Grafic A. Semnale transmise de indicatorii cu frecventa ridicata
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(1) Culorile (verde) si (rosu) reprezinta imbunatatirea si, respectiv, inrautatirea majora a semnalelor transmise de indicatori in ceea ce priveste conditiile

Caseta 2. Indicatori de monitorizare a activitatii economice in contextul
pandemiei COVID-19

In contextul izbucnirii crizei pandemice, pentru care magnitudinea si distributia in
timp a efectelor sunt dificil de anticipat ex ante, colectarea si analiza seriilor in timp
real sunt esentiale in monitorizarea dinamicii economiei ca reactie la impunerea de
restrictii generalizate din partea autoritatilor si, ulterior, la relaxarea treptata a acestora.
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economice, iar culorile (galben si portocaliu) reprezinta situatiile de tranzitie. Nuantele sunt obtinute printr-o formatare conditionata a valorilor
observate - fiecarei observatii fiindu-i atribuita o culoare de o anumitéintensitate, in functie de pozitionarea in distributia valorilor istorice.

(2) Indicatorii disponibili cu frecventa zilnica, marcati cu ,(2)", au fost agregati ca medie saptamanald, in timp ce pentru indicatorii cu frecventa lunara,

@3)
4)

notati cu ,(L)", s-a considerat, pentru simplitatea ilustrarii, aceeasi valoare pe parcursul intregii luni (o procedura alternativa ar putea fi scalarea
intensitatii semnalului cuindicele de severitate arestrictiilor sau cu cel de mobilitate, conducand insa la corelarea fortata a semnalelor conferite
de totalitateaindicatorilor lunari, reprezentativi pentru diferite sectoare ale economiei).

Pe axa timpului este raportata ultima zi din fiecare saptdmana reprezentata.

Analiza afost realizata pe baza informatiilor disponibile pana la data de 3 august 2020.

Sursa: calcule BNR

Monitorizarea activitatii economice prin intermediul unor indicatori cu frecventa
mai ridicata (in special sunt informativi cei zilnici, insa si indicatorii lunari standard
precum volumul productiei industriale, imbogatesc analiza prin sfera largd de
cuprindere)' are potentialul de a surprinde punctele de cotiturd in activitatea

7

economica cu un avans important fata de momentul in care datele privind evolutia

PIB sunt publicate de catre INS? permitand, astfel, realizarea unei radiografii in
timp real a raspunsului economiei la masurile administrative intreprinse de
autoritati. Demersul contribuie la imbunatatirea setului informational aflat la baza

Demersuri de monitorizare a evolutiei activitétii economice prin indicatori cu frecventa relativ ridicata de publicare au fost
intreprinse si de alte banci centrale din regiune. Mentionam aici Banca Nationala a Ungariei, cu o analiza similara in cel mai
recent Raport asupra inflatiei (iunie 2020).

Datele privind evolutia trimestriald a PIB sunt publicate cu un decalaj de aproximativ 45 de zile de la inchiderea trimestrului
(iar cele aferente componentelor PIB, cu un decalaj de 65 de zile).
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prognozelor pe termen scurt si implicit a preciziei proiectiilor macroeconomice
care sprijind formularea deciziilor de politica monetara.

Evaluarea vizeaza un spectru larg de indicatori (Grafic A; Tabel A) privind mediul de

afaceri (industrie, comert si turism) si piata muncii, domenii reprezentative pentru
economia reala. Lista continua cu indicatori financiari, de perceptie a riscului si a
gradului de incredere a agentilor economici si, nu in ultimul rand, indicatori de

severitate a restrictiilor impuse si, respectiv, a impactului acestora asupra mobilitatii.

in unele cazuri, in absenta identificarii unora dintre acesti indicatori in cazul

Romaniei, au fost incluse drept proxy unele variabile externe, reprezentative

inclusiv pentru economia romaneasca (indicii VIX si, respectiv, Sentix).

Tabel A.Sursele si transformarile aplicate indicatorilor

Indicator Sursa Transformare

Z) Consumul de energie electrica Transelectrica %, y-0-y
L) Productia industriala INS %, y-0-y
L) Cifra de afaceriin comertul cu amanuntul INS %, y-0-y
7) Zborurile internationale EUROCONTROL %, y-0-y
L) Innoptariin structuri de primire turistica INS %, y-0-y
L) Barometrul SMARTBILL SMARTBILL %, y-0-y
L) Inmatriculri societati si PFA ONRC %, y-0-y
L) Indicatorul sentimentului economic (ESI) Comisia Europeana nivel

Z) Google trends ,somaj” Google %, y-0-y
Z) Contracte de munca active Inspectia Muncii %, y-0-y
Z) Contracte de munca suspendate Inspectia Muncii %, y-0-y

L) Rata somajului

7) Indicele de mobilitate

INS

Google

nivel, ajustare sezoniera

Z) Randamentul BET Reuters valoare medie/saptamana
7) Randamentele titlurilor de stat (10 ani) Investing valoare medie/saptamana
Z) ROBOR (3 luni) BNR valoare medie/saptamana
L) Stocul creditelor acordate sectorului privat BNR %, y-0-y

Z) Option Adjusted Spread (OAS) Bloomberg valoare medie/saptamanad
L) Sumele refuzate la plata cu instrumente de debit Bloomberg %, y-0-y

Z) Google trends ,criza” Google %, y-0-y

7) Indicele de volatilitate VIX Reuters valoare medie/saptamana
L) Indicele Sentix Bloomberg nivel

Z) Google trends ,restrictii” Google %, y-0-y

Z) Indicele de severitate a restrictiilor Universitatea Oxford valoare medie/sdptdmand
Z) Tranzit de persoane la frontiera Politia de Frontiera %, y-0-y

valoare medie/sdptdmana

Z) Trafic rutier (Bucuresti) tomtom.com valoare medie/sdptdamana

In conditiile intensificarii raspandirii pandemiei COVID-19 in a doua jumatate a lunii
martie (care a condus la raspunsul autoritatilor prin instaurarea starii de urgenta?

si adoptarea unui set de ordonante militare?), cele mai ample efecte ale crizei
pandemice asupra activitatii economice sunt evaluate a fi fost localizate pe
parcursul trimestrului Il. Indicele de severitate a restrictiilor® (Grafic B), calculat

Starea de urgenta a fost instituita pentru o durata de 30 de zile, incepand cu data de 16 martie, si ulterior prelungita cu o
durata identica. Starea de alerta a fost instituitd pentru 30 de zile incepand cu data de 18 mai si a fost prelungita ulterior cu
perioade de 30 de zile incepand cu 17 iunie si, respectiv, 17 iulie.

In special, Ordonanta militard nr. 3 (25 martie) a introdus obligativitatea prezentarii unei declaratii pe proprie raspundere la
efectuarea oricérei deplasari in afara resedintei, lista motivelor invocabile in declaratie fiind strict limitata.

Indicele masoard raspunsul autoritatilor in combaterea pandemiei si este conceput cu ajutorul a 17 indicatori ce reunesc
informatii cu privire la inchiderea scolilor, restrictii de calatorie, politici economice de sprijinire a cetétenilor, finantari externe
sau mdsuri in domeniul sdnatatii.
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Grafic B. Indicele de severitate a restrictiilor pentru Romania, reflecta gradul de severitate a
restrictiilor aplicate de autoritati, intensitatea cea
mai ridicata fiind vizibila pe parcursul lunii aprilie.
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Sursa: calcule BNR pe baza datelor Universitétii Oxford semnalelor transmise de indicatorii disponibili.

Analiza detaliata a evolutiei indicatorilor releva, in ceea ce priveste mediul de
afaceri, scaderi graduale, incepand cu primele zile ale lunii aprilie, ale consumului
de energie electrica, pe fondul intreruperii temporare a activitatii unor mari
operatori economici (in spetd, fabrici din industria auto) sau a desfasurarii activitatii
in regim de telemunca. Pe latura comertului, in luna martie s-a inregistrat deja o
diminuare accentuata a ritmului de crestere a cifrei de afaceri in comertul cu
amanuntul, urmata de contractii puternice in urmatoarele doud luni, interval in
care o evolutie similara a fost observata si in cazul indicelui productiei industriale®.
De asemenea, mediul de afaceri a cunoscut o deteriorare semnificativa atat prin
prisma numarului de inmatriculari al societatilor si persoanelor fizice autorizate,
cat si a cifrei de afaceri a IMM, situatie reflectata si de raportarile barometrulului
SMARTBILL” (scaderi de aproximativ 20 la suta si 15 la suta in lunile aprilie si,
respectiv, mai). O deteriorare puternica a situatiilor pe plan financiar a unor
companii este marcata de evolutia sumelor refuzate la plata cu instrumente de
debit.

Intensificarea restrictiilor de mobilitate de la nivel global s-a reflectat inclusiv in
restrangerea activitatii companiilor aeriene. Numarul de zboruri internationale a
inregistrat, in termeni anuali, o deteriorare continua, inregistrand scaderi de

17 la sutd la jumatatea lunii martie si ajungand rapid la 76 la suta in ultima saptamana
a lunii. Cea mai accentuata scadere a fost in preajma sarbatorilor pascale, cand
zborurile au fost interzise aproape in totalitate, inregistrandu-se astfel o contractie
de aproximativ 90 la suta a activitatii in domeniu, comparativ cu perioada similara
din anul anterior.

Pentru productia industriald, pentru a facilita interpretarea semnalelor, nuantele sunt obtinute pe baza valorilor calculate
incepand cu ianuarie 2018.

Indicatorul (disponibil la: https://smartbill.ro/barometru) masoara evolutia cifrei a afaceri a IMM din Romania, reunind un
esantion de peste 20 de mii de firme, in general de mici dimensiuni.
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Pe piata muncii, numarul contractelor suspendate pe motive asociate starii de
urgentd a oferit semnale accentuate de incetinire a economiei odata cu
suspendarea temporara a activitatii unor companii din industria auto, industria
metalurgica si cea a echipamentelor. Evolutia in deteriorare a ratei somajului a fost
limitata pe fondul masurilor de retentie a fortei de munca implementate de
autoritati, in principal prin plata indemnizatiilor de somaj temporar. in ceea ce
priveste numdrul contractelor de munca active, reducerea acestora a avut loc
incepand cu decretarea starii de urgentd, evidentiindu-se momentul relaxarii
restrictiilor din luna mai si intreruperea platilor de catre guvern a indemnizatiei
de somaj tehnic, odata cu incetarea starii de urgenta (cu exceptia categoriilor de
lucratori care activeaza in domenii afectate si ulterior de mentinerea restrictiilor
administrative), in contextul in care reluarea activitatii s-a realizat doar partial.

Perceptia riscului (e.g. indicele de volatilitate VIX) si gradul de incredere a agentilor
economici (indicatorul ESI si indicele Sentix) au suferit, de asemenea, deteriordri la
debutul pandemiei, sugerand natura globala a impactului acesteia. Cautarile online
pentru cuvinte-cheie, precum somaj, criza sau restrictii, s-au intensificat odata cu
instaurarea starii de urgenta. La scurt timp de la inregistrarea primelor cazuri de
infectie cu coronavirus in Romania, restrictiile au afectat mobilitatea (fapt surprins
de indicele de mobilitate raportat de Google si de tranzitul de persoane la
frontiera), fiind implicit afectat si turismul (primele scaderi semnificative privind
numarul de innoptari in structuri de primire turisticd). Aversiunea la risc a investitorilor
este reflectatd si de evolutia unor indicatori financiari precum Option Adjusted
Spread si indicele bursier BET. In plus, la debutul pandemiei s-a observat si o
crestere a costurilor aferente imprumuturilor pe termen lung (majorarea
randamentelor titlurilor de stat cu maturitate de 10 ani in acea perioada a fost

de aproximativ 2 puncte procentuale, insd ulterior a cunoscut o corectie
semnificativd). De la jumatatea lunii mai, se observa o imbunatatire generalizata

a evolutiei indicatorilor disponibili.

Rata dobanzii ROBOR (3 luni) inglobeaza, pe parcursul lunilor aprilie-iulie, impactul
favorabil al deciziilor recente ale Consiliului de administratie al BNR privind
reducerile succesive ale ratei dobanzii de politica monetara si ingustarea coridorului
simetric format de ratele dobanzilor la facilitatile permanente in jurul ratei dobanzii
de politica monetara. Stocul creditelor acordate sectorului privat a manifestat,
incepand cu luna martie, dar mai ales in lunile succesive, decelerdri importante

ale ritmului anual odata cu adoptarea unui comportament mai prudent in randul
agentilor privati, atat institutii financiare, cat si potentiali debitori (tendinta ce a fost
compensata doar partial de implementarea unor programe guvernamentale ce au
vizat continuarea furnizarii de lichiditate companiilor private, in conditii avantajoase
de cost si, respectiv, garantii).

In contextul actual caracterizat de un grad ridicat de incertitudine privind
magnitudinea impactului crizei pandemice asupra economiei si gradualitatea
normalizarii activitatii economice (aflata in stransa legatura cu setul de masuri
intreprinse de autoritati), este necesara continuarea monitorizarii acestui set de
indicatori si, in functie de disponibilitatea datelor, chiar addugarea altora noi,

in raport cu relevanta acestora pentru caracterizarea evolutiilor economice de la
nivel sectorial.
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