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CAPITOLUL 1

ECONOMIA MONDIALA iN AL DOILEA AN
DE PANDEMIE: DINAMICA ECONOMICA
A SUA, EUROPEI CHINEI SI FEDERATIEI RUSE

Cristian BAHNAREANU

In general, anul 2021 a insemnat o repetare a celui anterior din punct
de vedere al valurilor pandemiei de COVID-19, cu mentiunea ca mai
multe vaccinuri au intrat in ,,ecuatie”, astfel incat efectele asupra
economiei $i societdtii au fost mai putin dramatice. Dupa o contractie de
3,4% in 2020, economia mondiald a inregistrat un salt de 5,5% in 2021,
pe baza extinderii consumului si a investitiilor, ceea ce reprezinta cea mai
mare ratd de crestere din ultimii 40 de ani (UN 20223, VII). Impulsul
economic a incetinit considerabil spre sfarsitul anului, inclusiv in China,
UE si SUA (figura nr. 1.1), pe masurd ce efectele stimulentelor fiscal-
monetare si ale pachetelor de sprijin economic au fost retrase. In urmétorii
ani, aceastd situatie favorabild va fi pusa sub semnul intrebarii de
turbulentele persistente de pe piata muncii si cele financiare, perturbarile
pe lanturile de aprovizionare, presiunile inflationiste in crestere si preturile
majorate la energie, alimente si alte marfuri importante. Mai mult,
,,operatia militara speciald” a Rusiei pe teritoriul ucrainean va adauga noi
factori de incertitudine si riscuri pentru economia mondiald, in special
pentru economiile de pe continentul european.

Din punct de vedere economic si social, bilantul celor doi ani de
pandemie arata destul de rau, incepand de la pierderea locurilor de munca,
cresterea gradului de saracie si de indatorare si distrugerea ,,plaselor de
sigurantd” si terminand cu Tmpingerea la si chiar peste limita a sistemelor
sanitare si accentuarea schimbarilor climatice. Redresarea economica a fost
destul de incerta si inegald pe mapamond, unele tir1 (in general, cele
dezvoltate) avand acces la vaccinuri si masuri eficiente de sprijin
economic, in timp cele altele (cele mai putin dezvoltate) au beneficiat de
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programe inadecvate de vaccinare si resurse financiare limitate. In tirile
dezvoltate, increderea in economie s-a Imbundtatit pe masura ce vaccinarea
impotriva COVID-19 a cunoscut progrese semnificative (Our World in
Data 2021), desi persista anumite presiuni, pe fondul penuriei de forta de
munca in anumite sectoare si blocajelor prelungite pe lanturile de
aprovizionare. Cresterea economiilor in tranzitie a revenit pe plus ca urmare
a renuntarii treptate la masurile de prevenire si control al pandemiei si
imbunatatirii mediului extern, dar continud sa se confrunte cu inflatie
ridicata. Tarile in curs de dezvoltare vor continua sa fie afectate din punct de
vedere economic de accesul limitat la vaccinuri si anumite constrangeri
fiscale interne.
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Figura nr. 1.1: Rata de crestere a economiilor SUA, UE, China, Rusia
si a celei mondiale, in perioada 2019-2023 (%) (IMF 2021a)

Pentru anul urmator, se pare ca ritmul inegal in ceea ce priveste
redresarea economica se va mentine (IMF January 2022, 5), astfel incat
PIB-ul tarilor in curs de dezvoltare si al celor in tranzitie se va situa sub
nivelul estimat Tnainte de pandemie. Economiile dezvoltate vor recupera

puternic pe parcursul anului 2022, ceea ce va duce la sporirea inegalitatii
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veniturilor fatd de tarile mai putin dezvoltate. Desigur, toate aceste
proiectii depind de dinamica pandemiei (cresterea/descresterea numarului
de infectari cu SARS-CoV-2), eventualele restrictii asupra activitatilor
economico-sociale si masurile guvernamentale de sprijin si stimulare.

1.1. Economia americana — redresare dezechilibrata

Dupa o contractie de 3,4% in 2020, economia SUA a crescut cu
aproximativ 5,7% in 2021 (Bureau of Economic Analysis 2022), in
special pe baza sporirii consumului de bunuri. Aparitia vaccinurilor
impotriva COVID-19, campania reusitd de vaccinare si relaxarea
masurilor de prevenire si control al pandemiei au imbunatatit substantial
mediul economic si au condus la o recuperare economica rapida, dar
destul de dezechilibratd. Mai mult, cererea externd a avut o contributie
aproape inexistenta la aceasta redresare economica.

Consumul de servicii s-a accelerat spre sfarsitul anului 2021, in timp
ce redresarea investitillor a fost destul de robusta. Cheltuielile cu
echipamente si produse de proprietate intelectuala, cum ar fi software si
activitati de cercetare-dezvoltare, au inregistrat o crestere rapida, spre
deosebire de cele din domeniul nerezidential, ce au raimas extrem de slabe.
Rata de crestere a exporturilor de bunuri si servicii va recupera puternic
dupa caderea din 2020 si estimarile arata ca va atinge 18,5% 1n 2021
(Carter 2022), cu toate ca majorarea cererii de importuri a dus la o
reducere semnificativa a exporturilor nete.

Pe parcursul anului trecut, economia americana s-a confruntat cu
constrangeri tot mai mari in ceea ce priveste oferta (Labonte si Weinstock
2022), declansate initial de perturbarile si, in unele cazuri, intreruperile
aparute pe lanturile globale de aprovizionare ca urmare a pandemiei.
Redresarea rapida a cererii domestice a amplificat problemele logistice si
intarzierile pe retelele de transport intern. Criza in domeniul
componentelor industriale, in special a semiconductorilor (Aboagye, si
altii 2022), s-a agravat din cauza blocajelor continue ale livrarilor,
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intreruperii productiei in unele tari din Asia de Est si reducerii rapide a
stocurilor. Lipsa de piese a lovit in mod deosebit industria auto.

Un alt element al limitarii ofertei a fost sporirea deficitului de forta
de munca, avand in vedere ca ritmul de crestere a locurilor de munca
vacante a fost constant mai mare decat cel de scadere a somajului. Rata
totala a locurilor de munca vacante, cu exceptia celor din sectorul agricol,
a atins un maxim istoric de 7,1% in decembrie 2021 (U.S. Bureau of
Labor Statistics 2022a) si se estimeaza ca va ramane ridicata si in perioada
urmadtoare. Somajul a scazut la 4,6% in octombrie, dar se mentine inca
peste rata de 3,5% atinsd in februarie 2020 (U.S. Bureau of Labor
Statistics 2022b). Desi majoritatea companiilor si-au accelerat si crescut
angajarile, numarul lucratorilor care si-au parasit locul de munca a atins
un maxim istoric in septembrie anul trecut. In aceste conditii, participarea
pe piata muncii a ramas mai scazuta decat cea de dinainte de pandemie,
ceea ce sugereaza o nepotrivire substantiala intre solicitantii de locuri de
muncd i companiile care doresc sd angajeze in ceea ce priveste
competentele, salariul, locatia si alte conditii de munca.

Constrangerile in ceea ce priveste oferta internd au determinat
cresterea preturilor. Astfel, indicele preturilor de producator pentru cererea
finala a crescut cu 8,6% 1n octombrie 2021 fata de aceeasi perioada a anului
anterior (UN 20223, 85), reflectand preturile mai mari la energie si costurile
de transport si depozitare. Salariile nominale, in termeni de castig orar
mediu, au inregistrat o crestere anuala de 4,8% 1n octombrie, cu mult peste
media de 2,4% din ultimul deceniu (U.S. Bureau of Labor Statistics 2022c¢).
Desi cresterea salariului nominal abia acopera rata inflatiei de baza, ajustarea
salariilor la inflatie a fost destul de rapida. La sfarsitul anului 2021, se pare
ca inflatia preturilor de consum a atins o rata de circa 4,7% (World Bank
2022a). Pentru 2022, rata inflatiei este prognozata la 3,2%, cu constrangeri
substantiale 1n ceea ce priveste oferta in prima jumatate a anului.

Politicile fiscale si monetare extrem de relaxate au sustinut o
redresare rapida a economiei pe masura ce masurile de stimulare (figura
nr. 1.2), au fost treptat eliminate in a doua jumatate a anului 2021.
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Figura nr. 1.2: Valoarea masurilor fiscale adoptate ca raspuns la pandemia de
COVID-19 pana in septembrie 2021 (% din PIB) (IMF 2021b)

Odatd ce cuantumul marit al ajutoarelor de somaj a incetat in
septembrie (Gailey 2022), accentul masurilor fiscale s-a mutat pe
promovarea investitiilor in cadrul programului Reconstruieste mai bine
(The Build Back Better Framework) (The White House 2021), aflat in curs
de revizuire legislativa. Aceastd initiativd, menitd sda pompeze 1.750
miliarde de dolari in reteaua de protectie sociala si actiunile pentru
combaterea schimbarilor climatice, se alaturd Legii privind investitiile si
locurile de munca in infrastructura (The Infrastructure Investment and
Jobs Act) (U.S. Congress 2021) in valoare de 1.000 miliarde de dolari, ce
a fost adoptata in noiembrie 2021. Pe partea monetara, Rezerva Federala
a inceput sa isi reducad programul de cumparare de active in noiembrie, 1ar
momentul oportun al primei majorari a ratelor dobanzilor de politica
monetard este incd in dezbatere, avand in vedere perspectivele inflatiei.

In perspectivi, se pare ci principalele riscuri negative vor decurge
din incertitudinile privind pandemia, perspectivele inflatiei si deciziile de
politica monetara asociate. Economia SUA se preconizeaza ca va creste
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cu 3,5% in 2022 (IMF 2021a), pe fondul unei reechilibrari a cererii, in
conditiile in care cresterea consumului este de asteptat sa incetineasca si
exporturile sa se redreseze.

1.2. Provocari multiple la adresa economiei europene

In 2021, cresterea economic a revenit in Europa odati cu relaxarea
treptatd a masurilor de prevenire si limitare a efectelor pandemiei de
COVID-19, mentinerea politicilor macroeconomice acomodative si
refacerea rapida a cererii din principalele destinatii de export. Astfel,
PIB-ul agregat al UE-27, dupa ce a scazut cu aproape 6% 1n 2020, a atins
5,4% 1n 2021 (Eurostat 2022a) si poate urma o noua expansiune mult mai
modesta, estimata la 2,3% in 2022 (IMF 2021a), presupunand ca masurile
de carantind nu vor fi reluate. Pentru statele membre ale UE din Europa
de Est se estimeaza ca vor mentine o diferentd de crestere pozitiva fata de
egalele lor din Europa de Vest.

Majoritatea economiilor europene au inregistrat o crestere de doua
cifre a PIB-ului in al doilea trimestru din 2021 fatd de aceeasi perioada a
anului precedent (Eurostat 2022b), ceea ce a depasit cu mult estimarile
anterioare. Dupa mai bine de un an, increderea consumatorilor a inceput
sd se Tmbunatateasca si consumul privat sd creasca pe masurd ce
gospodariile au inceput sa cheltuiasca din economiile acumulate pe
perioada pandemiei, fie din motive de precautie, fie a posibilitatii limitate
de cheltuire. Pe fondul redeschiderii sectorului serviciilor si ridicarii
restrictiilor de circulatie in interiorul UE, tari dependente partial de turism,
precum Grecia, Spania s1 Croatia, au inregistrat o crestere brusca a
numarului de turisti (Masterson 2022).

Totusi, regiunea s-a confruntat cu anumite probleme in a doua
jumatate a anului trecut. Sectorul de productie, care si-a revenit la nivelul
sau de activitate de dinainte de pandemie, a fost grav afectat de
intreruperile pe lantul de aprovizionare cauzate partial de lipsa de
containere de transport maritim si de capacitatea mai scazuta in porturile
asiatice (Youd 2021). Anumite industrii, In special cea auto — care este de
o importanta cruciala pentru Germania si alte economii europene — au fost
fortate sa-si reduca productia din cauza crizei globale de semiconductori
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(Aboagye, Mahindroo, si altii 2022). In plus, multe sectoare industriale si
de servicii s-au confruntat cu o lipsa pe scara larga de lucratori, in special
soferi de camioane (Ellyatt 2021). Problemele de aprovizionare si
cresterea costurilor materialelor necesare (Thibault 2022) au blocat
sectorul constructiilor din Europa la sfarsitul anului 2021. De asemenea,
majorarea preturilor la energie, in special la gazele naturale si GNL3, a
provocat o crestere a costurilor cu electricitatea si a devenit un alt obstacol
in calea redresarii economice, perturband procesul de productie in
companiile mari consumatoare de energie. Indicatorul perceptiei generale
asupra economiei, atit pentru zona euro, cat si pentru UE 1n ansamblu,
s-a stabilizat la un nivel ridicat in iulie, pe fondul unei imbunatatiri rapide,
incepand cu ianuarie 2021 (European Commission 2021, 1).

Economia germand nu a revenit incd la dimensiunea de dinainte de
criza, extinzandu-se cu doar 2,8% in 2021 (European Commission February
2022, 22). Cresterea a incetinit brusc in trimestrul al treilea, din cauza
activitatii industriale destul de scazute si a intreruperilor productiei din
sectorul auto. Perturbatiile in furnizarea de bunuri intermediare au fost
insotite de cresterea preturilor la energie electrica, astfel incat preturile de
producator au crescut in septembrie cu peste 14%, fata de aceeasi perioada
a anului precedent (Destatis 2021). Cresterea ar trebui sa accelereze la 3,6%
in 2022 (European Commission February 2022), pe fondul unei perspective
imbunatatite in ceea ce priveste exporturile si investitiile interne,
internalizarii productiei de semiconductori si alte bunuri cheie si orientarea
treptata catre lanturile de productie europene. Economia se confruntd, insa,
cu riscuri pe termen mediu, asociate cu un progres lent in trecerea catre
productia de vehicule electrice, precum si cu presiuni demografice.

Cu toate ca majoritatea tarilor europene au inregistrat rate relativ
ridicate de vaccinare impotriva COVID-19, numarul de cazuri a inceput
sa creascd din nou in toamna lui 2021 (Than si Skydsgaard 2021).
Regiunea a devenit, inca o data, un epicentru al pandemiei, ceea ce a
condus la reintroducerea masurilor de izolare in Austria, Danemarca,

3 Cresterea pretului gazelor naturale in Europa in a doua jumatate a anului 2021 a fost cauzata de stocarea

internd insuficienta, scaderea importurilor din Federatia Rusa, o crestere brusca a cererii de GNL din

Asia si trecerea de la contractele de cumpérare de gaze pe termen lung la pietele spot, cu livrare imediata.
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Letonia, Tarile de Jos si Slovacia. O serie de servicii, precum petrecerea
timpului liber, ospitalitatea si calatoriile s-ar putea sa fie iar afectate, dar
o revenire la carantina prelungita la scara larga, adoptata in primavara lui
2020, ramane putin probabila.

Consecintele Brexitului au cantarit destul de mult asupra activitatilor
de productie din Marea Britanie, in ciuda Acordului comercial si de
cooperare (EU&UK 2021) incheiat cu UE in 2020. In relatiile comerciale
dintre cele doua parti au aparut numeroase bariere netarifare si se mentin o
serie de incertitudini in ceea ce priveste comertul cu servicii. Dupa o
expansiune de doua cifre Inregistrata in al doilea trimestru al anului 2021,
cresterea economiei britanice a incetinit considerabil, pe fondul blocajelor
de aprovizionare si a penuriei de combustibil. Aducerea de lucratori
migranti pentru a satisface cererea de munca a devenit foarte dificila
(Office for National Statistics 2021), problema ce a fost agravata de Brexit
si care a contribuit la blocajele persistente pe partea de oferta. Per
ansamblu, economia Marii Britanii s-a extins cu aproximativ 7,3% in 2021
si se asteaptd sa inregistreze o crestere suplimentara de 3,8% in anul
urmator (KPMG January 2022). In ciuda dificultatilor de la sfarsitul anului
2021, dinamica economiei britanice rdamane pozitiva, avand in vedere ca
cea mai mare parte a sectorului corporativ se afla intr-o pozitie financiara
puternicd, iar un stimulent de deducere fiscala in urmatorii doi ani ar trebui
sa incurajeze investitiile.

Perspectivele pentru economiile europene pentru 2022 sunt destul de
neclare, deoarece se pare ca punctele slabe identificate la sfarsitul anului
2021 se vor manifesta cel putin incd un trimestru. Pe parcursul anului
urmator, cresterea se va tempera, intr-o anumita masura, din cauza bazei
economice mai slabe si a renuntarii treptate la masurile de stimulare
anticriza. Totusi, Uniunea va beneficia de cel mai mare pachet de
stimulente implementat in ultimele decenii, o combinatie intre Bugetul
multianual pe termen lung al UE pentru perioada 2021-2027 si
Mecanismul de redresare si rezilienta. Implementarea planului de redresare
NextGenerationEU (EU 2022) in valoare de peste 800 miliarde de euro, cu
cheltuieli concentrate in sectoarele cu multiplicatori mari de crestere, ar
trebui: sa faciliteze modernizarea si digitalizarea infrastructurii; sa sustina
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cercetarea sl inovarea; sa accelereze trecerea catre o economie durabild; sa
abordeze probleme sociale precum somajul in randul tinerilor; sa
imbunatiteasca eficienta guverndrii. Impactul real va depinde, desigur, de
capacitatea guvernelor nationale de a utiliza fondurile alocate.

Inflatia preturilor de consum a devenit negativa in multe tari
europene pe parcursul anului 2020 si a ramas scdzutd si la inceputul lui
2021, dar a accelerat semnificativ in a doua jumatate a anului trecut. Chiar
si in tdrile cu un istoric lung de stabilitate a preturilor, inflatia anuala a
depasit 4% in ultimul trimestru al anului 2021 (Eurostat 2022c, 2), cu doua
puncte procentuale peste tinta stabilita de Banca Centrald Europeana
(BCE). Aceasta crestere a fost favorizata de diversi factori, precum preturi
de producator mai ridicate, cauzate de majorarea vertiginoasa a costurilor
materiilor prime si energiei, cresterea bruscd a preturilor la alimente si
perturbirile persistente pe lanturile de aprovizionare. In unele economii est-
europene, deprecierea monedei nationale s-a adaugat la presiunea
inflationista. Pentru a atenua impactul cresterii preturilor la gaze si energie
electrica asupra gospodariilor si companiilor, mai multe tari europene,
printre care Franta, Italia si Spania, au adoptat plafonari, compensari si alte
misuri aseméanitoare. In iulie 2021, BCE a anuntat ci va permite depisirea
tintei de inflatie (2%) avand in vedere ca majoritatea factorilor inflationisti
sunt considerati a fi tranzitorii (European Central Bank 2021). Cu toate
acestea, o perioadd mai lungd decat cea anticipata cu inflatie peste pragul
stabilit poate afecta din nou pietele muncii si spirala preturi-salarii.

Conditiile de pe piata muncii s-au imbunatatit considerabil in 2021,
cu o crestere puternicad a orelor de munca in majoritatea tarilor. Somajul a
scazut la rate de o singura cifra in Republica Ceha si Germania, in timp
ce se mentine destul de ridicat in Grecia si Spania (Eurostat 2022d), dar
perspectivele sunt optimiste avand in vedere ca cererea de munca este de
asteptat sd se consolideze. Eliminarea treptata a schemelor de concedii
implementate in mai multe tari de la inceputul pandemiei poate duce la o
mica crestere a somajului, dar, in general, economia europeanad ar trebui
sa creeze noi locuri de munca in urmatorii doi ani. Mai multe tari europene
se confrunta cu o lipsa de forta de munca (McGrath November 2021),
ceea ce cauzeaza blocaje logistice semnificative si reflectd nepotriviri
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intre cererea si oferta de muncd si viteze diferite de redresare intre
sectoare. Desi imigratia ramane o chestiune controversatd din punct de
vedere politic, o strategie de imigrare cuprinzatoare si pe termen lung
pentru aducerea de muncitori calificati poate atenua presiunile asupra
aparute in urma pandemiei, poate contribui, de asemenea, la reducerea
deficitelor de forta de munca din unele state. Totusi, avand in vedere ca
aproape toate tarile UE se confrunta cu probleme demografice, rezolvarea
lipsei de fortd de muncad intr-o tara prin migratie intracomunitard ar
exacerba, cel mai probabil, situatia in domeniu in alte tari.

Politicile macroeconomice din Europa si-au mentinut, in mare parte,
pozitia acomodativa in 2021, punand accent pe unele masuri de crestere a
lichiditatii si de sprijin salarial (European Central Bank 2022a). Ca urmare
a cheltuielilor masive de stimulare, nivelul datoriei publice a crescut in
unele tari si a depasit cu mult limitele stabilite de Pactul de stabilitate si
crestere®. Majoritatea tarilor europene vor incepe si isi pund ordine
gradual in finantele publice incepand cu 2022, ritmul consolidarii fiscale
fiind decis la nivel national. Cresterea economicd mai puternica va avea
un efect pozitiv, dar destul de modest, asupra ratei datoriilor, in timp ce
costurile de finantare ar trebui sa ramana scazute. Pentru Marea Britanie,
iesirea din UE a permis o mai mare flexibilitate fiscala, iar cadrul bugetar
propus pand in anul 2025 demonstreaza acest lucru (Research and
Information Service 2022). Capacitatea de a imprumuta in lire sterline si
pozitia acomodativa a Bancii Angliel sunt de asteptat sa ofere suficient
spatiu fiscal pentru a sustine cresterea.

In urma adoptarii unor importante mésuri anticriza de sprijinire a
lichiditatii, se asteaptda ca bancile centrale din Europa sa inceapa
normalizarea treptatd a politicit monetare. Ratele cheie de politicd ale BCE,
rata dobanzii la operatiunile principale de refinantare si rata dobanzii la
facilitatea de depozit vor fi mentinute, probabil, la 0%, respectiv — 0,5%,
cel putin pan la inceputul anului 2023 (European Central Bank 2022b). In
schimb, principalul instrument al BCE — achizitiile de active — este de

*Plafoanele privind deficitul bugetar si datoria publica au fost suspendate de Comisia Europeand la inceputul
pandemiei, cand aceasta a activat clauza derogérii de la prevederile Pactului de stabilitate si crestere.
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asteptat sa descreasca incepand cu 2022. Reducerea achizitiilor lunare de
active va avea loc treptat pentru a evita cresterea ratelor dobanzilor pe
termen lung si a preveni perturbarile pe pietele financiare.

In afara zonei euro, Riksbank din Suedia si-a finalizat achizitiile de
active pana in decembrie 2021 (Sveriges Riksbank 2022), iar Guvernul
danez a intrat in crizd cu un nivel mare de lichiditati, astfel incat Banca
centrald, dupa o serie de interventii valutare, a redus si mai mult rata
dobanzii de referintd, care era deja negativa (Danmarks Nationalbank
2021), pentru a atenua tendintele de apreciere fati de euro. In Europa de
Est, ratele inflatie1 nemaivazute de mai bine de un deceniu si ingrijorarile
legate de sporirea presiunilor inflationiste au determinat cresteri abrupte
ale ratelor dobanzilor in Republica Ceha, Ungaria, Polonia si Roméania
(Szakacs 2021). Pe de o parte, conditiile monetare in continuare favorabile
din Europa vor oferi un ragaz sectorului corporativ, avand in vedere
gradul de indatorare crescut al mediului de afaceri. Pe de alta parte,
autoritatile monetare ar trebui sa recunoasca riscurile din alocarea gresita
a creditelor si preturile ridicate ale activelor, care ar putea produce corectii
neprevazute si puternice ale preturilor.

1.3.  Economia Chinei — crestere mai lenta, dar durabila

Economia chineza a avut o recuperare destul de puternica, pe fondul
masurilor timpurii de izolare si carantinare adoptate impotriva raspandirii
coronavirusului SARS-CoV-2 si lansarii rapide a vaccinurilor. Cresterea
economicd in China a atins aproximativ 8% in 2021 (IMF 2021a),
redresarea rapida din prima jumatate a anului, determinata de exporturile
puternice ca urmare a redeschiderii tarilor dezvoltate si a investitiilor
robuste, pierzandu-si din avant spre sfarsitul celui de-al doilea semestru.
Tranzitia Chinei catre dezvoltare determinatd de consum si productie
superioard va duce la o crestere durabila, dar mai lenta, estimata la 5,6 %
pentru 2022 (IMF 2021a), ceea ce va genera o seric de efecte si
oportunitati la nivel regional si global. China a anuntat, in contextul
masurilor pentru a aborda riscurile climatice, ca intentioneaza sa atinga
neutralitatea 1n ceea ce priveste emisiile de dioxid de carbon pana in anul
2060 (Xi Jinping 2021, 4).
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Guvernul are la dispozitie mai multe instrumente pentru a stimula
activitatea economica, avand in vedere ca reducerea inflatiei la circa 1%
(World Bank 2022b) ofera destul spatiu de manevra pentru relaxarea
monetard, iar redresarea rapida de dupa pandemie a sporit veniturile
guvernamentale si a impulsionat sectorul de servicii si consumul. Somajul
a revenit la nivelul de dinainte de criza sanitara pe la jumatatea lui 2021
(CEIC 2022). Politicile fiscale directionate, inclusiv stimulentele si
subventiile, vor continua sd sprijine investitiile in inovare, modernizare
tehnologica si industrie verde. Pe acest fundal, investitiile vor ramane un
,,motor’ al cresterii economice Tn urmatorii ani.

In timp ce comertul global cu marfuri s-a recuperat la nivelul pre-
pandemic, existd anumite diferentieri regionale clare — revenirea
exporturilor este mai evidenta 1n China si alte tari n curs de dezvoltare de
pe continentul asiatic (OECD 2022a). Pe fondul masurilor stricte de
izolare si carantinare si pachetelor de stimulente implementate de regimul
de la Beijing, fabricile chineze au continuat sa functioneze la capacitate
Mmaximd in prima jumatate a anului 2021, reusind astfel sa creasca
exporturile pentru a satisface cererea in revenire. Pe de o parte, cererea
puternicd din partea statelor dezvoltate, precum si a Chinei, a sustinut
performanta comerciald in mai multe economii din Asia si America
Latina. Pe de alta parte, restrictiile legate de pandemie, introduse de China
in perioada 2020-2021, au deteriorat comertul transfrontalier cu
Kazahstan, Kargazstan si Tadjikistan, ceea ce a afectat multe intreprinderi
mici (UN 2022a, 96).

In viitorul apropiat, tensiunile comerciale nerezolvate dintre China
si SUA ar putea afecta fluxurile comerciale: deja s-au inregistrat
consecinte negative asupra productiei si exporturilor de semiconductori.
Cresterea preturilor la energie si deficitul de energie electrica au slabit, de
asemenea, exporturile. De exemplu, rationalizarea energiei electrice in
China a afectat procesul de productie la numeroase fabrici (Bradsher
2021), inclusiv cele care furnizeaza componente pentru marii producatori
de electronice si de automobile. Mai mult, membrii OPEC+ ar putea slabi
restrictiile cu privire la productia de petrol, in timp ce indsprirea

28



conditiilor de politicd monetard in SUA si o eventuala incetinire a cresterii
economiei Chinei ar putea sa calmeze cererea globala.

Performanta puternica a exporturilor si stimulentele guvernamentale
au sustinut investitiile in productie si imobiliare in prima jumatate a lui
2021. Cresterea investitiilor a Incetinit in a doua jumatate a anului (Zhang
2022) pe masura ce administratia de la Beijing a reintrodus anumite
restrictii in conformitate cu politica ,,zero-COVID™®, a implementat masuri
de limitare a pietei imobiliare si a rationalizat temporar energia pentru a
elimina treptat combustibilii fosili. Un alt factor care tine investitiile pe loc
este cresterea masiva a rascumpararii de actiuni (S&P Global 2021), avand
in vedere cd in multe tiri dezvoltate, dar si in China, volumul de
rascumparari a crescut considerabil de la criza financiara globala din 2008.

In aceste conditii, boomul din sectorul constructiilor este de asteptat
sa se incheie (Fitch Solutions Country Risk & Industry Research 2021),
ceea ce ar putea reduce cererea de materii prime, iar restrangerea pietei
imobiliare ar putea duce la intrarea in incapacitate de platd a mai multor
dezvoltatori de proprietdti private. Acest lucru ar avea repercusiuni
serioase asupra bancilor si a altor institutii financiare, precum si a
investitorilor care detin obligatiuni off-shore ale acestor companii. Desi
autoritatile chineze gestioneaza cu prudenta situatia, preocuparile legate
de o posibilad propagare sunt in crestere.

Banca Centrala a Chinei a asigurat lichiditati suplimentare
institutiilor financiare prin reducerea cerintelor privind rezervele minime
obligatorii sau micsorarea ratelor de remunerare pe rezerve (Qiu si Yao
2021). Mai mult, a extins operatiunile de creditare de urgenta la inceputul
pandemiet, a ajustat facilitatile existente in sensul sporirii acestora (scutiri
suplimentare de taxe si impozite pentru a sprijini intreprinderile mici) si a
utilizat diferite forme de interventie valutard pentru a Tmbunatati
lichiditatea si pentru a atenua volatilitatea cursului de schimb. Intr-o
oarecare masura, cu exceptia yuan-ului chinez, aproape toate monedele

% Mentionam cd la sfarsitul anului 2021, China si alte tari din Asia de Est aveau peste 70% din populatie
complet vaccinatd. Pe masura ce semnale tot mai puternice aratd ca pandemia va mai persista, tarile din
regiune au Inceput sd ia in considerare strategii pe termen lung pentru a face fatd virusului si raméan prudente
cu privire la redeschiderea totald a economiilor. De exemplu, in timp ce China continud sa aplice politica sa

,zero-Covid”, altele au ales sa renunte la restrictii si incearca sa ,,convietuiascd” cu acest virus.
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din regiunea Asia de Est s-au depreciat in fata dolarului american
(Bloomberg 2021). China a inregistrat, de asemenea, cresterea preturilor
actiunilor proprii si a presiunii inflationiste, autoritatile de la Beijing
raspunzand cu inasprirea politicii monetare.

Politica ,,zero-COVID” a autoritdtilor de la Beijing a obstructionat
s1 intarziat recuperarea completd a economiei chineze. Astfel, reinnoirea
restrictiilor ca raspuns la cresterea infectiilor din a doua jumatate a anului
20215 a cAntarit semnificativ in ceea ce priveste cheltuielile de consum si
a slabit ritmul initial de recuperare puternica. In acelasi timp, eforturile
Chinei de a stabiliza piata imobiliara au diminuat investitiile cu circa 1,8%
in trimestrul al treilea din 2021 (Research and Markets February 2022),
comparativ cu o crestere trimestriala medie de 6% in perioada 2015-2019.
Aceasta situatie va sustine, probabil, rezilienta pe termen lung a Chinei
din mai multe motive. In primul rand, majorarea mai lenti a preturilor
proprietatilor ar putea reduce inegalitatea in crestere si ar putea sprijini
obiectivul regimului de la Beijing de atingere a ,,prosperititii comune”. In
al doilea rand, reducerea indatorarii gospodariilor prin credite ipotecare ar
putea promova strategia de restructurare a economiei chineze care acorda
prioritate consumului intern. In al treilea rand, limitarea expunerii
dezvoltatorilor de proprietati private foarte indatorati va reduce probabil
riscurile financiare. Avand in vedere ca sectorul privat contribuie cu circa
0 treime la formarea PIB-ului Chinei, o corectie drastica a preturilor nu
numai ca ar afecta in mod negativ investitiile, ci si consumul
gospodariilor, si ar putea declansa instabilitate financiard pe scara larga.

In perspectivi, redresarea economici fragild din regiunea Asiei de
Est ar putea deraia din cauza unor factori suplimentari care provin din
posibila scadere a cererii de export, persistenta problemelor de
aprovizionare, preocupdrile in crestere in ceea ce priveste o posibild
instabilitate financiard si o incetinire mai mare decat cea asteptatd a
economiel chineze, pe fondul mentinerii unor tensiuni comerciale si in
domeniul tehnologic cu SUA.

® La inceputul lunii noiembrie 2021, cel putin 19 din 31 de provincii din China au raportat infectii cu
varianta Delta (Dennis 2021).
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1.4. Economia Federatiei Ruse in declin

Economia Rusiei a cunoscut o revenire puternica in prima jumatate
a anului trecut si este de asteptat sd atingd o ratd de crestere de 4,7% in
2021 (IMF 2021a). Pentru anul 2022, prognozele arata o expansiune de
doar 2,9%, avand in vedere ca ritmul cresterii a scdzut in a doua jumatate
a anului trecut, ceea ce a fost partial compensat de un sector energetic ce
se mentine destul de puternic. Pe masura ce restrictiile legate de COVID-19
au fost ridicate pe teritoriul rus la sfarsitul anului 2020 si inceputul lui
2021, cererea consumatorilor a crescut in al doilea trimestru al anului
trecut, sustinutd de economiile acumulate cu un an inainte si de cresterea
rapidd a creditdrii. Investitiile in Federatia Rusd au fost, de asemenea,
puternice in al doilea trimestru, iar excedentul de cont curent a atins
maxime multianuale, ca urmare a preturilor ridicate ale marfurilor si a
turismului scazut, ajungand la 120 miliarde de dolari pand in decembrie
2021 (Bank of Russia January 20223, 1).

Pana in toamna, a devenit tot mai clar ca un nou val pandemic era
in curs de desfasurare, care, cuplat cu o rata de vaccinare relativ scazuta a
populatiei ruse, de aproximativ 50,6% la sfarsitul anului trecut (Our World
in Data 2021), reprezenta un risc pentru activitatea economica. Pe fondul
noilor masuri de control al raspandirii coronavirusului SARS-CoV-2 si
atenudril revenirii consumului, activitatea economica s-a diminuat in
ultimele doua trimestre din 2021. Masurile de control al COVID-19 ar
putea fi necesare si in anul 2022, ceea ce va cantari semnificativ asupra
dezvoltarii economico-sociale.

Pe de o parte, piata muncii s-a redresat, oferta de locuri de munca in
2021 a crescut cu 24% 1in al doilea trimestru fata de aceeasi perioada din
anul anterior (Knight si Emelyanova December 2021, 38). Astfel,
ocuparea forte1 de munca in Federatia Rusa a revenit aproape la nivelul
de dinainte de pandemie, rata somajului coborand sub 5% spre sfarsitul
lui 2021 (World Bank 2022c). Pe de alta parte, inflatia a fost in crestere
pe tot parcursul anului trecut, deoarece economia rusa a trebuit sa faca fata
cererii ridicate, cresterii preturilor marfurilor si blocajelor in aprovizionare.
Banca Centrala a Rusiei (BCR) a fost una dintre primele banci nationale
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care a inceput indsprirea politicii monetare in 2021, deoarece inflatia a
depasit rata tintd de 4% stabilita pentru anul 2021 (The Moscow Times
2022). Incepand cu luna martie, BCR a majorat rata dobanzii de referinta
de sapte ori, cu un total de 425 puncte de baza, ajungand la 8,5% la
sfarsitul lui decembrie (Bank of Russia 2022b). Aceastd miscare a
contribuit la mentinerea ratelor reale ale dobanzilor in jurul lui zero si la
schimbarea politicii monetare de la o pozitie acomodativa la una neutra.

Pana acum, sectorul bancar din Rusia s-a dovedit rezistent pe
parcursul pandemiei de COVID-19, deoarece redresarea economica a
ajutat la imbundtatirea bilanturilor si la o atenuare a extinderii rapide a
creditarii. Mai ales in primele trei trimestre ale anului, bugetul federal al
Rusiei a inregistrat cresteri semnificative ale veniturilor, avand in vedere
ca incasarile din petrol si gaze au crescut cu 60%, iar TV A-ul si impozitele
pe venit, cu circa 30% fiecare (World Bank December 2021, 33). Sumele
mari incasate din petrol si gaze au ajutat BCR sda cumpere circa 35
miliarde de dolari in numele guvernului, in perioada ianuarie-noiembrie
2021 (World Bank December 2021, 35), bani ce urmeaza sa fie
directionati catre Fondul National de Avere. Deficitul bugetar general a
scazut de la 3,8% la sfarsitul lui 2020, la aproximativ 0,4% in al patrulea
trimestru al anului 2021 (Dolgin 2021).

Perspectivele economice pe termen lung ale Rusiei vor depinde de
o serie de factori. In primul rand, Rusia continui si se confrunte cu o
crestere relativ scazuta care, daca nu este abordata, 11 va afecta capacitatea
de a atinge obiectivele de dezvoltare si de crestere a veniturilor si a
nivelului de trai. Succesul va depinde de consolidarea cadrului si al
stimulentelor bazate pe piatd pentru ca firmele sa concureze, de inovarea
si crearea de plusvaloare, atdt pe plan intern, cat si prin intermediul
lanturilor valorice globale. Incertitudinea in jurul inflatiei raméane destul
de ridicata, iar daca aceasta situatie se dovedeste mai persistenta decat se
astepta sau dacd economia se va confrunta cu anumite turbulente, ar putea
fi necesara Inasprirea politicii monetare pe o perioada mai lunga, ceea ce
poate afecta negativ perspectivele de crestere.
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Un alt factor care ar putea afecta economia rusd pe termen lung este
noua Strategie de dezvoltare socio-economica a Federatiei Ruse cu emisii
scazute de gaze cu efect de sera pana in 2050 (Government of the Russian
Federation 2021), aprobata de Guvernul de la Moscova la 29 octombrie
2021. Aceasta stabileste un scenariu mult mai ambitios de atenuare a
schimbarilor climatice, care ar duce la o reducere cu 80% a emisiilor nete
pana in 2050 si la neutralitatea de carbon peste inca 10 ani. Strategia 1si
propune sa extindd si sa ecologizeze economia rusa, vizand o crestere
medie de cel putin 3% pe an. Acest ambitios obiectiv dublu va necesita
gestionarea constrangerilor preexistente ale economiei la nivelul cresterii

......

si profitand din plin de oportunitatile pe care le poate oferi.

1.5. Perspective economice incerte

Se pare ca noile valuri de infectari generate de pandemia de
COVID-19 vor continua sa pund presiune pe sistemul de sandtate si
activitatea economica si in 2022, ceea ce insemna ca redresarea economiei
mondiale va depinde de un echilibru destul de fragil intre provocarile ce
se manifesta pe piata muncii, constrangerile persistente din partea ofertei
si cresterea ratei inflatiei. Previziunile de crestere pentru anul urmator ale
celor mai importante organizatii economice internationale depind, in mare
masurda, de necesitatea de a impune noi masuri de carantinare si alte
restrictil, ca urmare a situatiei pandemice la nivel mondial.

Fondul Monetar International (FMI) estimeaza ca economia
mondiala va creste cu 4,4% in 2022 si cu 3,8% in 2023 (IMF January
2022), dar aceste cifre mascheaza diferente puternice in perspectivele de
crestere, avand in vedere ca un numar semnificativ de tari in curs de
dezvoltare se lupta inca sa-si revina dupa impactul economic puternic al
primilor doi ani de pandemie. In plus, pe masurd ce principalele banci
centrale incep sa-si retraga sprijinul extraordinar de politica, conditiile
financiare globale se pot indspri considerabil, ceea ce va afecta redresarea
economiei mondiale. Reducerea constrangerilor din partea ofertei si
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imblanzirea presiunilor inflationiste vor ramane esentiale pentru mentinerea
economiei globale pe traiectoria de crestere proiectatd pe termen scurt.

Conform FMI, riscurile la adresa cresterii se mentin ridicate pe
termen scurt, iar aparitia de noi variante de COVID-19 ar putea prelungi
pandemia si continua si perturbe activititile economice. Intreruperile
pe lanturile de aprovizionare, volatilitatea preturilor energiei si
presiunile salariale localizate mentin incertitudinea in jurul inflatiei si
al politicii fiscale si monetare. Pe mdsurd ce economiile dezvoltate
incep sd majoreze ratele dobanzii de referinta, pot aparea riscuri pentru
stabilitatea financiara si fluxurile de capital, valutele si pozitiile fiscale
ale pietelor emergente si economiilor in curs de dezvoltare — mai ales
ca nivelul datoriilor a crescut semnificativ in ultimii doi ani. Alte riscuri
se pot concretiza avand in vedere cad tensiunile geopolitice la nivel
regional raman ridicate, iar schimbadrile climatice in curs cresc
probabilitatea producerii unor dezastre naturale majore.

Banca Mondiala (BM) se asteaptd anul viitor la o moderare a
cresterii globale la 4,1% (World Bank January 2022d, 4), in conditiile in
care lumea va intra in cel de-al treilea an al crizei generate de pandemia
de COVID-19, sprijinul statului prin politica fiscala si monetard se va
diminua si aprovizionarea va continua sa fie perturbata de anumite probleme
si intreruperi persistente. Prin urmare, economia mondiala va experimenta
cea mai brusca incetinire, dupa o usoara revenire din recesiune, cel putin
dupa anii *70. Se preconizeaza, de asemenea, o incetinire a cresterii la 3,2%
si in 2023, deoarece revigorarea cererii este putin probabild si politicile
macroeconomice de sustinere continua sa fie anulate.

Cu toate acestea, in opinia specialistilor BM, perspectivele globale
sunt supuse inca unor riscuri negative. Persistenta COVID-19 pe fondul
distributiei inegale a vaccinurilor intre tarile lumii deschide usa catre noi
tulpini ingrijoratoare, precum varianta Omicron, detectatd pentru prima
datd in noiembrie 2021. Desi efectele sale sunt mai pufin severe,
capacitatea Omicron de a se raspandi rapid in randul populatiei vaccinate
ar putea coplesi sistemele de sanatate si asa epuizate si ar putea forta
guvernele sa indspreascd masurile de control, provocand o incetinire
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semnificativa a economiei pe termen scurt. Alte riscuri care vor influenta
perspectivele de crestere a economiei mondiale se refera la: blocajele
persistente ale aprovizionarii, ce ar putea perturba si mai mult activitatea
economica si comertul international si ar putea contribui la cresterea peste
masura a presiunilor inflationiste; majorarea datoriei publice si private la
niveluri record, ceea ce a lasat multe economii in curs de dezvoltare si
emergente vulnerabile la stresul financiar; inmultirea dezastrelor legate de
clima, cum ar fi inundatii, secetd si valuri de caldura, ar putea, de
asemenea, sa afecteze in mod substantial activitatea economica si sociala.

Raportul OECD din decembrie 2021 estima ca majoritatea
indicatorilor macroeconomici cheie, afectati de pandemia de COVID-19,
vor reveni la normalitate in perioada 2022-2023. Se astepta ca economia sa
se redreseze pe fondul progreselor in ceea ce priveste vaccinarea populatiei,
al politicilor de sprijin in principalele economii ale lumii si conditiilor
financiare favorabile, cresterea urmand sa atinga 4,5% 1n 2022 si 3,2% in
2023 (OECD 2021, 13). Ulterior, perspectiva s-a inrautatit, ca urmare a
implicatiilor interventiei militare a Rusiei in Ucraina. Preturile mai mari la
alimente si energie, constrangerile de aprovizionare asociate cu pandemia
si 0 redresare rapida a cererii inceputa la mijlocul anului 2020 au dus la o
accelerare si extindere a inflatiei in majoritatea economiilor OCDE, in
special In SUA, America Latina si multe tari din Europa Centrala si de Est.
Astfel, dinamica negativa a preturilor marfurilor si capitalurilor pe pietele
internationale, observata de la inceputul razboiului din Ucraina, ar putea
reduce PIB-ului mondial cu peste 1 punct procentual in primul an si spori
rata inflatiei cu circa 2,5% (OECD 2022b, 3).

ONU vorbeste de o noua criza ce afecteaza perspectivele economice
pe termen scurt. Razboiul din Ucraina a franat redresarea fragila a economiei
globale din pandemie, determinand cresterea preturilor la alimente si alte
marfuri extrem de importante pe plan international (energie, cereale etc.) si
a presiunilor inflationiste i diminuarea increderii si investitiilor. PIB-ul
mondial este proiectat sa creasca cu doar 3,1% in urmatorii doi ani (UN May
2022D, 2), ca urmare a unor riscuri majore amplificate de interventia militara
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din Ucraina, noile valuri ale pandemiei si inasprirea mult mai rapida decat
se estima a politicii monetare 1n tarile dezvoltate.

Incetinirea generald a economiei va submina procesul de redresare
completd, incluziva si durabild in urma pandemiei de COVID-19, ceea ce
va afecta in mod deosebit tarile in curs de dezvoltare, prin accentuarea
penuriei alimentare si a saraciei si cresterea costurilor indatorarii. Cu toate
acestea, preturile ridicate reprezintd un imbold si o oportunitate pentru
tarile lumii de a-si rezolva problemele legate de securitatea alimentara si
energetica, prin accelerarea adoptarii surselor regenerabile si imbunatatirea
eficientei sistemice.
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