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Caseta 3. Increderea consumatorilor si activitatea economica

Increderea consumatorilor este citatd adesea ca fiind un factor explicativ al
evolutiilor economice. Atentia sporitd acordata acestui indicator este in consonanta
cu naratiunea standard a ciclurilor de afaceri care confera un rol central anticipatiilor
agentilor din economie, in sensul in care o schimbare de optica la acest capitol
favorizeaza orientarea mai pronuntata a acestora catre achizitii de bunuri si servicii,
sau, dimpotriva, reasezarea activitatii pe un palier defensiv, caracterizat de o
aversiune ridicata la risc si de o intensificare a economisirii. in contextul in care anii
2019-2020 marcheaza punctele de maxim si minim ale celui mai recent ciclu
economic, caseta de fata isi propune sa analizeze masura in care indicatorul de
incredere a populatiei poate oferi semnale cu privire la traiectoria consumului,
prezentand totodata interes ilustrarea unor elemente care caracterizeaza procesul
de ajustare a consumului in momentul in care perceptia consumatorilor cu privire
la perspectiva activitatii economice sufera modificari de substanta.

Mecanismul de formare a anticipatiilor

Indicatorul de incredere a consumatorilor se afla in prim-planul discutiilor legate
de relevanta asteptarilor agentilor in conturarea ciclului de afaceri, mai ales
datorita corelatiei ridicate pe care acesta o are cu traiectoria consumului final,
care reprezintd cea mai consistenta componenta a PIB. Miscarea sincrona a celor
doi indicatori aduce astfel in discutie o posibila relatie de cauzalitate. Din aceasta
perspectiva, in literatura de specialitate se disting doua ipoteze principale.

Una dintre acestea presupune ca asteptarile consumatorilor nu sunt influentate
de situatia economica a individului, ci reflectd, mai degraba, modificari de ordin
psihologic. In aceasta abordare, tranzitia de la momentele de exuberants la cele de
pesimism (si invers) nu are un declansator aparent si, prin urmare, nici asteptarile
formulate de agenti nu contin informatii predictive in legaturd cu evolutia
consumului (ipoteza animal spirits, Akerlof si Shiller, 2010). Cu toate acestea, in
Blanchard et al., 2013 se aratd ca un astfel de comportament poate fi rationalizat
daca se presupune cd informatiile de care dispun agentii in momentul in care fsi
formuleaza anticipatiile au o calitate precara (engl. noise) si nu oglindesc evolutia
economiei. Intr-o astfel de situatie, consumul deviaza temporar de la echilibru,
fara a avea loc o schimbare structurald la nivelul comportamentului agentilor din
economie.

O alta ipoteza larg raspandita in literatura de specialitate, care isi are raddcinile in
teoria venitului permanent, considera consumatorii suficient ancorati in realitatea
economica pentru a putea anticipa, cu un anumit grad de incertitudine, evolutia
viitoare a veniturilor proprii. Nesiguranta resimtita de agentii din economie din
acest ultim punct de vedere, alaturi de o tensiune la nivelul bugetului, conduce la o
transmisie imperfectd a socurilor anticipate la nivelul venitului permanent asupra
consumului, in disonantd cu forma purd a ipotezei venitului permanent, care
sugereaza o transmisie perfecta. Un mecanism teoretic cu ajutorul caruia agentii
isi formeaza anticipatii corecte cu privire la evolutia economiei a fost propus in
Jaimovich si Rebelo, 2009. In aceasta abordare, agentii economici primesc
informatii cu privire la evolutia in viitor a productivitatii din economie (care mai
departe le afecteaza nivelul venitului permanent), ceea ce le permite sa formuleze



Raport anual = 2019

anticipatii mai precise, ajustandu-si comportamentul in consecinta - relevanta
acestui mecanism in explicarea fluctuatiilor ciclului de afaceri a fost ilustrata in
Schmitt-Grohé si Uribe, 2012 si in Blanchard et al., 2013, ambele lucrari bazandu-se
pe un model teoretic (similar celui propus in Jaimovich si Rebelo, 2009) care
permite extragerea componentei anticipative din date. Totusi, trebuie mentionat
ca validarea statistica a acestui mecanism este anevoioasa intrucat utilizeaza doar
serii de date la nivel macroeconomic (Attanasio si Weber, 1995 si Souleles, 2004,
prezinta in detaliu limitarile unei astfel de proceduri).

Pornind de la observatii culese la nivel de consumator (venituri si cheltuieli, precum
si asteptari cu privire la evolutia veniturilor), Attanasio et al. (2020) valideaza
importanta anticipatiilor pentru determinarea cererii de consum - in medie,
consumatorii isi vor mari consumul cu aproximativ 0,3 la suta, daca anticipeaza o
crestere a venitului permanent cu 1 la suta (estimarea fiind realizata utilizand date
din SUA). Pe langa confirmarea legaturii teoretice dintre consum si anticipatii,
cercetdrile care utilizeaza date la nivel microeconomic reliefeaza eterogenitati
importante prezente la nivelul comportamentului de consum al populatiei.

De pilda, Christelis et al. (2020) arata ca persoanele mai tinere si care lucreaza pe
cont propriu transfera in consum o parte mai mica dintr-o crestere a venitului
permanent, in timp ce Cocco et al. (2020) sugereaza ca, spre deosebire de perioadele
de crestere economicg, insotite de un optimism generalizat, in momentele de
recesiune populatia se imparte in doua categorii — prima reuneste consumatorii
pesimisti, iar cea de-a doua, pe cei care presupun ca economia isi va reveni mai
repede. In Guvenen et al. (2014) este pus in evidenta faptul ca prima categorie este
constituita din agenti care au venituri sub mediana economiei si au cunoscut o
deteriorare consistenta a situatiei financiare. In ultima instanta, aceste miscari la
nivelul distributiei veniturilor in momente de tensiune economica se reflecta
intr-o volatilitate mai ridicatd a indicatorului de incredere, sugerand o crestere a
incertitudinii. Bertola et al. (2005) subliniaza ca in astfel de perioade consumatorii
isi reduc semnificativ achizitiile de bunuri durabile, iar daca incertitudinea persista
un timp mai indelungat, chiar si dupa ameliorarea situatiei economice consumul isi
poate reveni foarte incet, populatia mentinandu-si inclinatia mai pronuntata catre
economisire (Pistaferri, 2016).

Dincolo de lucrarile care investigheaza legatura dintre consum si anticipatii prin
prisma modelelor teoretice, exista si o ramura a literaturii de specialitate care
urmeaza o abordare mai pragmatica si evalueaza in ce masura proiectiile cu privire
la evolutia consumului pot fi imbunatatite daca se tine seama de evolutia
indicatorilor privind sentimentul economic. Asadar, lucrari relativ recente au
consemnat utilitatea indicatorilor de incredere a populatiei pentru ameliorarea
erorii de prognoza, mai ales atunci cand economia se afld in recesiune (Taylor si
McNabb, 2007, Lahiri et al., 2015).

Indicatorul de incredere si evolutia consumului

In practicd, increderea consumatorilor este evaluaté pe baza unui sondaj
reprezentativ realizat la nivelul populatiei, care reuneste intrebadri referitoare la
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asteptdrile acestora cu privire la situatia financiara, evolutia economiei, a somajului
sau la intentia de a cumpara bunuri de folosinta indelungata (aparate electrocasnice,
mobilier), opiniile fiind formulate pentru o perioada de 12 luni. Pentru fiecare
intrebare din chestionar, rezultatele publicate reprezinta in esenta ecartul dintre
cele doua categorii de raspunsuri: optimiste, respectiv pesimiste. De exemplu,
daca majoritari sunt cei care au o opinie in sensul cresterii valorii indicatorului,
soldul conjunctural va consemna o valoare pozitivd, dimensiunea acesteia fiind

in stransa legatura atat cu masura in care cei chestionati cred in evolutia respectiva,
cat si cu numarul de persoane care impartisesc o astfel de opinie. In final,

o parte dintre intrebari sunt agregate, obtinandu-se indicatorul de incredere a
consumatorilor'.

variatie anuala (%) diferentd fatd de media istorica (%) 0

cheltuiala de consum final a populatiei

----- situatia financiara in urmatoarele 12 luni (sc. dr.)

----- ocuparea fortei de munca in urmatoarele 12 luni** (sc. dr.)
indicatorul de incredere a consumatorilor (sc. dr.)

GraficA *) aprilie
Indicatorul de incredere **) inversul anticipatiilor privind evolutia somajului

siconsumul populafii Sursa: INS, CE DG-ECFIN, calcule BNR

Dupa cum era de asteptat, si in cazul economiei autohtone se remarca o corelatie
stransa intre evolutia indicatorului de incredere a populatiei si cererea de consum
(Grafic A). In anii premergatori crizei economice declansate la finele lui 2008, pe
masura ce efectele benefice ale modificarilor structurale intreprinse in prima parte
a anilor 2000, ca urmare a demersului de aderare la UE, si-au facut simtite prezenta,
activitatea economiei locale s-a inscris pe o traiectorie ascendenta - potentata si de
un context international favorabil. In acest registru, populatia, cunoscand deja o
ameliorare a situatiei financiare, a inceput sa fie din ce in ce mai optimista cu privire
la evolutia economiei, iar acumularea treptatd a increderii a condus la o majorare
consistenta a cererii de consum, care s-a reflectat in avansuri sustinute (de doua
cifre) ale cheltuielilor pentru consum ale populatiei in perioada 2004-2008.
Totodatad, efervescenta consumului populatiei a fost impulsionata si de imbunatatirea
accesului la servicii financiare care, coroborata cu asteptari excesiv de optimiste cu
privire la evolutia veniturilor permanente, a condus la o crestere substantiala a
cererii de credite, iar aceasta s-a concretizat intr-o majorare consistenta a vanzarilor
de bunuri durabile (un exemplu in acest sens fiind cele de autovehicule, care au
cunoscut rate de crestere fara precedent chiar si pentru perioada recenta).

Indicatorul face parte din setul de indicatori compoziti determinati de Directia Generala Afaceri Economice si Financiare
(DG ECFIN) a Comisiei Europene, in cadrul unui program de sondaje armonizate in randul companiilor si al consumatorilor
(The Joint Harmonised EU Programme of Business and Consumer Surveys) la nivelul Uniunii Europene. Sursa primara de date
pentru calculul acestor indicatori o reprezinta sondajele realizate de institutii-partenere din statele membre (in cazul tarii
noastre, acestea sunt Institutul National de Statisticd, pentru sondajele adresate companiilor, si Institutul de Cercetare de
piata GfK Romania, pentru cele adresate consumatorilor).
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Declansarea crizei financiare globale si propagarea efectelor sale asupra economiei
locale la finele anului 2008 au determinat o scadere abrupta a veniturilor populatiei,
precum si temeri tot mai pronuntate cu privire la evolutia acestora in viitor;
deteriorarea rapida a conditiilor pe piata muncii a generat o majorare a incertitudinii
cu privire la stabilitatea locului de munca, care mai departe s-a repercutat asupra
asteptarilor privind situatia financiara a gospodariilor (Grafic B). Tn acest context,

la reducerea cheltuielilor de consum au contribuit atat cei care au cunoscut o
restrangere a veniturilor in perioada curenta (dublata si de ingreunarea accesului
la resurse imprumutate, ca urmare a indspririi conditiilor de creditare), cat si cei
care, anticipand o evolutie nefavorabild a economiei, au inceput sa economiseasca.
in fapt, in perioada imediat urmatoare crizei, economisirea bancara a cunoscut un
salt impresionant, dupa care s-a inscris pe o traiectorie ascendentd, dar care s-a
atenuat odata cu revenirea timida a increderii populatiei (Grafic C). Prin urmare,

pe parcursul crizei, asteptarile nefavorabile ale consumatorilor au condus la un
comportament prudent, care a actionat ca un factor de intarziere in redresarea

consumului.
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In momentele de prabusire a increderii, ajustarea consumului se realizeaza cu
preponderenta prin reducerea cheltuielilor cu bunuri durabile si de uz curent care
nu sunt de stricta necesitate (Grafic D). Astfel, achizitiile de bunuri durabile (mobila,
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aparate de uz casnic, produse IT&C) s-au diminuat semnificativ, primele semnale
timide de crestere fiind consemnate dupa 2-3 ani de la demararea crizei. in cadrul
acestei categorii de bunuri se remarca achizitiile de autovehicule care abia in 2017
s-au apropiat de nivelul inregistrat in 2008. O scadere a cererii, dar de mai mica
amplitudine, a fost vizibila si in cazul anumitor bunuri de uz curent (cum ar fi
articolele de imbracaminte sau produsele de papetdrie), in timp ce achizitiile de
alimente au marcat doar o intrerupere a traiectoriei ascendente. Merita mentionat
ca toate aceste modificari consemnate la nivelul cererii de consum atunci cand
increderea consumatorilor se deterioreaza sunt in consonanta cu evolutiile
inregistrate si in alte economii mai dezvoltate (Pistaferri, 2016).
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20 indice real, 2008=100 indice real, 2008=100 240

160 180
120 ’—~’“./
120
60

40
0 0
OS2 885882EoREoeERs SOB8T 88588 2ESRERRERE
OO OO OO OO OO OO OO OO OO0 OO OO OO OO OO OO O —
alimente, bauturi = imbracdminte, incaltiminte
medicamente Ziare, carti, papetdrie
produse pentru intretinerea curenta a locuintei
articole deigiena personald, cosmetice
Bunuri durabile Servicii
indice real, 2008=100 indice real, 2008=100
240 : 320

180 ; // 240
120 // 160

7
e
N p——
60 s 8
,./ S, //
0 0
SoSE88588SESPEoeERs o8BS 885882 ENDERRERSE
OO OO O OO OO O COOCODODODODOD OO O OO —
mobila si articole de mobilier restaurante
aparate de uz casnic servicii recreative si turistice
autoturisme servicii hoteliere
echipamente [T&C, audio-video transport

*) medie T1-T4

Sursa: INS, calcule BNR

Acumularea de optimism si modificarea dramatica a sentimentului economic se
manifesta cu intensitati diferite la nivelul categoriilor socio-demografice. Bundoara,
daca in perioade de crestere economica increderea in randul populatiei cu venit
scazut este vizibil inferioara celei asociate consumatorilor cu venit ridicat, in
recesiune inrautatirea mai puternica a sentimentului respondentilor din cea de a
doua categorie a facut ca ecartul sd se reduca simtitor. Totusi, experienta mult mai
dureroasa trdita de consumatorii cu venituri mici in perioada imediat urmatoare
declinului economic a distantat din nou increderea acestora de cea a consumatorilor
cu venit ridicat, diferenta observata in punctul de minim al celor doua curbe
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largindu-se astfel in perioada de refacere a increderii (Grafic E). O asemenea
diferentiere de comportament (semnalata de altfel si de Petev si Pistaferri, 2012,
pentru economia SUA) poate fi observata in cazul consumatorilor romani si in
structura pe grupe de varsta (in perioade de recesiune, deteriorarea mai abrupta a
increderii persoanelor relativ tinere apropiind temporar sentimentul acestora de
nivelul aferent persoanelor varstnice, in general mai pesimiste).

medie trimestriald, puncte
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Urmatorul val de optimism in randul consumatorilor, care a debutat in 2015, este,
la randul sau, asociat cu o crestere substantiala a cererii de consum. Schimbarea de
optica la nivelul acestora s-a produs intr-un context in care depasirea perioadei de
recesiune a devenit din ce in ce mai clara, atat pe plan local (mai ales in conditiile
unei relaxari evidente a politicii fiscale si a celei de venituri), cat si la nivel european,
unde indicatorul de incredere a consemnat de asemenea o revenire peste media
pe termen lung?. Asadar, forta de tractiune a economiei europene (vizibila in
special prin prisma majordrii exporturilor) a favorizat reasezarea productiei locale
pe un palier mai competitiv, care a condus la o absorbtie sustenabila a fortei de
munca, fapt reflectat de traiectoria anticipatiilor cu privire la ocuparea fortei de
munca?®. Aceasta din urma a continuat sa se imbunatateasca, desi indicatorul de
incredere a suferit unele scaderi temporare in contextul unor schimbari legislative
care au marit gradul de incertitudine din economie - la inceputul anului 2018 a
intrat in vigoare OUG nr. 79/2017, care a instituit transferarea platii contributiilor
sociale de la angajatori la angajati, iar in 2019 a intrat in vigoare OUG nr. 114/2018,
care a determinat perturbarea activitatii mai multor sectoare din economie
(sectorul financiar, energetic, telecomunicatii), prin modificarile de natura fiscala
aduse. Bineinteles, pe masura ce efectele masurilor mai sus amintite s-au disipat,
indicatorul de incredere a revenit pe o panta puternic ascendentd, ajungand in
2019 aproape de punctele de maxim inregistrate anterior. Acumularea graduala a
optimismului populatiei favorizata de majorarea veniturilor, considerate intr-o
mare masurd ca fiind permanente, alaturi de conditii financiare propice creditarii,
a condus la extinderea consistenta a cererii de bunuri durabile, in acest sens

Media pe termen lung corespunde perioadei T2 2001 - T1 2020.

In sondaj sunt inregistrate asteptarile privind evolutia somajului. In Graficul A soldul conjunctural aferent acestei variabile
este insd prezentat cu semn schimbat, pentru o mai bund vizualizare a corespondentei dintre evolutia asteptata privind
veniturile si cea aferentd ocupdrii fortei de munca.
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remarcandu-se achizitiile de bunuri pentru dotarea locuintelor si de autovehicule,
dar si la majorarea preferintei pentru activitati de petrecere a timpului liber (servicii
din sfera HoReCa, turism, cultural-recreative). Chiar daca nu poate fi asociata direct
cu cheltuielile de consum ale populatiei, cererea pentru locuinte (care reprezinta
un indicator relevant cu privire la nivelul increderii din economie) s-a plasat si ea la
un nivel ridicat, intentia consumatorilor de a achizitiona sau de a construi o
locuinta cunoscand spre finalul anului 2019 o majorare substantiald, pana la valori
comparabile cu cele maxime atinse in perioada precedenta de avant economic -
aceastd perspectiva este sugerata si de numarul nemaiintalnit pentru perioada de
dupa 1990 al livrarilor de locuintei noi. Totusi, merita mentionat faptul ca atat
vanzarile de autovehicule, cat si cele de locuinte au fost activ sustinute in ultimii ani
de programe guvernamentale, care in momentele de incredere ridicata au un efect
benefic considerabil mai pregnant comparativ cu perioadele de recesiune, atunci
cand stimularea unor astfel de achizitii ar fi de dorit (Berger si Vavra, 2015).

Daca din punctul de vedere al structurii cererii de consum, anul 2019 a fost in multe
privinte similar lui 2008 (cand s-a inregistrat apogeul expansiunii precedente),
amplitudinea modificdrilor sugera insa posibilitatea ca si anul 2020 sa cunoasca

o dinamica robusta a consumului (evolutia din primele doua luni ale anului sunt o
marturie in acest sens). Cu toate acestea, propagarea cu rapiditate a virusului
SARS-CoV-2 a determinat o contractie economica fara precedent in istoria recenta.
Cel mai probabil, deteriorarea semnificativa a increderii din aceasta perioada va
conduce la o ajustare a comportamentului de consum pe coordonate similare celei
observate pe parcursul crizei precedente. Deja primele date disponibile pentru
trimestrul I1 2020 arata o scadere consistentd a achizitiilor de bunuri durabile si a celor
de uz curent (excluzand bunurile de stricta necesitate), segmentul auto remarcandu-se
din nou din punctul de vedere al amplitudinii contractiei. Sectorul cel mai puternic
afectat de raspandirea COVID-19 este insa cel al serviciilor de piatd prestate populatiei,
masurile de distantare sociald impuse incepand din luna martie si mentinerea
anumitor restrictii privind deplasarea populatiei ulterior ridicarii starii de urgenta
determinand pierderi masive pe segmentele HoReCa, de turism, recreative, culturale.
in plus, prelungirea temerilor de natura sanitara, specifice acestei crize, va face ca
revenirea increderii populatiei sa devina un proces de lunga durats, in special din
perspectiva interesului pentru activitati de petrecere a timpului liber.
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