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Rezumat

Acest studiu analizeaza impactul macroeconomic al invaziei Rusiei in Ucraina in
februarie 2022 asupra economiilor din regiune, in particular Bulgaria, Cehia, Ungaria,
Polonia si Romania, utilizand un model de tip Vector Autoregresiv Structural. Socul
exogen asociat conflictului este captat prin intermediul Indicelui de Risc Geopolitic,
un instrument recent propus si validat in literatura de specialitate. Rezultatele
simularilor indica faptul ca, pana la sfarsitul anului 2022, conflictul a determinat

0 majorare a ratei inflatiei cu aproximativ 1,1 puncte procentuale si o scadere a
PIB-ului cu pana la 1,4 puncte procentuale, comparativ cu un scenariu ipotetic in
care razboiul nu ar fi avut loc. Analiza evidentiaza un impact relativ mai pronuntat
asupra economiilor din Europa Centrala si de Est in comparatie cu cele din Europa
de Vest. Rezultatul poate fi atribuit vulnerabilitatilor structurale specifice regiunii

si, totodatad, prin proximitatea geografica fata de zona de conflict, factori care au
amplificat volatilitatea indicatorilor macroeconomici.

Cuvinte-cheie: razboi Ucraina, Europa Centrala si de Est, model autoregresiv
structural, macroeconomie

Coduri de clasificare JEL: F30, F50, G10, G14
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Introducere

Invazia Rusiei in Ucraina in februarie 2022 s-a transformat intr-un razboi terestru

de mare intensitate. Statele din Europa Centrala si de Est (ECE) au raspuns prompt
provocarilor umanitare si militare generate de razboi. Acestea au gestionat un aflux
considerabil de refugiati ucraineni, au furnizat armament si munitie Ucrainei si au
colaborat in cadrul NATO pentru a asigura sprijin logistic si militar. In plus, statele
situate in prima linie a conflictului au accelerat eforturile de consolidare a capacitatilor
proprii de aparare prin programe de reinarmare.

Razboiul din Ucraina a provocat pierderi umane si materiale uriase in aceasta tara
(Liadze et al,, 2023). Un raport elaborat de Banca Mondiald, Uniunea Europeana si
Organizatia Natiunilor Unite (Banca Mondiald, 2024) estimeaza decesul a zeci de mii
de ucraineni, incluzand numerosi civili. Produsul Intern Brut (PIB) al Ucrainei in anul
2023 a ajuns la 74 la suta din nivelul inregistrat in 2021, in termeni reali. Atacurile
Rusiei au vizat atat obiective militare, cat si elemente critice ale infrastructurii civile,
precum sistemele energetice, facilitatile portuare si barajele fluviale ale Ucrainei,
exacerband nivelul de saracie si determinand un exod masiv al populatiei.

Federatia Rusa s-a confruntat, de asemenea, cu repercusiuni severe ca urmare a
declansarii conflictului, incluzand pierderi militare substantiale si disfunctionalitati
economice majore. Ratele ridicate ale inflatiei au erodat semnificativ puterea de
cumparare a gospodariilor, conducand la o deteriorare a nivelului de trai. Suplimentar,
Federatia Rusa a fost supusd unor sanctiuni internationale care au perturbat fluxurile
comerciale, au restrictionat accesul la pietele financiare globale si au exercitat
presiuni negative asupra cresterii economice. Retragerea pe scara larga a companiilor
occidentale de pe piata rusa a determinat o reorientare a schimburilor comerciale ale
Rusiei catre China si alte economii emergente. Ca reactie la sanctiuni, in mai 2022,
Rusia a sistat livrarile de gaze naturale si petrol cdtre Uniunea Europeand. Aceasta
actiune a provocat un soc energetic sever la inceputul razboiului, provocand
perturbari semnificative pe piata europeang, inainte ca statele membre sa reuseasca
diversificarea surselor de aprovizionare cu energie, inclusiv prin importuri de gaz
natural lichefiat (GNL) din alte tari (Gross si Stelzenmiiller, 2024). Cu toate acestea,
preturile la energie au ramas la niveluri ridicate, exercitand o presiune economica
persistenta.

Ulterior aderarii la UE, statele din Europa Centrala si de Est au inregistrat progrese
semnificative in procesul de convergenta economica, reducand decalajele fata de
statele din Europa Occidentala in ceea ce priveste PIB pe cap de locuitor exprimat la
paritatea puterii de cumpadrare’. Spre exemplu, Polonia si Romania au atins in 2024
niveluri ale PIB-ului pe cap de locuitor de 79 la suta din media UE. Cu toate acestea,
pandemia COVID-19 din 2020 a lasat in urma consecinte economice profunde,
manifestate prin deficite bugetare mari, cresterea datoriei publice si productivitate
redusa. Desi PIB-ul real in aceste tari a inregistrat o contractie de peste 3 la sutd in
2020, economiile din regiune au demonstrat o capacitate robusta de revenire in cursul
anului 2021.

Exprimat in termeni de paritate a puterii de cumpdrare



Caiete de studii = Nr. 64

Razboiul din Ucraina a generat o serie de provocari economice, in principal prin
cresterea preturilor la energie, care a condus la majorarea costurilor de productie

si la diminuarea puterii de cumpdrare a populatiei. Aceasta dinamica a afectat
competitivitatea companiilor si a determinat o contractie a cheltuielilor de consum.
Intrucat Europa de Vest, principalul partener comercial al tarilor ECE, a suferit,

de asemenea, perturbari economice, oportunitatile de export s-au diminuat.

In acest context, guvernele nationale au implementat scheme de sprijin destinate
populatiei si mediului de afaceri, exercitand presiuni suplimentare asupra finantelor
publice. Concomitent, bancile centrale au operat majorari ale ratelor dobanzilor
pentru contracararea puseului inflationist. Aceasta combinatie de masuri fiscale
expansioniste si politici monetare restrictive a reliefat tensiunile economice
semnificative cu care se confrunta regiunea in contextul unor crize suprapuse.

Urmand un tipar observat la nivelul intregului continent european, razboiul din
Ucraina a afectat in primul rand dinamica inflatiei din tarile ECE pe parcursul anului
2022, in timp ce efectele asupra PIB-ului au devenit mai pronuntate in 2023, cand
s-a inregistrat o incetinire semnificativa a cresterii economice. Aceasta lucrare isi
propune sa ofere o evaluare cantitativa a efectelor macroeconomice pe termen
scurt ale razboiului din Ucraina asupra mai multor tari din ECE, concentrandu-se
asupra cresterii economice si a inflatiei. Analiza vizeaza Bulgaria, Polonia si Romania,
state care s-au confruntat cu provocari comune, precum afluxul de refugiati,
perturbarea lanturilor de aprovizionare si o aversiune sporita a investitorilor,
determinata de incertitudinea generata de proximitatea geografica fata de zona
de conflict. Ca grup de control, au fost incluse in analiza Cehia si Ungaria. Aceste
tari, desi au resimtit, de asemenea, impactul cresterii preturilor la energie, au fost
mai putin afectate in mod direct de afluxul de refugiati si de activitatea militar3,
datoritd unei distante geografice mai mari fata de Ucraina. Toate statele analizate
sunt membre atat ale NATO, cat si ale UE, insa niciuna nu a adoptat moneda euro?

Pentru a putea diferentia impactul razboiului de influenta diverselor ajustari simultane
ale politicilor macroeconomice, utilizam un model standard Vector Autoregresiv
Structural (engl. Structural Vector Autoregression — SVAR). Acest model, folosit pe

scara larga pentru analiza dinamicii macroeconomice a socurilor neanticipate
(Gottschalk, 2001; Kilian si Litkepohl, 2017), prelucreaza informatii din seriile de date
pentru a izola si cuantifica impactul socurilor geopolitice exogene asupra tarilor
respective. O variabila centrala in cadrul analizei este Indicele de Risc Geopolitic
(engl. Geopolitical Risk Index — GPR), construit de Caldara si lacoviello (2022). Acest
indice monitorizeaza tensiunile geopolitice pe baza frecventei articolelor de presa
din publicatii de referinta care raporteaza evenimente negative precum ,razboaie,
atacuri teroriste si orice tensiuni intre state si actori politici care afecteaza cursul
relatiilor internationale”. Indicii GPR actualizati sunt disponibili la nivel global, regional
si national, inclusiv pentru Polonia, Ungaria, Rusia si Ucraina, permitand astfel o
concentrare a analizei pe contextul specific al regiunii ECE.

Cu toate acestea, Bulgaria, unde a fost instituit un consiliu monetar in urma cu mai bine de doua decenii, functioneaza in
cadrul unui regim de curs de schimb fix.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Un numar substantial de lucrdri din literatura de specialitate au utilizat indicele GPR
in cadrul modelor de tip SVAR pentru a explora efectele economice ale socurilor
geopolitice majore, inclusiv invazia Rusiei in Ucraina. Studiile care au analizat impactul
razboiului din Ucraina au evidentiat consecintele semnificative asupra preturilor
(Caldara et al., 2023; Lee et al., 2023; Zhang, 2023; Yang et al., 2023), a cresterii
economice (Caldara et al., 2022, Tong, 2024), a pietelor de mérfuri (Aizenmann et al.,
2024) si a diverselor active financiare (Fang si Shao, 2022; Aliu et al. 2022, Yilmazkuday,
2024). Alte cercetari dedicate impactului acestui conflict au recurs la abordari
econometrice alternative, precum analiza datelor din Google Trends (Lo et al., 2022),
modelul neo-Keynesian cu doi agenti (Chan et al., 2024) si tehnici de analiza a

datelor multirezolutie (Saddaoui et al., 2022). Un rezultat frecvent citat, prezentat de
Caldara et al. (2023), indica faptul ca razboiul din Ucraina a contribuit la majorarea
ratei inflatiei la nivel global cu aproximativ 1,2 puncte procentuale si la reducerea
nivelul PIB cu circa 1 la suta.

Analiza noastra se bazeaza pe, si, respectiv, extinde studiul realizat de Bruhin et al.
(2023), care a utilizat indicele GPR intr-un cadru SVAR pentru a examina efectele
socurilor geopolitice asupra economiilor unor state ,mari” din Europa de Vest
(Germania, Franta, Italia si Regatul Unit), precum si asupra Elvetiei. Trei dintre aceste
tari sunt membre ale Uniunii Europene si utilizeaza aceeasi moneda, in timp ce
Regatul Unit si Elvetia, desi sunt conectate la UE prin acorduri de liber schimb, isi
mentin propriile monede. Utilizand serii de timp care acopera perioada incepand cu
anii 1970 (incluzand multiple conflicte majore, precum Razboiul din Golf, Razboiul
din Irak si conflictul din Ucraina), Bruhin et al. (2023) constata cd razboiul din Ucraina
a exercitat un impact negativ semnificativ asupra PIB si un efect pozitiv, mai putin
persistent, dar imediat, asupra inflatiei. De exemplu, s-a estimat ca PIB-ul Germaniei
a fost cu 3,2 la sutd mai redus la doi ani dupa socul initial, in timp ce rata inflatiei IPC
a crescut cu 2 puncte procentuale la momentul impactului, inainte de a se reduce
gradual.

In studiul nostru, adoptidm o structurd pe blocuri similara celei utilizate de Bruhin
etal. (2023), incluzand variabile globale (indicele GPR, pretul petrolului, PIB-ul SUA

si IPC SUA) si, respectiv, variabile specifice fiecarei tédri analizate (cresterea PIB-ului,
rata inflatiei IAPC, indicatorul sentimentului economic, cursul de schimb real efectiv
si rata dobanzii interbancare la 3 luni). Am suplimentat setul informational prin
includerea pretului gazului natural in grupul de variabile globale, considerand ca
acesta a reprezentat un canal important de transmitere a socurilor in regiunea ECE.
in plus, am testat inlocuirea variabilelor globale ce descriu economia SUA cu cele
corespunzatoare economiei zonei euro, principalul partener comercial al statelor ECE
analizate. Cu toate acestea, in timp ce Bruhin et al. (2023) ofera o analiza istorica a
principalelor socuri geopolitice care au afectat economiile dupa 1971, studiul nostru
este constrans de seriile de timp mai scurte disponibile pentru tarile ECE. Aceasta
limitare decurge din procesul de tranzitie al acestor tari catre economii de piata la
inceputul anilor 1990 si din consolidarea lor ca,,economii de piatd functionale”in jurul
anului 2000. Extinderea UE in Europa Centrala in 2004, urmata de aderarea Romaniei
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si Bulgariei in 2007, a marcat finalizarea acestei tranzitii, ceea ce face ca datele
anterioare anului 2000 sa nu fie adecvate pentru prezenta analiza.

Disponibilitatea datelor statistice pentru un interval de timp relativ scurt a impus
adoptarea unei abordari de estimare parcimonioasa, respectiv un model VAR Bayesian
cu parametri constanti, implementat utilizand pachetul de instrumente BEAR (Dieppe
etal., 2016)°. De asemenea, dat fiind numadrul relativ limitat de episoade de conflict
militar cuprinse in esantionul utilizat (rdzboiul din Irak din 2003, anexarea Crimeei in
2014, invazia Ucrainei in 2022), aplicarea restrictiilor narative, similar metodologiei din
Bruhin et al. (2023), nu a fost posibild. Prin urmare, analiza s-a fundamentat exclusiv pe
restrictii de semn.

Rezultatele obtinute indica un tablou eterogen al efectelor razboiului asupra tarilor
din Europa Centrald si de Est. Cresterea preturilor la energie si, in acest context,
scaderea increderii consumatorilor si a mediului de afaceri, au afectat negativ
cresterea economica. Simultan, s-a inregistrat o accelerare brusca a inflatiei la nivelul
intregii regiuni, determinata in principal de cresterea preturilor la energie. Ca reactie,
bancile centrale au majorat ratele dobanzilor de referinta, urmarind, in paralel,
stabilizarea cursurilor de schimb si mentinerea stabilitatii financiare. intrucat razboiul
a generat efecte restrictive la nivel regional, guvernele au implementat masuri de
sprijin fiscal, precum subventii pentru energie, plafonarea preturilor si sustinerea
sectoarelor vulnerabile, inclusiv a industriilor mari consumatoare de energie si a
intreprinderilor mici si mijlocii. Cu toate acestea, cresterea cheltuielilor publice menite
sa atenueze consecintele sociale ale socului a contribuit, la randul sau, la presiunile
inflationiste, exacerband efectele costurilor energetice ridicate.

in general, tarile ECE au adoptat diverse masuri de politicd guvernamentala pentru

a atenua impactul asupra economiilor lor. Aceste variatii in configuratia politicilor

si, implicit, in efectele lor economice, au reflectat diferente in ceea ce priveste
capacitatea fiscala, structurile pietelor energetice si prioritatile economice nationale.
Prin urmare, avand in vedere amploarea substantiala a socului geopolitic si multiplele
canale prin care acesta a afectat economiile din ECE, rezultatele prezentate in aceasta
lucrare trebuie interpretate cu prudentd. Concluziile modelelor SVAR sunt influentate
de numarul de laguri si de restrictiile aplicate, acestea din urma fiind fundamentate pe
ipoteze logice si observatii empirice.

Analiza se concentreaza asupra efectelor pe termen scurt ale socului (in 2022) si, ca
atare, nu permite formularea unor concluzii definitive privind eventualele schimbari
structurale pe care conflictul le-ar fi putut produce. Printre potentialele transformari
structurale se pot enumera: cresterea incertitudinii in materie de investitii in tarile
situate in proximitatea zonei de conflict, persistenta unor preturi relativ mai ridicate la
energie cu impact asupra alocarii resurselor, o posibila deteriorare a coeziunii sociale,

De interes ar fi, in cadrul unor cercetari ulterioare, utilizand serii mai lungi de timp, sa se analizeze daca principalele rezultate
se mentin utilizdnd un SVAR cu parametri care variaza in timp, ca in Yang et al. (2023). Acest model poate fi potrivit pentru
abordarea anumitor nereguli asociate socurilor geopolitice, putdnd oferi o robustete suplimentara intr-un astfel de context.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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decuplarea economica de Federatia Rusa si reorientarea fluxurilor comerciale cétre
alte tari, precum si provocarile asociate gestionarii cresterii deficitelor bugetare si a
datoriei publice.

Lucrarea este structuratd dupa cum urmeaza. In sectiunea 2 sunt prezentate datele
si metodologia. Rezultatele sunt prezentate in sectiunea 3. Sectiunea 4 contine
concluziile analizei.

2. Date si metodologie

Modelul Vectorial Autoregresiv Structural (SVAR) este estimat individual pentru
fiecare tard analizata (Bulgaria, Cehia, Ungaria, Polonia si Romania) utilizdnd un set de
date cu frecventa trimestriala ce include atat variabile globale, cat si variabile interne
specifice. Esantionul de date acopera perioada cuprinsa intre trimestrul | 2000 si
trimestrul Il 2024 pentru toate tarile®.

Variabilele globale includ indicele de risc geopolitic (GPR), preturile petrolului si ale
gazelor naturale - variabile influentate in mod particular de izbucnirea razboiului
din Ucraina - si doua variabile reprezentative pentru mediul macroeconomic
global, respectiv dinamica PIB-ului si rata inflatiei IPC, ambele aferente Statelor
Unite ale Americii. Pentru fiecare tara, setul de date cuprinde principalele variabile
macroeconomice interne: dinamica PIB, rata inflatiei calculata pe baza indicelui
armonizat al preturilor de consum (IAPC), indicatorul de incredere in economie (ESI),
cursul de schimb real efectiv (REER) si rata dobanzii interbancare la 3 luni.

in vederea testarii robustetii rezultatelor, a fost efectuata o ajustare a specificatiei

de baza a modelului, constand in introducerea in blocul de variabile externe a
cresterii economice si, respectiv, a ratei inflatiei din zona euro, in locul variabilelor
corespunzatoare pentru SUA. Suplimentar, a fost addaugata rata dobanzii interbancare
la 3 luni din zona euro (ajustata prin utilizarea metodologiei Wu si Xia a ratei

implicite - engl. shadow rate). O analiza suplimentara, descrisa ulterior in lucrare,

a constat in inlocuirea succesiva a ratei inflatiei IAPC totale cu ratele inflatiei IAPC
pentru produsele alimentare, pentru energie si cu rata inflatiei de baza (excluzand
componentele energetice, alimentare, precum si cele aferente alcoolului si tutunului).
Pentru a asigura stationaritatea seriilor de timp, toate variabilele au fost transformate
in diferente procentuale de la un trimestru la altul, cu exceptia ratelor dobanzilor si a
indicatorului ESI, pentru care s-a utilizat prima diferenta.

Surse: Eurostat, Federal Reserve Economic Data, Energy Information Administration si Bloomberg

BANCA NATIONALA A ROMANIEI 13
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Figura 1. Indicii GPR
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Figura 1 ilustreaza indicele de risc geopolitic (GPR) la nivel global, alaturi de indici
specifici pentru Ungaria si Polonia, considerati reprezentativi pentru regiunea
analizata (seriile sunt disponibile accesand https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm).
Figura evidentiaza o serie de evenimente geopolitice relevante: atacul terorist din

11 septembrie 2001, razboiul din Irak din 2003, anexarea Crimeei in 2014 si izbucnirea
razboiului din Ucraina in 2022. Se observd cd primele doud evenimente mentionate
au exercitat un impact mai pronuntat asupra indicelui global in comparatie cu indicii
regionali, in timp ce invazia Rusiei in Ucraina a influentat in mod semnificativ mai
puternic indicii regionali. Pentru a surprinde cu o mai mare acuratete raspunsul
variabilelor macroeconomice cheie, specifice fiecdrei tari, la un soc GPR, in cadrul
analizei s-a utilizat un indice GPR regional. Mai exact, pentru Ungaria si Polonia,

au fost folositi indicii GPR specifici acestor tari. in cazul Cehiei, Bulgariei si Romaniei,
pentru care nu sunt disponibili indici GPR nationali, indicele GPR polonez a fost
utilizat ca substitut datorita sensibilitatii sale mai mari la evenimentele negative
legate de razboi si a proximitatii sale geografice fata de Ucraina.

Forma generalizatd a modelului VAR (5) pe care il utilizdm in analiza empirica, pentru
fiecare tard, este urmatoarea:

Ve =g+ My + -+ sy,s + &, &~N(0,Z;)

in cazul nostru, v, inglobeaza un set de variabile globale si interne. Prin urmare,
modelul este exprimat astfel:

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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AR R o B (o v

unde g, reprezinta variabilele globale, in timp ce d; denota vectorul de variabile
specifice fiecdrei tari. 8 reprezinta parametrii modelului, iar € reprezinta reziduurile.

In concordanta cu metodologia propusa de Bruhin et al. (2023), variabilele globale
sunt integrate intr-un bloc caracterizat prin relatii de exogenitate (a se vedea

Tabelul 1), procedura ce permite identificarea impactului lor unidirectional asupra
variabilelor interne. Aceasta structurare se fundamenteaza pe premisa ca factorii
globali, precum riscurile geopolitice, preturile la energie si variabilele economice
externe, influenteaza economiile nationale fara a fi, la randul lor, influentati in mod
semnificativ de acestea. Prin constructia modelului, analiza izoleaza efectele directe
ale socurilor externe asupra conditiilor macroeconomice interne, asigurand astfel o
interpretare mai clard a modului in care acesti factori globali se propaga prin canalele
economice locale.

Modelul VAR a fost estimat utilizadnd tehnici Bayesiene, in care parametrii distributiilor
a priori au fost calibrati printr-o procedura de optimizare, conform metodologiei
descrise in Giannone et al. (2015). Aceasta abordare permite incorporarea informatiilor
anterioare, contribuind la cresterea robustetii modelului, aspect deosebit de relevant
in contextul utilizarii unor serii de timp relativ scurte.

Avand in vedere numarul limitat de episoade de conflict militar incluse in esantionul
analizat (anexarea Crimeei in 2014 si invazia Ucrainei in 2022), nu au fost impuse
restrictii narative. Suplimentar, restrictiile de semn au fost aplicate exclusiv contemporan
(reflectand efectul socului GPR in acelasi trimestru), fard a fi extinse la trimestrele
ulterioare. Aceasta abordare a permis obtinerea unor timpi de procesare considerabil
mai rezonabili, dat fiind ca modelele au fost estimate independent pentru cinci tari.
Pentru fiecare tara, procesul de estimare a implicat 15 000 de iteratii, dintre care

30 la sutd au fost eliminate in timpul fazei de convergenta initiala (engl. burn-in).

Tabelul 1. Blocul relatiilor de exogenitate

PIB IPC Rata
GPR 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Petrol 1 1 1 1 1 1 1
Gaz 1 1 1 1 1 1 1
PIB SUA 1 1 1 1 1
IPC SUA 1 1 1 1 1
REER

Rata

dobanzii

ESI

PIB

IAPC

Nota: Valoarea 1 din randul j, coloana j indicd faptul cd variabila j nu afecteaza variabila i (i.e. PIB nu afecteaza GPR, Petrol, Gaz,
PIB SUA si IPC SUA).
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3. Rezultate

3.1. FUNCTIILE DE RASPUNS LA IMPULS

Tn linie cu abordarea propusa de Caldara et al. (2022), strategia initiala de identificare

a raspunsului variabilelor la un soc de risc geopolitic (GPR) s-a bazat pe o descompunere
Cholesky. Ordinea variabilelor, identica pentru toate cele cinci tari analizate, a fost
urmdtoarea: indicele GPR, pretul petrolului, pretul gazelor naturale, PIB-ul SUA, IPC
SUA, rata dobanzii, indicatorul sentimentului economic (ESI) intern, PIB-ul intern si
IAPC intern. Conform acestei scheme, un soc GPR afecteaza initial pretul petrolului,
care, la randul sdu, influenteaza pretul gazelor naturale. Acest efect in cascada se
propaga ulterior la nivelul economiei SUA. Pentru variabilele interne, secventa
presupusa a raspunsurilor debuteaza cu variabilele financiare (rata dobanzii), urmate
de indicatorii de incredere, PIB si, in final, rata inflatiei. Cu toate acestea, functiile de
raspuns la impuls pentru Romania, prezentate in anexa (Figura A1) si derivate prin
utilizarea unei scheme simple de identificare Cholesky, nu au relevat rdspunsuri
semnificative statistic pentru PIB si ESI, acestea fiind contraintuitive prin indicarea
unor efecte preponderent pozitive. In contrast, in ceea ce priveste raspunsul preturilor
materiilor prime si cel al ratei inflatiei, semnul acestora a fost conform asteptarilor
teoretice.

Rezultate contraintuitive obtinute in cazul PIB contureaza necesitatea elaborarii unei
strategii de identificare mai sofisticate, menita sa surprinda intr-o maniera adecvata
socul aferent conflictului militar. in consecinta, a fost aplicata o serie de restrictii de
semn pentru a capta impactul directional anticipat al variabilelor specifice asociate
declansarii razboiului - respectiv indicele GPR, preturile petrolului si preturile gazelor
naturale — precum si al variabilelor legate de cresterea economicd, in conformitate cu
abordarea prezentatd de Bruhin et al. (2023). Restrictiile de semn urmaresc sa reflecte,
cel putin din punct de vedere teoretic, modul in care astfel de socuri se propaga in
economie. De exemplu, variabilelor precum indicele GPR, pretul petrolului si pretul
gazelor naturale le sunt atribuite semne pozitive (+), indicand faptul ca o crestere a
acestor factori este anticipata sa exercite o presiune ascendenta asupra costurilor

si, implicit, asupra ratei inflatiei. in schimb, indicatorilor economici precum PIB li

se atribuie semne negative (-), reflectand efectele contractioniste asociate in mod
obisnuit cu majorarea riscurilor geopolitice si a preturilor materiilor prime.

Tabelul 2. Restrictii de semn

Bloc de variabile externe Bloc de variabile interne

GPR + REER

Petrol + Rata dobanzii

Gaz + ESI

PIB SUA = PIB =
IPC SUA IAPC
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Modelul SVAR descris anterior este estimat individual pentru fiecare dintre cele
cinci tari ECE. Din considerente de concizie in expunerea rezultatelor, analiza se
concentreaza pe prezentarea detaliata a estimdrilor pentru Romania, urmand ca
ulterior constatarile pentru celelalte state sa fie comparate cu acest set de rezultate
de referinta. Figura 2 ilustreaza functiile de raspuns la impuls (engl. impulse response
function - IRF) pentru Romania, corespunzdtoare unui soc asupra indicelui GPR
echivalent cu aproximativ 2 abateri standard (1,4 puncte). Aceasta magnitudine
reprezinta cresterea cumulatd a indicelui GPR observata in intervalul cuprins intre
trimestrul IV 2021 si trimestrul Il 2022. Fiecare grafic prezinta mediana distributiei si,
respectiv, cuantilele 16 si 84, care delimiteaza intervale de incredere cu o probabilitate
asociata de 68 la sutd, abordare standard in literatura Bayesiana.

Figura 2. Romania: Functiile de raspuns la impuls asociat unui soc de conflict
geopolitic (SVAR, restrictii de semn)
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Ca raspuns la acest soc, preturile materiilor prime au inregistrat cresteri semnificative:
pretul petrolului s-a majorat cu 18,3 la sutd, iar pretul gazelor naturale cu 34,2 la suta.
Dupa cum era de asteptat, reactia preturilor la gaze naturale este mai ampla,
reflectand impactul mai pronuntat al razboiului din Ucraina asupra pietelor de gaze
naturale in comparatie cu pietele petroliere. Conform restrictiilor de semn impuse,
PIB-ul scade atat in SUA, cat si in Romania, contractia fiind mai severa in cazul
Romaniei. Astfel, PIB-ul Romaniei scade cu aproximativ 4 puncte procentuale, in timp
ce SUA consemneaza o scadere mai redusa, de circa 2 puncte procentuale’.

Aceasta valoare este apropiata de cea aferenta PIB-ului SUA, cu 1,8 la sutd, estimata de Bruhin et al. (2023) in analiza lor
pentru statele mari din Europa de Vest.
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3.2,

Dintre variabilele nerestrictionate, cea mai semnificativa scadere se observa in cazul
indicatorului ESI, cu aproape 10 puncte, reflectand o crestere a aversiunii investitorilor
determinata de riscurile geopolitice sporite. Declansarea razboiului exercita, de
asemenea, un impact direct asupra evolutiei inflatiei, in principal prin intermediul
canalului preturilor materiilor prime. Rata inflatiei trimestriale din SUA prezinta un
raspuns semnificativ, crescand cu aproximativ 1 punct procentual. Rata inflatiei IAPC
din Romania indica o amplitudine similara a raspunsului; cu toate acestea, intervalele
de incredere asociate functiei de raspuns la impuls (IRF) sunt mai largi, sugerand,

pe de o parte, un grad mai ridicat de incertitudine, iar pe de alta parte, un impact
potential mai extins.

Utilizdnd aceeasi schema de identificare bazata pe restrictii de semn descrisa anterior,
modelul a fost estimat individual pentru celelalte patru tari din ECE, in vederea

unei mai bune intelegeri a impactului regional negativ al razboiului. Pentru Cehia,
rezultatele aferente blocului de variabile exogene sunt similare cu cele obtinute
pentru Romania (a se vedea anexa, Figura A2). Cu toate acestea, se remarca anumite
diferente: raspunsurile PIB-ului si ale indicelui ESI sunt negative, insa magnitudinea
lor este aproximativ la jumdtate fata de cea corespunzatoare rezultatelor pentru
Romania. In ceea ce priveste raspunsul ratei inflatiei IAPC, acesta este pozitiv si
semnificativ, similar cazului Romaniei. Rezultatele pentru Ungaria (Figura A3 din
anexad) sunt, in general, similare cu cele pentru Cehia, cu exceptia raspunsului
nesemnificativ al ratei inflatiei. Tn schimb, rezultatele Poloniei (Figura A4) sunt mai
apropiate de cele ale Romaniei, exceptie facand raspunsul PIB, unde amploarea
impactului este mai redusa. In cazul Bulgariei (Figura A5), réspunsurile sunt
nesemnificative atat pentru indicatorul ESI, cat si pentru rata inflatiei IAPC, in timp
ce PIB-ul prezinta un raspuns negativ, desi de o magnitudine mai mica comparativ
cu Romania si Polonia.

ANALIZA CONTRAFACTUALA

Pentru fiecare variabila de interes - respectiv PIB, indicatorul ESI si preturile (evaluate
atat in termeni de nivel, cét si de rata anuala a inflatiei) — am construit un set de

serii contrafactuale, prin extragerea contributiilor socurilor de risc geopolitic (GPR)
din descompunerea istorica a variabilei respective, pentru perioada cuprinsa intre
trimestrul IV 2021 si trimestrul 11 2022. Aceastd abordare metodologica permite
izolarea impactului specific al socurilor de risc geopolitic asupra indicatorilor
economici cheie mentionati, oferind astfel o intelegere mai clard a modului in care
razboiul din Ucraina a influentat activitatea economica. Prin compararea seriilor
efective cu cele contrafactuale, se poate evalua cu o mai mare acuratete masura

in care aceste socuri au contribuit la abaterile de la tendintele economice anticipate,
furnizand informatii valoroase cu privire la implicatiile lor macroeconomice pe
termen scurt. Rezultatele acestei analize sunt ilustrate in Figura 3 pentru Romania

si, respectiv, in Figurile A6-A9 din anexa pentru celelalte tari incluse in esantion.
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Rezultatele indica faptul ca, pentru Romania, in anul 2022, nivelul PIB real ar fi
fost cu 1,4 la suta mai ridicat in absenta razboiului din Ucraina. Datorita modului
de constructie a seriei contrafactuale (prin eliminarea a trei socuri din variabila
reald/observatad), acest decalaj este considerat a avea un caracter permanent.

In ceea ce priveste rata inflatiei, preturile ar fi inregistrat o crestere cu aproximativ
1,1 puncte procentuale mai redusa decat cea efectiv observata. Este de notat,

n special, ca benzile de incertitudine asociate acestei estimadri sunt inclinate spre
dreapta, indicand posibilitatea ca impactul razboiului asupra inflatiei sa fi fost
chiar mai mare, diferenta fata de valorile observate putand atinge pana la 3 puncte
procentuale. Referitor la increderea agentilor economici, analiza sugereaza c4, in
absenta conflictului, indicatorul ESI nu ar fi coborat sub pragul de 100 de puncte,
reprezentand media sa pe termen lung.

Figura 3. Romania: Seriile contrafactuale in cazul in care Rusia nu ar fi
invadat Ucraina
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Tabelul 3 ofera o modalitate alternativa de prezentare a rezultatelor analizei
contrafactuale, in linie cu abordarea utilizata de Bruhin et al. (2023). Acesta cuantifica
diferentele, calculate pentru trimestrul IV 2022, dintre seriile contrafactuale (construite
sub ipoteza absentei razboiului) si seriile efectiv observate pentru IAPC si PIB. Valorile
reprezintd diferenta procentuald mediang, insotita de intervalele de incredere aferente,
cu o probabilitate asociatd de 68 la suta.
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Tabelul 3. Diferenta mediana procentuala fata de seria contrafactuala ce presupune
lipsa razboiului pana in T4 2022. Intre paranteze este raportat intervalul de incredere
cu o probabilitate de 68 la suta.

- -0,64% 0,59%
[-2,58%, 0,31%] [-0,34%, 2,13%]
-1,10% 0,85%
cz
[-3,50%, 0,12%] [-0,40%, 3,02%]
-0,63% 0,80%
HU
[-2,72%, 0,53%] [-0,50%, 2,83%]
o -0,54% 0,76%
[-2,45%, 0,18%] [-0,41%, 2,63%]
-0,88% 1,36%
RO
[-3,10%, 0,16%] [-0,42%, 4,39%]

In ceea ce priveste impactul asupra IAPC, se constata o eterogenitate notabild intre
tari. Polonia inregistreaza cel mai redus impact median (-0,54 puncte procentuale),

n timp ce pentru Cehia se estimeaza cea mai ridicata magnitudine (-1,1 puncte
procentuale). Pentru Bulgaria, Ungaria si Romania, valorile impactului median sunt
relativ similare. Limitele inferioare ale intervalului de incredere sunt apropiate in toate
tarile (aproximativ -3 puncte procentuale, cu cele mai mari valori absolute pentru
Cehia si Romania).

Referitor la impactul asupra PIB, Romania se distinge prin cel mai mare efect
median (1,36 la sutd) si cea mai ridicata limita superioara a intervalului de incredere
(4,39 la sutd). Pentru celelalte tari, impactul median asupra PIB este de aproximativ
0,8 la suta. Asimetria intervalelor de incredere, observata atat in cazul IAPC, cat si

al PIB, subliniaza amploarea semnificativa a impactului generat de razboi.

Desi rezultatele obtinute in prezenta analiza nu sunt direct comparabile cu cele

ale lui Bruhin et al. (2023), avand in vedere diferentele metodologice si cele privind
dimensiunea esantionului, constatdrile noastre sugereaza, in general, un impact
mai pronuntat atat asupra ratei inflatiei, cat si asupra cresterii economice in tarile
din Europa Centrala si de Est, comparativ cu economiile mai avansate din Europa de
Vest. Impactul mai puternic asupra PIB-ului in tarile ECE, in special in Romania, este
partial atribuit volatilitatii mai mari a seriilor economice in aceasta regiune, inclusiv
ca urmare a unor slabiciuni structurale specifice acestor economii. In termeni relativi
- cuantificati prin raportarea impactului median al socului GPR la deviatia standard a
cresterii trimestriale a PIB-ului —, efectul asupra PIB-ului in tarile ECE este comparabil
cu cel estimat pentru Germania si doar marginal superior acestuia, cu exceptia
notabila a Ungariei, unde efectul relativ este usor mai redus.
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3.3. ANALIZE SUPLIMENTARE

Aceasta sectiune detaliaza o serie de analize suplimentare, elaborate cu dublu scop:
pe de o parte, aprofundarea impactului razboiului din Ucraina asupra economiei, cu
un accent particular pe componentele inflatiei, iar pe de altd parte, testarea robustetii
rezultatelor prezentate anterior.

Astfel, prima analiza a constat in substituirea ratei inflatiei IAPC agregate cu anumite
componente ale indicelui care au manifestat o volatilitate ridicata ulterior declansarii
razboiului in Ucraina. Conflictul a generat o crestere a preturilor la energie si,
concomitent, a preturilor altor materii prime, exercitand presiuni inflationiste
semnificative prin intermediul canalului inflatiei bunurilor alimentare.

in general, functiile de raspuns la socul GPR sunt in stransa concordanta cu
rezultatele estimarilor descrise in sectiunea precedenta. Totusi, pe fondul unei
volatilitati istorice superioare a seriilor corespunzatoare ratelor trimestriale ale
inflatiei alimentare si, respectiv, ale celei pentru produse energetice, rdspunsul
acestora prezintd benzi de incertitudine mai largi (Figura 4). De asemenea, este
de mentionat faptul ca radspunsul ratei inflatiei de baza manifesta o persistenta
considerabil mai ridicatd comparativ cu cel aferent celorlalte componente.
llustrative in acest sens sunt rezultatele incluse in Figura 5, care indica initierea
unor procese dezinflationiste pentru produsele alimentare si cele energetice spre
finele anului 2022, in timp ce rata inflatiei de baza a continuat sa creasca pana la
jumatatea anului 2023.

In cazul Romaniei, rezultatele analizei contrafactuale® releva faptul ca rata inflatiei
produselor alimentare ar fi fost cu pana la 5 puncte procentuale mai mica in

anul 2022. Impactul este relativ similar pentru tarile din regiune, cu exceptia Poloniei,
unde se observa un efect usor mai atenuat (Tabelul 4). Totodata, impactul este mai
semnificativ in cazul ratei inflatiei la energie. Astfel, in absenta razboiului, pentru
Romania, rata inflatiei bunurilor energetice ar fi fost mai mica cu pana la 8 puncte
procentuale la finele anului 2022, acesta fiind cel mai ridicat impact la nivel regional.
in cazul Ungariei, efectul este chiar nesemnificativ, intervalul de incertitudine
prezentand benzi largi atat in teritoriul negativ, cat si in cel pozitiv. In ceea ce
priveste rata inflatiei de bazd, impactul la finele anului 2022 este mai redus,

de pand la 2 puncte procentuale pentru térile ECE. Subliniem insa faptul ca,

in cazul ratei inflatiei de baza, socul aferent razboiului are un efect persistent pe
parcursul mai multor trimestre, inclusiv la orizonturi temporale mai mari de un an.
Concret, impactul este semnificativ atat pe parcursul anului 2022, cat si al anilor
succesivi.

Seria contrafactuala este construitd prin eliminarea socului aferent riscului geopolitic din descompunerile aferente seriilor
istorice aferente ratei inflatiei IAPC si, respectiv, ale componentelor sale.
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Figura 4. Romania: Functiile de raspuns la impuls asociat unui soc de conflict
geopolitic (Rata inflatiei IAPC si a componentelor sale)
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Figura 5. Romania: Serie contrafactuala in cazul in care Rusia nu ar fi invadat Ucraina
(Rata inflatiei IAPC si componente)

IAPC efectiv vs. contrafactual IAPC alimentare efectiv vs. contrafactual

----- 68% limita inferioard = = = mediana 68% limita supericard e date efective
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Tabelul 4. Diferenta mediana procentuala fata de seria contrafactuala ce presupune
lipsa razboiului pana in T4 2022 (rata inflatiei IAPC). Intre paranteze este raportat
intervalul de incredere cu o probabilitate de 68 la suta.

IAPC IAPC alimente IAPC energie IAPC core

-0,64% -1,50% -1,52% -0,23%
% [-2,58%, 0,31%] [-6,06%, 1,07%] [-6,49%, 1,08%] [-1,41%, 0,40%]
7 -1,10% -1,81% -2,06% -0,59%
[-3,50%, 0,12%)] [-5,72%, 0,98%] [-7,94%, 1,70%] [-2,30%, 0,17%]
" -0,63% -1,37% -0,63% -0,34%
[-2,72%, 0,53%] [-5,34%, 0,70%] [-4,95%, 2,85%] [-1,56%, 0,33%)]
-0,54% -0,69% -1,50% -0,39%
" [-2,45%, 0,18%] [-3,26%, 0,75%] [-6,49%, 0,62%] [-1,88%, 0,14%]
5 -0,88% -1,35% -2,11% -0,32%

[-3,10%, 0,16%)] [-5,05%, 0,61%)] [-8,36%, 0,49%) [-1,37%, 0,36%)
Cea de a doua analiza de robustete a constat in substituirea variabilelor macroeconomice
ce caracterizeaza mediul extern, reprezentate in modelul de baza de PIB-ul si rata
inflatiei din SUA, cu indicatorii corespunzatori pentru zona euro. Concomitent,

in model a fost inclusa rata dobanzii interbancara la 3 luni din zona euro, ajustata

conform metodologiei Wu-Xia (shadow rate’).

Figura 6. Romania: Functiile de raspuns la impuls asociat unui soc de conflict
geopolitic (zona euro)
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Astfel, a fost adaugata variatia ratei UE Wu-Xia din perioada T4 2008 — T2 2022 la valoarea din T3 2008 a ratei pietei monetare
la 3 luni, iar incepand cu T3 2022 este reutilizatd rata dobanzii interbancara la 3 luni.
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In contextul unui soc GPR de o magnitudine similara celui inregistrat la declansarea
razboiului din Ucraina, activitatea economica in zona euro se contracta cu peste

2 la suta (Figura 6), impactul fiind, asadar, usor mai accentuat comparativ cu cel estimat
pentru SUA. Se remarca insa faptul ca raspunsul ratei inflatiei IAPC din zona euro este
nesemnificativ statistic. In ceea ce priveste analiza contrafactual3, rezultatele pentru PIB
si rata inflatiei IAPC sunt apropiate de cele prezentate in sectiunea precedentd (Figura 7,
Tabelul 5), cu sublinierea, totusi, a unui impact median mai redus asupra PIB-ului in cazul
utilizarii blocului extern specific zonei euro. De asemenea, efectul este mai atenuat si in
cazul ratei inflatiei IAPC, iar benzile de incertitudine sunt usor deplasate in sens ascendent.

Figura 7. Romania: Serie contrafactuala in cazul in care Rusia nu ar fi invadat Ucraina
(zona euro)
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Tabelul 5. Diferenta mediana procentuald fata de seria contrafactuald ce presupune
lipsa razboiului pana in T4 2022 (zona euro). intre paranteze este raportat intervalul
de incredere cu o probabilitate de 68 la suta.

- -0,35% 0,66%
[-2,02%, 0,58%)] [-0,33%, 2,44%)

-0,64% 0,68%
“ [-2,39%, 0,36%)] [-1,07%, 3,429%)]

n -0,36% 091%
[-2,01%, 0,59%] (:0,47%, 3,18%]

oL -0,39% 0,77%
[-1,80%, 0,39%)] [-0,63%, 2,99%)]

-0,56% 1,02%
"o [-2,55%, 0,30%] [-0,86%, 3,99%]
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4. Concluzii

Din cunostintele noastre, prezenta lucrare este prima care utilizeaza un model SVAR
inspirat de demersul lui Bruhin et al. (2023) pentru a studia efectele razboiului din
Ucraina asupra tarilor expuse in mod semnificativ acestei situatii geopolitice, ca
urmare a proximitatii lor geografice fata de zonele de conflict si a apartenentei la
NATO si UE.

Spre deosebire de modelul din Bruhin et al. (2023), pretul gazelor naturale a fost inclus
ca variabila-cheie, avand in vedere cresterea substantiala a acestuia in raport cu pretul
petrolului in contextul invaziei rusesti si rolul sau de canal semnificativ de transmitere
a socurilor pentru economiile ECE. In plus, am efectuat doud analize suplimentare de
robustete: inlocuirea ratei inflatiei IAPC agregate cu unele componente ale indicelui
care au inregistrat o volatilitate ridicata de la izbucnirea razboiului si, respectiv,
substituirea variabilelor macroeconomice ce descriu mediul extern (PIB si rata inflatiei
din SUA) cu cele aferente zonei euro.

Rezultatele demonstreaza ca razboiul din Ucraina a avut un impact macroeconomic
negativ imediat si substantial asupra economiilor din ECE. Exercitiul contrafactual
sugereaza ca, in absenta invaziei Rusiei in Ucraina, PIB-ul real al tarilor analizate ar fi
fost mai mare cu pana la 1,4 la suta. Constatarile noastre evidentiaza faptul ca efectele
contractioniste asupra PIB-ului au fost considerabil mai puternice in economiile ECE
decat in Europa de Vest, reflectand o vulnerabilitate economica sporitd, determinata
de proximitatea geopolitica si de fragilitatile economice structurale, in special

in Romania si Polonia. In acelasi timp, dimensiunea considerabila a intervalelor

de incredere indica posibilitatea ca impactul razboiului sa fi fost chiar mai mare,
reflectand incertitudinea ampla asociata efectelor economice si potentialul unor
consecinte mai severe ale acestui eveniment geopolitic.

In anul 2022, ratele inflatiei in aceste tari au variat de la 12 la suta (in Romania) la
15,3 la suta (in Ungaria), in contrast cu ratele din 2021, care nu au depasit 4 la suta in
niciuna dintre aceste economii (Tabelul A1). Conform rezultatelor modelului nostru,
aproape un sfert din aceasta crestere poate fi atribuitd efectelor invaziei Rusiei in
Ucraina, care a complicat semnificativ provocarile cu care s-au confruntat bancile
centrale nationale. Ca raspuns, toate aceste institutii au majorat ratele dobanzilor
de politicd monetara, in pofida contextului dificil al declinului activitétii economice,
factor ce a amplificat impactul direct al razboiului asupra acesteia.

O analiza suplimentara asupra componentelor inflatiei releva particularitati in
raspunsul acestora la socul generat de conflictul din Ucraina. Astfel, pe fondul

unei volatilitati istorice mai pronuntate, preturile bunurilor alimentare si cele ale
produselor energetice manifesta benzi de incertitudine mai largi in functiile de
raspuns la impuls. In contrast, rata inflatiei de bazid demonstreaza o persistenta
considerabil mai ridicata comparativ cu celelalte componente analizate, impactul
acesteia fiind semnificativ pe parcursul mai multor trimestre, inclusiv la orizonturi
temporale ce depdsesc un an. Concret, efectele asupra ratei inflatiei de baza sunt
notabile atat in cursul anului 2022, cat si in anii succesivi. In acest context, se remarca

BANCA NATIONALA A ROMANIEI 25



Caiete de studii = Nr. 64

26

faptul ca, in timp ce pentru produsele alimentare si cele energetice se observa
initierea unor procese dezinflationiste spre finele anului 2022, rata inflatiei de baza
a continuat traiectoria ascendenta pana la jumatatea anului 2023.

Aceste rezultate contureaza un impact initial al socului geopolitic categoric
nefavorabil asupra activitatii economice. Ulterior, acest efect a fost gradual atenuat
de o redresare a cererii interne, realizata insa in detrimentul acumularii unor deficite
bugetare si datorii publice mai mari. La randul sau, majorarea deficitelor, coroborata
cu inrautatirea termenilor de schimb in comertul extern — care a atins cote maxime
pe parcursul crizei energetice —, a condus la o deteriorare semnificativa a pozitiei
externe a tarilor analizate.

Studiul utilizeaza un model VAR homoscedastic, care, desi reprezintd o abordare
metodologica larg raspanditd, necesita o specificare atenta pentru a asigura
robustetea rezultatelor. Statele incluse in analizd au o istorie relativ scurtd ca economii
de piata functionale si membre ale Uniunii Europene, ceea ce limiteaza extinderea
seriilor de timp la perioada de stabilitate structurala ulterioara anului 2000. Aceasta
constrangere a conditionat optiunea metodologica catre un model SVAR Bayesian
cu parametri ficsi. Desi restrictiile impuse variabilelor principale se fundamenteaza
pe considerente logice, este important de recunoscut ca specificatiile alternative

ar putea genera rezultate diferite. Cu toate acestea, testele de robustete efectuate
confirma faptul ca principalele constatari ale studiului rdman consecvente chiar

si in conditiile includerii unor variabile suplimentare in analiza. Spre deosebire

de lucrarea lui Bruhin et al. (2023), care a efectuat o analiza istorica a impactului
socurilor geopolitice asupra PIB-ului si ratei inflatiei, prezenta cercetare se
concentreaza asupra impactului razboiului din Ucraina, eveniment care a reprezentat,
conform tuturor standardelor, un soc extrem pentru aceste tdri. Analiza nu ia in
considerare efectele pe termen lung ale conflictului, care antreneaza o reconfigurare
majorad a legaturilor comerciale si de investitii dintre UE si Ucraina, precum si Rusia.
Procesul de decuplare a Rusiei de UE, insotit de reorientarea strategica a acesteia
catre China si tarile BRICS, genereaza implicatii semnificative atat pentru Rusia,

cat si pentru UE. In plus, decizia UE de a facilita accesul exporturilor ucrainene de
produse agricole de baza pe piata comunitard introduce schimbari structurale
importante, cu impact deosebit asupra tarilor membre ale UE din Europa Centrala

si de Est. O alta dimensiune structurala critica vizeaza eforturile substantiale in
domeniul apararii intreprinse de tarile ECE pentru a indeplini standardele NATO

si a gestiona riscurile de securitate.

Tn pofida acestor limitari inerente, analiza oferd o estimare riguroasa a pierderilor
economice induse de acest soc major asupra statelor membre ECE. Aceste tari
manifesta o vulnerabilitate deosebita la efectele razboiului, determinatd de
proximitatea lor geografica fata de zonele de conflict. Suplimentar, ele se confrunta
Cu provocari economice agravate care decurg din structurile lor economice relativ
mai fragile in comparatie cu cele ale omologilor occidentali. Aceste provocari includ
baze industriale mai putin diversificate, o dependentd mai mare de importurile

de energie si rezerve fiscale limitate, totalitatea acestor factori limitand capacitatea lor
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de a absorbi socurile externe. Aceasta combinatie de vulnerabilitati geografice
si structurale subliniaza povara disproportionata suportata de aceste tari in contextul
crizei actuale.

Din perspectiva politicilor macroeconomice, constatarile studiului accentueaza rolul
esential al absorbtiei eficiente a fondurilor europene, in special al celor alocate prin
intermediul programelor,Next Generation EU" in procesul de atenuare a efectelor
negative persistente ale invaziei ruse in Ucraina. Aceste fonduri pot oferi un sprijin
extrem de necesar pentru redresarea economica, prin finantarea unor investitii-cheie
in infrastructura, tranzitia catre energia verde si digitalizare. Astfel de investitii nu
doar stimuleaza cresterea economica pe termen scurt, ci contribuie si la consolidarea

rezilientei economice pe termen lung.
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Anexa

Figura A1. VAR simplu - Raspuns la impuls pentru Romania, utilizand descompunerea
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Tabel A1. Statistici descriptive
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_ PIB/capita (PPP) Crestere PIB Rata inflatiei (IAPC)

2019 2022 2019
UE-27 31300 35400 1,9
Bulgaria 16 600 24 200 38
Cehia 29200 32000 36
Ungaria 22900 26 900 5,1
Polonia 22 800 28 200 4,6

Romania

21800

26 700

3

9 4,0 39
- Deficit bugetar (%) Datorie publica (%) CheItL:;?:l ;'“tare

2019 2022 2019
UE-27 -0,5 -3,2 774
Bulgaria 272 -2.9 20,1
Cehia 03 -3,1 29,6
Ungaria -2,0 -6,2 65,0
Polonia -0,7 34 4572
Romania -4,3 -6,4 35,0

* Stockholm International Peace Research Institute.
Sursa: Eurostat

2022 2019 2022 2019 2022
35 14 92 6,8 6.2
4,0 25 13,0 52 4,2
2,8 26 14,8 2,0 2,2
43 34 153 33 36
53 2,1 13,2 33 29

12,0 49 56
Cheltuieli militare
% PIB*
2022 2019 2022 2019 2022
825
225 2158 1436 313 1,59
42,5 2910 4005 1,15 1,38
738 2190 3256 1,34 1,84
48,8 11786 15 341 1,98 223
479 4613 5188 1,84 1,72
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Figura A2. Raspunsuri la un soc de conflict geopolitic (Cehia - cu restrictii de semn)
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Figura A3. Raspunsuri la un soc de conflict geopolitic (Ungaria - cu restrictii de semn)
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Figura A4. Raspunsuri la un soc de conflict geopolitic (Polonia — cu restrictii de semn)
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Figura A5. Raspunsuri la un soc de conflict geopolitic (Bulgaria — cu restrictii de semn)
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Figura A6. Cehia: Serie contrafactuala in cazul in care Rusia nu ar fi invadat Ucraina
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Figura A7. Ungaria: Serie contrafactuala in cazul in care Rusia nu ar fi invadat Ucraina
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Figura A8. Polonia: Serie contrafactuala in cazul in care Rusia nu ar fi invadat Ucraina
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Figura A9. Bulgaria: Serie contrafactuala in cazul in care Rusia nu ar fi invadat Ucraina
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