de evaluat. Atat autoritatile nationale,
cat si cele internationale au avut un raspuns prompt, fiind adoptate pachete de stimuli financiari
impresionante ca magnitudine. In cadrul WP1 au fost propuse mai multe metode si tehnici de
analizd macroeconomica a masurilor adoptate de autoritati.

Studiul debuteaza cu o descriere a situatiei pandemice. Din comparatia cu criza financiara din anul
2008, au fost evidentiate principalele similitudini dintre cele doud episoade de crizd, cum ar fi:
gradul ridicat de incertitudine din economie sau exacerbari ale volatilitatii pe pietele financiare.
Totusi, criza financiara si cea pandemicd au origini si caracteristici fundamentale diferite. Pe de
o parte, criza financiard a izbucnit ca urmare a agravarii turbulentelor pe piata financiara. Sistemul
financiar, insuficient de rezilient la acel moment, a contribuit la amplificarea problemelor
financiare latente, fiind, astfel, afectata cu precadere cererea, prin intermediul canalului avutiei. Pe
de altd parte, criza pandemica a afectat initial oferta din economie. Totusi, comportamentul
populatiei a suferit modificari in concordanta cu masurile de distantare sociald impuse de autoritati
si, In consecinta, cererea a suferit de asemenea reconfigurari importante. O alta diferentd intre cele
doua episoade de criza se refera la viteza revenirii economice: relativ lentd, in forma de U, in cazul
crizei financiare, in timp ce in cazul celei pandemice aceasta s-a produs mai rapid, descriind ca
forma litera V.

Pentru o analizd aprofundata a impactului crizei pandemice si al celei financiare, au fost alese o
serie de tari din Europa Centrald si de Est, cu caracteristici economice asemanatoare: Cehia,
Polonia, Romania si Ungaria. Un prim model utilizat pentru analiza macroeconomica a celor patru
state il reprezintda Amnaliza Componentelor Principale. Modelul incorporeazd un set extins de
indicatori macroeconomici, pentru a surprinde tabloul economic de ansamblu. Pornind de la setul
extins de variabile, a fost construit un indice reprezentativ pentru economiile analizate. Evidentele
empirice au indicat faptul ca, 1n absenta unor deficiente structurale, mix-ul de politici economice
poate produce efecte benefice semnificativ mai accentuate atat in criza financiara, cat si In cea
pandemica. In acelasi timp, prin includerea unor variabile ce descriu mediul extern, au fost
evidentiate efecte de contagiune la nivel comunitar.

Analiza macroeconomica a continuat prin cuantificarea multiplicatorilor fiscali, pentru a putea
evalua impactul masurilor de sprijin din partea statului asupra economiilor. Analiza acestora a
debutat prin estimarea unui model de tipul vector autoregresiv (VAR) cu restrictii de semn
folosind tehnici bayesiene. In cazul Romaniei, evidentele empirice indicd plasarea
multiplicatorului cheltuielilor la circa 0,5 pe termen mediu, iar cel al veniturilor la circa -0,4.
Valori subunitare sunt obtinute si in cazul Cehiei, al Poloniei si al Ungariei. In toate tarile
analizate, multiplicatorul veniturilor este pozitionat la valori inferioare (in marime absoluta) celor
prevalente in cazul cheltuielilor. In ceea ce priveste magnitudinea acestora, multiplicatorii
veniturilor se plaseaza la valori apropiate in economiile analizate. In schimb, in cazul cheltuielilor,
multiplicatorul estimat pentru Roménia este inferior celui din restul tarilor. Pe masura
imbunatatirii disciplinei fiscale, s-a observat o convergentd a acestuia spre un nivel mai ridicat,
apropiindu-se de cele ale tarilor din regiune. Estimarile au fost extinse pentru principalele grupe de
venituri si de cheltuieli. Cele din urma avand un impact mai consistent si dovedindu-se relativ mai
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eficiente, analiza empirica a fost aprofundata in aceastd directie. Rezultatele au indicat efecte mai
consistente provenind din partea cheltuielilor de personal si a celor privind bunurile si serviciile.
Aceasta clasd de modele estimate a confirmat existenta asimetriilor in ceea ce priveste compozitia
socului fiscal. Pentru a evidentia variabilitatea acestora in timp, a fost estimat un model VAR cu
coeficienti variabili in timp. S-a pornit de la premisa ca cele doud episoade de crizad au produs o
volatilitate ridicatd a multiplicatorilor. Rezultatele indica, in cazul Romaniei, o exacerbare a
acestora in timpul crizei financiare. In schimb, criza pandemica este evaluati a fi avut un efect
moderat asupra multiplicatorilor. Efecte de mai mare amploare in actuala conjuncturd au fost
evidentiate in cazul Poloniei, cu precadere la nivelul cheltuielilor. Prin intermediul analizei cu
coeficienti variabili in timp a fost evidentiat i impactul unor factori conjuncturali si al unor
caracteristici structurale, cum ar fi formarea unor dezechilibre la nivel macroeconomic si,
respectiv, procesul de consolidare fiscald, care au condus la o Imbunététire a eficientei politicii
fiscale si a celei de venituri.

Un alt model avut in vedere in cadrul analizei se referd la combinarea datelor cu frecventa
trimestriala cu cele avand o frecventd mai ridicata, cum ar fi cele lunare. Aceasta abordare prezinta
avantajul includerii in setul informational a celor mai recente informatii disponibile, care pot
semnala din timp posibile modificari de tendintd. Analiza efectuata pentru cazul economiei
Romaéniei a vizat estimarea unui model VAR cu date cu frecventd mixta. Evidentele empirice au
indicat un raspuns semnificativ mai amplu al cresterii economice la modificarea cheltuielilor decat
in cazul veniturilor. In acelasi timp, o politici monetard restrictivd, caracterizatd prin cresterea
ratei dobanzii de politica monetara este de asteptat s aiba efecte restrictive. In contrast, la nivelul
productiei industriale, indicator disponibil la o frecventd lunara, se observa un raspuns in timp la
modificari ale conduitei politicii monetare, in concordantd cu teoria economica. Totodata,
ajustdrile de la nivelul impozitarii sunt de asteptat sa producd efecte de mai mare amploare decat
cele de la nivelul cheltuielilor bugetare.

In ceea ce priveste redresarea economici, atét in cazul crizei financiare, cét si in cel al crizei de
sdndtate publicdi au fost avute in vedere pachete investitionale substantiale. Modelele
econometrice estimate au indicat un efect pozitiv provenit din partea investitiilor, In amplificare
graduald in timp. Pe mdsurd ce proiectele de investitii ajung la maturitate, este de asteptat ca
efectele de antrenare sa fie unele consistente. Asadar, implementarea reformelor structurale si a
investitiilor cu celeritate este una dezirabild in vederea realizdrii unei redresdri economice
sustenabile.

WP 2. Metode si tehnici de analizd mezoeconomicd

Spre deosebire de un studiu la nivel macroeconomic, unde indicatorii analizati ofera o imagine de
ansamblu asupra situatiei economice, analiza mezoeconomica, care face obiectul pachetului WP2,
isi propune identificarea tipologiilor de cicluri economice si a principalilor factori determinanti
ai evolutiilor din sectoarele economiei.

Studiul ciclurilor de afaceri, precum si anticiparea unor evolutii extreme la nivel sectorial pot
genera 0 mai buna intelegere a caracteristicilor fiecarui segment de activitate si a principalelor
cauze care au determinat o evolutie extrema la nivel macroeconomic. In ceea ce priveste
identificarea tipologiilor ciclurilor economice, aplicarea algoritmului Bry-Boschan Quarterly
(BBQ) asupra unei serii de indicatori si comprimarea rezultatelor sub forma unei harti termice
ajutd la identificarea principalelor cauze care pot determina o evolutie extremd la nivel
macroeconomic, mai ales in situatia In care se observa evolutii generalizate corelate la nivelul
intregii economii. In identificarea fazelor ciclurilor economice romanesti, au fost utilizati 44 de
indicatori de importantd macroeconomica specifici sectoarelor de activitate, asupra cdrora a fost
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aplicat algoritmul BBQ pentru identificarea perioadelor de declin. Aplicarea algoritmului sustine
evolutiile asteptate ale economiei, identificAnd punctual perioadele de recesiune la nivel agregat:
2008 T4 — 2010 T3 asociatd crizei financiare si perioada recentd, incepand cu trimestrul al
doilea al anului 2020, asociata crizei sanitare.

In urma comprimarii sub forma unei hdrti termice a rezultatelor aplicirii algoritmului BBQ asupra
fiecdrui indicator specific sectoarelor economice, au fost evidentiate doud perioade de evolutii
nefavorabile corelate inter-sectorial, pe care le putem interpreta drept perioade de declin
economic. In perioada anilor 2008 — 2010, se poate identifica o scidere in majoritatea indicatorilor
economici si, de asemenea, de-a lungul tuturor sectoarelor de activitate, exceptie facand sectorul
activititilor de divertisment si sectorul financiar. In ceea ce priveste perioada recentd, indicatorii
macroeconomici identificd inceputul perioadei de declin in trimestrul 2 al anului 2020, ca urmare a
crizei economice generatd de pandemia COVID-19. Aceasta din urma are caracteristici
nemaiintalnite pana acum in economie, surprinse si in reprezentarea hartii termice. Unele dintre
cele mai afectate sectoare sunt cel al manufacturii, al serviciilor si al productiei de energie, ca
urmare a masurilor guvernamentale privind restrictiile de mobilitate in vederea combaterii
raspandirii virusului. Mai mult, harta termica prezinta o revenire accelerata a activitdtii la nivelul
acestor sectoare, pe fondul relaxarii restrictiilor, al masurilor guvernamentale de sprijin, dar si al
masurilor de politica monetara. Spre deosebire de criza financiard, criza sanitard este caracterizata
si de o scadere a sectorului activitatilor de divertisment, ce surprinde masurile specifice de limitare
a interactiunii sociale adoptate de autoritati in perioada pandemica. Mai mult, se observa ca
anumite sectoare, precum administratia publicd, sdndtate si IT, nu au fost afectate in mod direct
prin reducerea activitatii, acestea facand parte din aria sectoarelor implicate direct in gestionarea si
combaterea raspandirii coronavirusului, dar si datoritd disponibilitatii transferului anumitor zone
de lucru in regim de telemunca, acolo unde acest lucru a fost posibil.

In continuare s-a realizat o analizi cantitativi a celor doua tipologii de crize identificate anterior.
Astfel, cele doud tipologii ale crizelor economice identificate au fost analizate prin intermediul
a doui modele de tip PROBIT multivariat. in vederea estimirii acestor modele, a fost analizat un
set de 85 de indicatori specifici sectoarelor economice. In ceea ce priveste probabilititile de
predictie a perioadei de recesiune, analiza a aratat ca acestea sunt foarte apropiate de nivelul de
100% 1in perioadele imediat premergatoare crizelor financiard si sanitard, ceea ce sustine o
performantd bund a modelului in scopul estimarii evolutiei activitatii economice utilizand date cu
frecventa trimestriala, in conditiile unor masuri tintite la nivelul sectoarelor economice.

De asemenea, au fost utilizate modele de tip regresii pe cuantile care permit cuantificarea
probabilitatilor de inregistrare a unor valori extreme ale dinamicii cresterii economice, peste
anumite niveluri prestabilite, in functie de conditiile economice existente la nivelul fiecarui sector
de activitate. Studiul distributiei ratei de crestere a PIB real pe cuantile ajutd la identificarea
decilelor de interes, In vederea estimarii probabilitdtilor de Inregistrare a unor valori extreme din
perioada ultimului deceniu, respectiv 2011 T3 — 2021 T2. Cuantila de ordinul 20% a distributiei
ratei de crestere a PIB a fost identificatd ca reprezentand un continut informational semnificativ,
intrucat oferd o aproximare foarte bund a valorilor negative extreme Inregistrate in perioadele de
recesiune economica. Se observa o crestere importantd a probabilitdtilor de inregistrare a unei
recesiuni in perioada 2011 — 2012, ca urmare a instabilitatilor existente la nivelul economiei,
generate de criza financiara si, respectiv, in perioada 2020 — 2021 asociati crizei sanitare. In ceea
ce priveste evolutia la nivel sectorial, s-a evidentiat cd o crestere a valorilor adaugate brute in
sectorul industrial, manufacturier, in cel energetic, precum si in cel al transporturilor, conduce la
modificarea cuantilei ratei de crestere economica in sens pozitiv, in timp ce o reducere a acestora
conduce la o scddere in nivelul cuantilei de ordinul 20%.
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WP 3: Modele macro-epidemiologice

Actuala pandemie cauzata de virusul SARS-CoV-2 continud s reprezinte cea mai mare provocare
pentru politicile publice de la al Doilea Rizboi Mondial pani in prezent. In acest context,
autoritatile trebuie sa gaseasca un mix echilibrat de masuri menite sa atenueze efectele sociale ale
noului coronavirus, repozitionand in acelasi timp economia pe o cale de crestere durabila si
sustenabila.

In prima parte a WP3 au fost analizate masurile adoptate in timpul pandemiei la nivel mondial,
punandu-se accentul pe raspunsul bancilor centrale si pe interventiile non-farmaceutice (NPIs)
implementate de catre guverne.

Rdaspunsul bdncilor centrale si masurile luate de acestea ca urmare a pandemiei COVID-19 au
diferit semnificativ, in functie de contextul economic, financiar si epidemiologic al fiecarei tari.
Astfel, in cazul economiilor avansate, reactiile bancilor centrale dupa izbucnirea primului focar de
COVID-19 au fost rapide, inci de la primele semne de volatilitate pe pietele financiare. In ceea ce
priveste bancile centrale ale economiilor emergente, acestea au structurat setul de politici adoptate.
In prima faza, autorititile monetare au reactionat prin reducerea ratelor de dobanda de referinta. In
contextul unei intensificari a volatilitatii pe pietele financiare impreund cu o crestere majora a
aversiunii la risc, cu impact imediat asupra lichiditétii, bancile centrale au intreprins actiuni
sustinute pentru achizitionarea de active financiare.

Combinatia dintre raspandirea rapida a virusului SARS-CoV-2 si necesitatea unitatilor de terapie
intensiva (ATI) pentru a preveni o rata ridicatd a mortalitatii a dus la adoptarea unor masuri non-
farmaceutice agresive de catre majoritatea guvernelor, fie pentru a opri infectia, fie, cel putin,
pentru a 1i Incetini raspandirea, metoda cunoscutd sub numele de ,aplatizarea curbei”. in cadrul
analizei a fost evidentiata dinamica unui indice de severitate a masurilor non-farmaceutice atat
la nivel mondial, cat si la nivel national. Acest indice de severitate este un index compozit format
din noud indicatori privind: inchiderea scolilor, inchiderea locurilor de muncd, anularea
evenimentelor publice, restrictii privind adundrile publice, oprirea transportului public, cerintele
de a ramane acasd (engl. lockdown), campanii de informare a publicului, restrictii privind
deplasdrile 1n interiorul granitelor, controale de calatorie internationale.

In a doua parte a WP3 au fost puse bazele metodologice pentru fundamentarea unui model
macroeconomic cu componentd epidemiologica de tip SEIRQD (engl. Susceptible, Exposed,
Infected, Recovered, Quarantined, Dead) avand in vedere caracteristicile economiei nationale si
aspectele evidentiate in prima parte privind raspunsul béncii centrale si tipul masurilor non-
farmaceutice adoptate. Pentru calibrarea componentei epidemiologice a fost construitd o bazd de
date cu informatii specifice, precum numarul de cazuri noi confirmate, numarul de persoane
vindecate, numarul de persoane decedate, numarul de persoane vaccinate, atat pentru Romania, cat
si pentru tarile din regiune, respectiv Ungaria, Polonia si Cehia. De asemenea, analiza a fost
extinsa si asupra unui set de tiri dezvoltate: Franta, Germania, Marea Britanie si Statele Unite ale
Americii. In ceea ce priveste calibrarea componentei macroeconomice in cazul Romaniei, au fost
colectate date privind indicatori relevanti referitori la populatia ocupata si somaj, de la Institutul
National de Statistica. Interactiunea dintre componenta epidemiologicd si cea macroeconomica si
impactul masurilor non- farmaceutice se realizeaza in special prin intermediul ofertei de munca.
Pentru a obtine rezultate relevante, este esential ca un astfel de model sa fie atent calibrat pe
caracteristicile economiei nationale. Astfel, studiul face o analiza detaliata a datelor inregistrate
in Romdnia la nivel epidemiologic. De asemenea, parametrii necesari modelului sunt stabiliti
conform caracteristicilor economiei nationale si In linie cu valorile stabilite in literatura de
specialitate pentru tdrile emergente. Pentru a calibra componenta macroeconomicd, studiul
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analizeazd rdaspunsul economiei la izbucnirea pandemiei COVID-19, precum si la valurile
acesteia si la diferitele tulpini nou apdarute. Totodata, studiul compard aceste raspunsuri cu cele
ale economiilor din regiune, dar si cu raspunsurile economiilor dezvoltate din vestul Europei si cu
cel al Statelor Unite ale Americii.

In ceea ce priveste directiile viitoare de cercetare, este vizati pentru inceput rafinarea
implementdrii si calibrdrii modelului pentru economia nationala pentru cuantificarea impactului
stimulilor monetari si fiscali, precum si a masurilor din sistemul financiar. in continuare, este de
interes efectuarea unei analize privind calibrarea modelului pentru o serie de economii emergente
din regiune.
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