BANCA
NATIONALA
A ROMANIEI

[
s
. |
|

N o e
& // /
= -

Raport asupra
inflatiel




Raport asupra inflatiei
Noiembrie 2020

Anul XVI, nr. 62



NOTE

Unele dintre datele statistice au caracter provizoriu, urmand a fi revizuite
in publicatiile ulterioare.

Sursa datelor statistice utilizate la realizarea graficelor si a tabelelor
a fost indicata numai atunci cand acestea au fost furnizate de alte institutii.

Toate drepturile rezervate.
Reproducerea informatiilor este permisa numai in scopuri educative si necomerciale
si numai cu indicarea sursei.

Banca Nationald a Romaniei
Str. Lipscani nr. 25, cod 030031, Bucuresti
tel.: 021/312 43 75; fax: 021/314 97 52

ISSN 1582-2923 (versiune tipdrita)
ISSN 1584-093X (versiune online)
ISSN 1584-093X (versiune e-Pub)



Cuvant inainte

Asigurarea si mentinerea stabilitatii preturilor constituie obiectivul fundamental al Bancii Nationale a
Romaniei, politica monetara implementandu-se, incepand cu luna august 2005, in contextul strategiei
de tintire directd a inflatiei. In cadrul acesteia, comunicarea activa a autoritatii monetare cu publicul
detine un rol esential, principalul instrument utilizat in acest scop de catre Banca Nationala a Romaniei
fiind Raportul asupra inflatiei.

Pe langa analiza celor mai recente evolutii economice, monetare si financiare si explicarea ratiunilor
si manierei de implementare a politicii monetare in perioada precedenta, Raportul prezinta proiectia
trimestriala a Bancii Nationale a Romaniei privind evolutia inflatiei pe un orizont de opt trimestre

- inclusiv incertitudinile si riscurile asociate acesteia - si evalueaza contextul macroeconomic recent
si viitor din perspectiva deciziei de politica monetara.

Prin elaborarea si publicarea trimestriala — in concordanta cu frecventa ciclului de prognozd -

a Raportului asupra inflatiei, Banca Nationald a Romaniei isi propune sa ofere tuturor celor interesati
posibilitatea de a intelege cat mai bine cadrul sau de analiza si implicit fundamentele deciziilor de
politica monetara. Asigurarea transparentei si predictibilitatii politicii monetare sunt de natura a
consolida credibilitatea politicii monetare si de a contribui astfel la ancorarea eficace a anticipatiilor
privind inflatia si la diminuarea costurilor asigurarii si mentinerii stabilitatii preturilor.

Analiza prezentata in Raportul asupra inflatiei se bazeaza pe cele mai recente informatii statistice disponibile
la momentul redactarii, astfel incat perioadele de referinta ale indicatorilor utilizati sunt diferite.

Raportul asupra inflatiei a fost aprobat in sedinta Consiliului de administratie al BNR din data de 12 noiembrie 2020,
iar proiectia macroeconomica a fost realizata pe baza informatiilor disponibile pana la data de 5 noiembrie 2020.

Toate editiile acestei publicatii sunt disponibile pe suport hartie si pe website-ul BNR, http://www.bnr.ro.
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Sinteza

Evolutia inflatiei si cauzele acesteia

Rata anuala a inflatiei IPC si-a continuat si in trimestrul 1ll 2020 parcursul descendent
observat de la inceputul acestui an, plasandu-se in luna septembrie in vecinatatea
punctului central al tintei stationare, respectiv la valoarea de 2,45 la suta, comparativ
cu 2,58 la suta in luna iunie. Tendinta usor dezinflationista a reflectat cu precadere
efectele recoltei favorabile de legume si fructe din acest an pe plan local si comunitar.
In acelasi timp, ins&, suprapunerea socurilor pe partea cererii si a ofertei, cele din urma
asociate masurilor adoptate in scopul tinerii sub control a pandemiei, aimprimat o
tendinta de stabilitate ratei anuale a inflatiei CORE2 ajustat, aceasta continuand sa se
situeze in jurul valorii de 3,7 la suta. Data fiind traiectoria sub asteptari a preturilor
volatile, in luna septembrie, dinamica anuala a IPC s-a plasat cu 0,3 puncte procentuale
sub nivelul din cea mai recenta proiectie macroeconomica (Raportul asupra inflatiei
din august 2020). in acelasi timp, pe parcursul trimestrului lll, rata medie anuala a
inflatiei IAPC s-a redus marginal comparativ cu media europeand, coborand pana la
nivelul de 2,8 la suta.

Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat si-a mentinut dinamica ridicata si in intervalul
iulie-septembrie, plasandu-se la un nivel similar celui inregistrat in luna iunie. Astfel,
revenirea semnificativa a cererii de consum pe parcursul trimestrului lll este posibil
sa fi atenuat presiunile dezinflationiste, dupa ce gap-ul PIB se deschisese la valori
puternic negative in trimestrul anterior. Aceasta evolutie a fost incurajata si de
extinderea sprijinului financiar al statului in materie de ocupare a fortei de munca
dupa data de 1 iunie, care a continuat sa actioneze ca un amortizor la nivelul cererii
de consum. In plus, continua sa ramana relevante presiunile inflationiste specifice
gestionadrii crizei sanitare (de exemplu, costuri cu materiale sanitare, dezinfectanti
etc.), resimtite mai acut in domeniile de activitate cele mai expuse contactului uman
direct (HoReCa, servicii culturale si recreative, transport de pasageri). In perspectiva,
planeaza incertitudini cu privire la impactul net asupra dinamicii inflatiei CORE2
ajustat al socurilor de natura cererii, respectiv al celor de natura ofertei, in timp ce pe
termen scurt, valoarea inregistrata la luna septembirie se plaseaza in linie cu valoarea
proiectata in Raportul asupra inflatiei anterior.

Data fiind restrangerea semnificativa a activitatii economice in trimestrul Il, precum si
tendinta companiilor de a mentine un surplus de fortd de munca pe durata manifestarii
unui soc negativ (comportament prevalent si in criza anterioarad)’, ritmul anual de
crestere a costurilor unitare cu forta de munca pe ansamblul economiei a consemnat
un salt in trimestrul Il 2020 (pana aproape de 11 la sutd). Tot o accelerare, usor mai

Chiar daca poate fi suboptimala intr-o prima etapa, strategia se poate dovedi beneficd pe termen mai lung, evitandu-se
costurile ulterioare asociate cautdrii si instruirii unor noi angajati si actionand ca o formd de asigurare pentru personalul
existent.
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redusa (pana la circa 8 la sutd), se observa si dupa excluderea din calcul a salariatilor
care au fost incadrati in somaj tehnic, ale caror indemnizatii au fost suportate de cdtre
stat (ajustare de natura a surprinde cu mai multa acuratete presiunea costurilor cu
forta de munca resimtita de companii).

Politica monetara in perioada parcursa de la data Raportului
precedent

In sedinta din 5 august 2020, Consiliul de administratie al BNR a decis sa efectueze
inca o reducere prudenta a ratei dobanzii de politica monetara, cu 0,25 puncte
procentuale, pana la nivelul de 1,50 la sutd; totodatd, rata dobanzii pentru facilitatea
de depozit a fost coboratd la 1,00 la suta, iar rata dobanzii aferenta facilitatii de
creditare, la 2,00 la sut&. In acelasi timp, ratele RMO pentru pasivele in lei si in valuta
ale institutiilor de credit au fost mentinute la nivelurile in vigoare. De asemenea, in
conditiile unui deficit de lichiditate pe piata monetara, s-a hotarat continuarea efectuarii
de operatiuni repo si a cumpararii de titluri de stat in lei de pe piata secundara,

cu pastrarea stabilitatii pe piata financiara. in contextul decalajelor de transmitere a
impulsurilor ratei dobanzii de politica monetard, o asemenea calibrare a conduitei
politicii monetare era menita sa sustina redresarea activitatii economice pe orizontul
prognozei, in vederea aducerii si consolidarii pe termen mediu a ratei anuale a inflatiei
in linie cu tinta, in conditii de protejare a stabilitatii financiare.

Deciziile au fost adoptate in contextul in care datele statistice apdrute dupa sedinta
de politicd monetara din luna mai au evidentiat, conform asteptarilor, un impact
economic sever al pandemiei de coronavirus, cu un varf de intensitate in aprilie,
care incepe insa sa se atenueze din luna urmdtoare, pe fondul retragerii graduale

a restrictiilor de mobilitate fizica si in contextul sustinerii oferite de programele de
sprijin guvernamental si de masurile de politica monetara ale BNR.

Astfel, rata anuald a inflatiei s-a redus si in trimestrul Il, chiar mai pronuntat decat s-a
anticipat, coborand in iunie la 2,58 la suta, de la 3,05 la suta in martie, ca urmare a
accentuarii semnificative a declinului in termeni anuali al pretului combustibililor.
Dinamica anuala a inflatiei CORE2 ajustat a consemnat insa doar o scadere minor3,

la 3,7 la sutd in iunie, de la 3,86 la sutd in martie, continuand sa reflecte presiunile
inflationiste ale factorilor fundamentali din perioada prepandemie, la care s-au
alaturat influentele schimbarilor in structura consumului survenite in contextul
pandemiei, precum si cele venind din costuri marite asociate unor lanturi de
productie/aprovizionare si masurilor de prevenire a raspandirii infectiei cu coronavirus.

Excedentul de cerere agregata a ramas semnificativ in trimestrul 1 2020, cunoscand
doar o restrangere modestd, in conditiile in care dinamica trimestriala a PIB s-a
mentinut in teritoriul pozitiv, chiar dacd, in termeni anuali, cresterea economica a
decelerat considerabil, la 2,4 la suta, de la 4, 3 la suta in trimestrul anterior. Totodata,
soldul negativ al balantei comerciale si-a reaccelerat substantial adancirea in acest
interval, iar acoperirea deficitului de cont curent cu investitii strdine directe si
transferuri de capital si-a accentuat deteriorarea. Pozitia ciclica a economiei s-a
schimbat insa brusc in trimestrul Il, asa cum se anticipase, noile date si evaluari
indicand o severa contractie a economiei pe ansamblul intervalului, dar si o recuperare
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partiald a acesteia in trimestrul urmdtor, in conditiile in care indicatorii cu frecventa
ridicata au evidentiat un declin economic masiv in aprilie, care a inceput sa se
resoarba totusi din luna mai. Evolutia implica deschiderea abrupta a unui deficit
consistent de cerere agregata in trimestrul Il, dar si o cvasiinjumatatire a acestuia in
urmatoarele trei luni, relativ in linie cu precedenta prognoza.

Conditiile financiare au continuat sd se amelioreze, sub impulsul reducerii din luna
mai a ratei dobanzii de politica monetard, precum si pe fondul lichiditatii semnificative
furnizate de BNR prin operatiuni repo efectuate pe baze bilaterale si prin cumpararea
de titluri de stat in lei de pe piata secundara. Astfel, principalele cotatii ale pietei
monetare interbancare si-au consolidat scaderea si apoi nivelurile mai joase astfel
atinse, un parcurs relativ similar caracterizand si randamentele titlurilor de stat pe
termen mai lung. La randul ei, rata medie a dobanzii la creditele noi a avut o tendinta
evidenta de scadere in trimestrul Il, in timp ce descresterea ratei medii a dobanzii la
depozitele noi la termen a fost relativ minora, ecartul dintre acestea reducandu-se
considerabil.

Cursul de schimb leu/euro a ramas totusi cvasistabil, leul manifestand chiar o usoara
tendintd de apreciere fata de euro in luna iulie si una mai vizibila vis-a-vis de dolarul
SUA. Deteriorarea pozitiei fiscale si a perspectivei acesteia, alaturi de dezechilibrul
extern continuau insa sa exercite presiuni asupra primei de risc suveran, cu posibile
consecinte asupra volatilitatii cursului de schimb al leului, implicit asupra inflatiei si
increderii in moneda nationalg, iar in final asupra costurilor de finantare si ritmului
redresarii economiei ulterior fazei de contractie.

In acest context, noua prognoza pe termen mediu a reconfirmat perspectiva inflatiei
evidentiata in proiectia anterioara, in conditiile unei usoare revizuiri in sens descendent
a coordonatelor sale pe orizontul scurt de timp. Potrivit acesteia, rata anuald a inflatiei
urma sa mai urce usor in luna iulie si sa rdmana relativ constanta pana in decembrie
2020, pentru ca ulterior sa coboare si sa convearga pe orizontul relevant pentru
politica monetard la punctul central al tintei de inflatie, pe fondul manifestarii cu un
decalaj de timp a efectelor dezinflationiste ale deficitului de cerere agregata; acesta
este anticipat sa se deschida consistent in trimestrul Il 2020, dar sa se restranga apoi
progresiv si ceva mai alert decat in prognoza anterioara.

Incertitudinile asociate noilor previziuni macroeconomice continuau sa fie extrem

de ridicate si de natura a induce riscuri in dublu sens la adresa perspectivei inflatiei.
Sursa lor majora ramanea pandemia de coronavirus — care s-a reintensificat in iulie —
si masurile restrictive asociate, conditionand viteza si traiectoria redresarii economiei.
Incertitudini si riscuri crescute decurgeau din conduita politicii fiscale si a celei de
venituri, date fiind posibila crestere mai ampla a deficitului bugetar in 2020, dar si
probabila initiere in perspectiva apropiata a consolidarii fiscale, posibil a fi totusi
partial contrabalansata ca impact economic de fondurile europene alocate Romaniei
prin pachetul de redresare economica si prin bugetul multianual agreate recent la
nivelul UE. Si mediul extern constituia o sursa de incertitudini mari si riscuri mixte,

in conditiile unor semnale ceva mai favorabile privind evolutia economiilor europene,
dar si ale recentei reacutizari a pandemiei.
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Perspectivele inflatiei

Configuratia actualului scenariu de baza este in continuare grevata de o multitudine
de surse interconectate de riscuri si, mai ales, de incertitudini, asociate in principal
evolutiilor din planul sanatatii publice. Ulterior contractiei fara precedent din
trimestrul Il, pe masura eliminarii restrictiilor severe impuse de autoritati, activitatea
economica a cunoscut o normalizare gradualg,

Prognoza ratei inflatiei facilitata si de atenuarea volatilitatii de pe pietele

5

variatie anuala (%), sfarsit de perioada

financiare internationale. Totodatd, lanturile de
valoare addugata de la nivel global si-au reluat
tinta stationara multianuala treptat cadenta, rezultand intr-o disipare a socurilor

deinflatie: 2,5%+1 pp . . . o .

de natura ofertei prevalente in prima faza a crizei

medicale si, implicit, facilitand normalizarea graduala
a legaturilor comerciale si financiare dintre economii.
Cu toate acestea, recrudescenta recenta a crizei

2020

—PC ====

Sursa: INS, proiectie BNR

C~— pandemice, cu precadere la nivelul tarilor de pe
-- S continentul european, a implicat escaladarea unui
nou varf al incertitudinii cu privire la perspectivele
imediate si cele pe termen mediu ale activitatii
economice. Pe acest fond, autoritdtile au fost nevoite
sa introduca noi restrictii privind distantarea socialg,
I A | I cu consecinta foarte probabila a inversdrii in perioada
imediat urmdtoare a tendintei robuste de redresare
IPC (taxe constante) a majoritatii economiilor, observata pe parcursul

trimestrului lll. Tn contextul resurgentei numarului

de infectii, se ridicd numeroase semne de intrebare
cu privire la rezilienta multora dintre aceste economii, in mod special a acelora in

care spatiul de actiune al politicilor macroeconomice a fost in buna masura erodat

de efortul contracararii efectelor primului val pandemic. Pe acest fond, pana la o
normalizare a situatiei in plan medical si economic, este de asteptat ca riscurile in sens
descendent la adresa activitatii economice sa rdmana dominante. Astfel, coordonatele
scenariului de baza stau sub semnul unor posibile reconfigurdri viitoare, potential
chiar semnificative, pe masura clarificdrii treptate a surselor actuale de incertitudini.

Scenariul de bazd actualizat este construit sub ipoteza mentinerii sub control a
situatiei epidemice interne, prin aplicarea de restrictii cvasigeneralizate la nivel
national. Chiar si in aceste conditii, este de asteptat ca gradul de severitate a acestor
madsuri sd ramana substantial inferior celui din primul val al pandemiei, in caz contrar
coordonatele scenariului de baza putand fi chiar radical diferite. Pentru trimestrul IV,
dat fiind contextul medical actual, se prevede o intrerupere a procesului de redresare
a economiei ce a debutat in trimestrul precedent. Astfel, dinamica medie anuala

a PIB in anul 2020 este prevazuta sa inregistreze o valoare negativa semnificativa,

in atenuare insa raportat la prognoza din Raportul asupra inflatiei anterior. Influente
mai favorabile asupra dinamicii PIB provin din redresarea semnificativ mai alerta a
economiei de pe parcursul trimestrului lll. Influente de sens opus sunt conturate din
partea socului advers de oferta ce a grevat productia agricola cerealiera in acest an.
Similar proiectiei precedente, se mentine evaluarea unei recuperari lente, intr-un
interval de cel putin un an, a pierderilor de venit agregat asociate pandemiei.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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In structurd, pentru anul curent dinamica medie anual3 a PIB este proiectata s&
reflecte contributia negativa semnificativa a consumului final, la care se adauga
aportul de acelasi semn al exporturilor nete. In cazul consumului, in pofida avantului
insemnat al cererii imediat dupa relaxarea restrictiilor stricte de mobilitate din intervalul
martie-mai, factorul dominant pentru perspectivele imediate de evolutie ale
componentei continua sa ramana comprimarea venitului disponibil al gospodariilor
populatiei, precum si comportamentul decizional extrem de prudent al acestora,
specific de altfel perioadelor marcate de ample turbulente. in plan extern, aceste
socuri disruptive au condus la comprimarea cu peste 25 la suta a exporturilor
romanesti in trimestrul Il, recuperarea acestor pierderi prefigurandu-se a fi progresiva
si strict corelata cu dinamica cererii externe. Pe fondul contractiei comertului
international, o corectie mai semnificativa a deficitului de cont curent din Romania
este, totusi, grevatd de perspectivele ce par a indica plasarea cuantumului deficitului
bugetar din anul curent semnificativ peste limitele de prudenta definite la nivel
european; principalul resort decurge din majorarea volumului cheltuielilor publice
destinate atenuarii efectelor crizei de sanatate, dar si a celor ocazionate de actiunea
stabilizatorilor fiscali automati. In aceste conditii, deficitul contului curent este de
asteptat sa persiste pentru al treilea an consecutiv la valori de peste 4 la suta din PIB.

Exceptia notabila de la evolutiile adverse asociate pandemiei a venit din partea
formarii brute de capital fix, care a evitat o contractie pe parcursul trimestrului ll,
inregistrand, surprinzitor, chiar o dinamica anuala usor pozitiva. in perspectiva,
exista premise ale unei posibile decelerari si la nivelul acestei componente, mai ales
pe fondul exacerbdrii recente a incertitudinii cu privire la durata si deznodamantul
crizei medicale. In acelasi timp, insa, suita de programe guvernamentale de facilitare
a finantarii companiilor, efectuarea unui volum important de cheltuieli investitionale
din partea sectorului public, precum si perspectiva disponibilitatii, incepand cu anul
viitor, a unui amplu contingent de fonduri europene destinate redresarii economice
fac probabila mentinerea si pe termen mediu a parcursului investitional favorabil.

Contractia activitatii economice din anul curent este de asteptat sa fie preponderent
reflectata in dinamica deviatiei PIB, insa in ipoteza unui recul in ritmul de redresare a
economiei pe parcursul trimestrului IV devine din ce in ce mai probabila afectarea in
maniera persistentd si a dinamicii PIB potential. Deficitul de cerere s-a deschis la valori
puternic negative pe parcursul trimestrului ll, fiind de asteptat ca resorbirea completa
a acestuia sa fie lenta si sa dureze, probabil, mai mult de opt trimestre. Dinamica
acestui indicator va cunoaste unele oscilatii pe termen scurt, asociate, pe de o parte,
revenirii mult peste asteptari a activitatii economice din trimestrul Ill, iar pe de alta
parte, inregistrarii unui nou varf al infectiilor cu virusul SARS-CoV-2 in ultimele luni ale
anului curent. Profilul temporal al gap-ului PIB este strict conditionat de implementarea
setului de masuri stimulative adoptate de autoritati, conduita politicii monetare

si a celei fiscale exercitand un impact favorabil, de o amploare sporita pe parcursul
anului 2020.

Ulterior publicarii Raportului din luna august 2020 s-au concretizat unele presiuni
dezinflationiste mai semnificative induse preponderent de componente exogene
ale cosului de consum, pe segmentul preturilor volatile ale alimentelor si, respectiv,
al celor ale combustibililor. in aceste conditii, rata anuala a inflatiei IPC este de asteptat
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sa coboare la sfarsitul acestui an pana la 2,1 la sutd, o revizuire semnificativa de

0,6 puncte procentuale fata de prognoza anterioara. In paralel, sub impulsul
deficitului de cerere agregata din economie si al slabirii treptate a rezilientei pietei
muncii, corectii mai pronuntate se vor reflecta si in dinamica ratei anuale a inflatiei
de baza, aceasta urmand sd atinga nivelul de 2 la suta la orizontul proiectiei
(trimestrul 1ll 2022). Pentru finele anului viitor, scenariul de baza actual reconfirma
valoarea din proiectia precedenta in cazul ratei anuale a inflatiei IPC (2,5 la sutd),

in timp ce prognoza ratei anuale a inflatiei de bazd a fost revizuita usor descendent
(cu 0,1 puncte procentuale, pana la 2,1 la suta).

Cu rol de conditionare a coordonatelor scenariului de baza al proiectiei
macroeconomice, conduita politicii monetare este configurata in vederea asigurarii
stabilitatii preturilor si a situatiei macroeconomice, a bunei functionari a sistemului
bancar si a pietelor financiare in sprijinul populatiei si al companiilor romanesti.

Chiar si in conditiile confirmarii partiale a scenariului de risc din Raportul precedent
referitor la evolutia crizei de sanatate publica, principala conditionare a scenariului

de baza continua sa ramana cea de ordin medical si se refera, pe de o parte, la dinamica
propagarii virusului, iar pe de alta parte, la momentul la care va fi disponibil in mod
generalizat un vaccin. Natura aparte a acestei crize ingreuneaza considerabil chiar si
formularea unor scenarii de risc cu privire la relatia biunivoca dintre evolutiile din plan
medical si, respectiv, cele din plan economic. Astfel, sunt dificil de evaluat durata si
intensitatea crizei medicale, calibrarea masurilor de raspuns din partea autoritatilor ori
masura sincronizdrii acestora si, in cele din urma, gradul de asimetrie a revirimentului
economic din diverse economii. Este foarte probabil ca unele téri sa continue sa
recupereze pierderile asociate crizei intr-o maniera liniara sau poate chiar acceleratad,
in timp ce altele s-ar putea confrunta cu o serie de dificultati; in cazul celor din urma,
o noua exacerbare a evolutiilor din plan medical ar putea amplifica atat vulnerabilitatile
si dezechilibrele preexistente, cat si pe cele acumulate ulterior declansarii primului

val pandemic. Din acest motiv, sursele de risc provenind din partea mediului intern si,
respectiv, a celui extern par a fi aproximativ verosimile la acest moment, iar balanta
riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale a inflatiei este evaluata a fi inclinata, cu
precadere pe termen mediu, in sensul unor abateri in sus de la valorile asteptate in
scenariul de baza.

Pe plan intern, politica fiscala si cea de venituri isi mentin relevanta ca sursa de
incertitudini. Riscuri specifice continua sa planeze asupra unui posibil volum mai
amplu de cheltuieli bugetare, corelat direct cu durata crizei de sanatate publica.
Orice indsprire de catre autoritati a setului de masuri administrative ce vizeaza mai
buna gestionare a riscurilor din plan medical ar ocaziona atat cheltuieli suplimentare
- n vederea sprijinirii agentilor economici afectati in mod direct de masurile de
distantare sociala —, cat si posibile pierderi de venituri bugetare, data fiind comprimarea
mai ampla a activitatii economice. in cazul particular al Romaniei, impactul pe termen
mediu al unor astfel de masuri, prin majorarea volumului cheltuielilor bugetare,
implicit si a cuantumului deficitului bugetar, ar fi de sens opus celui implicat de
necesitatea continuarii ajustarilor fiscale sugerate de derularea conform etapizarii
initiale a procedurii de deficit excesiv.
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Sinteza

Datsd fiind si perspectiva de evolutie a deficitului de cont curent din scenariul de baza,
absenta unei corectii fiscale sau debutul cu intarziere al acesteia ar putea implica
mentinerea vulnerabilitatilor asociate persistentei deficitelor gemene, cu potential

de afragiliza capacitatea de raspuns pe termen mediu a economiei romanesti in fata
unor socuri adverse, iar in perspectiva imediata de a greva asupra asigurarii in volume
adecvate si la costuri rezonabile a fluxurilor necesare finantarii acestor deficite.

Una dintre sursele de incertitudine, a carei clarificare nu s-a conturat inca la nivel
empiric, este legata de posibilitatea prevalentei pe o perioada mai lunga de timp a
socurilor adverse de natura ofertei asociate crizei pandemice, cu impact preponderent
asupra indicelui CORE2 ajustat. Aceasta perspectiva capata o relevanta aparte, cu atat
mai mult cu cat in scenariul de baza se prefigureaza inregistrarea unui nou varf al
crizei de sanatate publica in ultima parte a acestui an. Disiparea mai lenta a acestor
socuri ar conduce la presiuni inflationiste suplimentare, cu impact imediat la nivelul
preturilor bunurilor si serviciilor de stricta necesitate, iar pe termen mediu, pe mdsura
solutionarii crizei de sandtate, posibil a se manifesta in majoritatea sectoarelor afectate
de inchiderea sau restrangerea activitatii.

in acelasi timp, impactul net asupra ratei anuale a inflatiei IPC al altor categorii de
factori de risc este marcat de ample incertitudini: in cazul preturilor energiei electrice,
am putea asista la cresteri suplimentare de preturi pe fondul modificarilor structurale
in contextul liberalizarii acestei piete; extinderea focarelor de pesta porcinad africana ar
putea conduce la cresteri mai ample ale pretului carnii de porc; conditii meteorologice
adverse ar putea greva asupra recoltei de produse agricole atat pe plan intern, cat si
extern, afectand implicit si preturile acestora; franarea relansarii economice pe fondul
recrudescentei crizei pandemice ar putea mentine preturile combustibililor la niveluri
considerabil mai reduse comparativ cu cele din scenariul de baza.

Decizia de politica monetara

Avand in vedere caracteristicile noii prognoze pe termen mediu a inflatiei, precum si
incertitudinile si riscurile crescute generate de pandemia de coronavirus, dar mai ales
de perspectiva conduitei politicii fiscale si a celei de venituri, in absenta proiectului

de buget pentru 2021 si in contextul electoral, Consiliul de administratie al BNR a
decis in sedinta din 12 noiembrie 2020 mentinerea ratei dobanzii de politica monetara
la nivelul de 1,50 la suta. De asemenea, s-a decis mentinerea ratei dobanzii pentru
facilitatea de depozit la 1,00 la suta si a ratei dobanzii pentru facilitatea de creditare
(Lombard) la 2,00 la suta. Totodata, Consiliul de administratie al BNR a hotarat pastrarea
nivelului actual al ratei rezervelor minime obligatorii pentru pasivelor in lei ale
institutiilor de credit. Date fiind evolutia creditului in valuta si nivelul adecvat al
rezervelor valutare, Consiliul de administratie al BNR a decis reducerea ratei rezervei
minime obligatorii pentru pasivele in valuta ale institutiilor de credit la nivelul de

5 la suta de la 6 la suta incepand cu perioada de aplicare 24 noiembrie - 23 decembrie
2020. Masura vizeaza inclusiv continuarea armonizarii mecanismului rezervelor
minime obligatorii cu standardele si practicile in materie ale Bancii Centrale Europene
si ale principalelor banci centrale din statele membre ale Uniunii Europene.




1. Evolutia inflatiel

Rata anuala a inflatiei IPC s-a plasat in luna septembrie 2020 in vecinatatea
punctului central al tintei stationare (2,45 la suta, -0,13 puncte procentuale fata
de finalul trimestrului precedent). Tendinta usor dezinflationista a reflectat cu
precadere efectele recoltei favorabile de legume si fructe din acest an pe plan
local si comunitar. In acelasi sens incep sa actioneze si conditiile nefavorabile
de cerere din economie, profilarea unui orizont tot mai indepartat pentru
rezolvarea crizei sanitare, odata cu aparitia celui de-al doilea val pandemic in
aceasta toamnad, infirmand ipoteza unui soc temporar. Presiuni de sens contrar
au continuat sa fie exercitate pe parcursul trimestrului Il de costurile generate
de masurile intreprinse pentru tinerea sub control a pandemiei, la care s-a
adaugat deprecierea modica a monedei nationale fata de euro. Pe acest fond,
inflatia de baza CORE2 ajustat a continuat sd manifeste o relativa stabilitate,
osciland in jurul valorii de 3,7 la sutd, comportament prevalent de la inceputul
acestui an (Grafic 1.1).

Grafic 1.1.Evolutia inflatiei Dupa o noua majorare a ratei anuale de crestere a
preturilor volatile alimentare in luna iulie (pana la
variatie anuala (%) 6,9 la suta rata anuald, comparativ cu 5,4 la sutd in
iunie), in contextul temerilor cu privire la efectele
nefaste ale conditiilor meteorologice asupra
productiei, aceasta s-a temperat ulterior, pana la
7~~~ A\ 4,1 la suta in luna septembrie, rezultatele agricole
2 dovedindu-se foarte bune pentru legume si fructe

tinta stationara multianuala atat pe plan local, cat si comunitar (spre deosebire
de inflatie: 2,5%+1 pp

de cereale, ale caror randamente au fost deosebit
de slabe in acest an) (Grafic 1.2). In plus, cererea
adresata acestei piete continua sa fie afectata de
restrictionarea mai severa a activitatii restaurantelor,
care cunoaste o amplificare in trimestrul IV, odata

-4 cu manifestarea celui de-al doilea val pandemic la

ian.16 iul.16 ian.17 iul.17 ian.18 iul18 ian.19 iul.19 ian.20 iul.20 nivelul UE.

IPC CORE2 ajustat IPC — medie

Sursa: INS, BNR Cu toate ca eliminarea treptata a restrictiilor
incepand cu luna mai 2020 a determinat o revenire
partiala a activitatii pe plan global, insotita de o revigorare a cotatiilor bunurilor
energetice, parcursul ascendent al acestora din urma nu a continuat in trimestrul lll,
pretul barilului de petrol stabilizandu-se in intervalul 40-45 dolari SUA/baril, semn al
incertitudinii cu privire la evolutia economica viitoare. Tn acest context, combustibilii
si-au mentinut nemodificata contributia puternic deflationista in luna septembrie,
similara valorii din iunie (-0,7 puncte procentuale la rata anuald a inflatiei IPC).
O scddere in termeni anuali au consemnat in perioada analizata si tarifele la gazele
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Grafic 1.2. Preturile legumelor si fructelor
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Notd: Mediile sezoniere sunt calculate pentru perioada
2012-2019; suntexcluse din calcul variatiile din luna
junie 2015, atunci cand cota TVA pentru alimente a
fost redusa.

Sursa: INS, calcule BNR

1. Evolutia inflatiei

naturale si energia electrica, ajustarile fiind justificate
in esenta de miscarea descendenta a cotatiilor pe
pietele libere in perioada de varf a crizei, odata cu
restrangerea puternica a activitatii economice in
trimestrul 112,

Inflatia de baza CORE2 ajustat a continuat s se
situeze in jurul valorii de 3,7 la suta, ramanand astfel
neschimbata fata de finele trimestrului precedent,
rezultanta a tabloului macroeconomic complex
generat de pandemia COVID-19 si de masurile
intreprinse pentru mentinerea sub control a acesteia.
Astfel, trimestrul 11 2020 a marcat intrarea puternica
in teritoriul negativ a deviatiei PIB, deficitul de cerere
fiind de obicei asociat unor evolutii dezinflationiste.
Totusi, pe de o parte, efectul sdu asupra evolutiei
preturilor de consum se produce in mod traditional
cu o anumita intarziere, in contextul rigiditatii

ce caracterizeaza modul de stabilire a preturilor

bunurilor si serviciilor incluse in inflatia de baza. Pe de alta parte, in situatia de fata
este posibil ca perceptia conform careia socul negativ este doar temporar, inclusiv

pe fondul revenirii cererii de consum in prima parte a trimestrului lll, sa fi limitat
influentele in sens dezinflationist. Aceasta perceptie este insa probabil sa se inverseze,
pe mdsura ce operatorii din economie asimileaza orizontul mai indelungat de
rezolvare a crizei sanitare, odata cu aparitia celui de-al doilea val de infectari in
aceastd toamna. Este de asteptat totusi ca masurile adoptate pe piata muncii de la

Grafic 1.3. Componentele inflatiei de baza

variatie anuald (%)

contributii, pp

4

LI 1 | | | (A 1 A1 1 o
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

CORE2 ajustat — servicii
mmmm CORE?2 ajustat — bunuri nealimentare
CORE2 ajustat — bunuri alimentare
CORE2 ajustat (sc.dr)

Notd: Exclusiv efectul direct al modificarilor cotelor TVA.

Sursa: INS, calcule si estimari BNR

N~

debutul pandemiei sa continue sa actioneze ca un
amortizor la nivelul cererii de consum, cel putin pe
termen scurt, avand in vedere extinderea sprijinului
financiar pana la finalul anului 2020. Pe partea
costurilor, trimestrul Il a adus probabil o atenuare
a presiunii in zona celor asociate fortei de muncg,
presiunile specifice gestiondrii crizei sanitare
(costuri cu materiale sanitare, dezinfectanti sau cele
ocazionate de restrictionarea activitatii astfel incat
sa fie respectate normele de distantare sociald),
resimtite mai acut in domeniile de activitate cele
mai expuse contactului uman direct (HoReCa, servicii
recreative, transport de pasageri).

Tendinta de relativa stabilitate a caracterizat si
componentele inflatiei de bazd, o miscare usor
ascendenta fiind inregistrata pe segmentul serviciilor
de piata (pana la 2,8 la sutd), cu precadere pe seama

2

Chiar daca incepand cu 1 iulie 2020 piata gazelor naturale a devenit complet liberalizat, iar cea a energiei electrice urmeaza

sa facd acest pas la 1 ianuarie 2021, unele componente din pretul final vor continua sa fie stabilite de autoritatea in domeniu
(de pilda, serviciile de transport si de distributie).

BANCA NATIONALA A ROMANIEI




16

Raport asupra inflatiei * Noiembrie 2020

deprecierii modice a monedei nationale in fata euro, in timp ce bunurile nealimentare
si alimentare au consemnat dezinflatii marginale (pana la 2,5, respectiv 5,3 la sutd)
(Grafic 1.3). Desi in ultimul caz exista unele presiuni latente la nivelul materiilor prime
agricole asociate recoltei slabe de cereale din acest an pe plan local si comunitar,

este posibil ca acestea sa fie limitate, date fiind rezultatele favorabile la nivel global si
alinierea preturilor interne la cele externe.

Grafic 1.4. Anticipatii privind evolutia preturilor

60 media trimestriald a soldului opiniilor (puncte, s.a.)

-40
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constructii (3 luni; sc.dr)
servicii (3 luni; sc.dr.)

Sursa: CE-DG ECFIN

Grafic 1.5.1APC mediu anual

variatie medie anuala (%)

0000
4 0004 LY
o0 ®

®e
[ J

3 ®e

o
2
1
0
zeaeesa222228888888Y
cC o s5smBSsSoELE=Ycsowgsg®eEes D
SE@gRe22z3g8egdEeegRez=23
®  Romania medie UE-27

Sursa: Eurostat

30

20

sept.20

Pe mdsura ce activitatea economica s-a reluat treptat,
anticipatiile inflationiste au consemnat o ajustare
ascendenta in trimestrul Il pana in jurul mediilor pe
termen lung pentru operatorii din industrie, comert
si constructii. Notd discordanta face sectorul
serviciilor, de altfel domeniul cel mai afectat de
restrictiile impuse in contextul crizei sanitare, unde
soldul asteptarilor se plaseaza inca la valori negative
(Grafic 1.4). In acelasi timp, analistii bancari isi mentin
relativ neschimbate asteptarile privind inflatia

peste un an, respectiv peste doi ani, in jumatatea
superioara a intervalului de variatie asociat tintei
stationare.

Rata medie anuala a inflatiei si-a continuat parcursul
descendent in trimestrul 11l 2020, pe fondul ratelor
lunare negative din perioada august-septembirie,
pana la 3,0 la suta in cazul indicatorului determinat
conform metodologiei IPC, respectiv pana la

2,8 la suta pentru valoarea calculata pe baza
structurii IAPC. Astfel, decalajul fata de media
europeana s-a redus marginal comparativ cu finele
trimestrului anterior, Romania pozitionandu-se sub
alte state din regiune (Cehia, Polonia si Ungaria) in
clasamentul tarilor europene cu cea mai ridicata
inflatie medie a preturilor de consum (Grafic 1.5).

Fata de valoarea prognozata in editia din luna august
a Raportului asupra inflatiei, rata anuala a inflatiei IPC
la sfarsitul trimestrului Ill 2020 a inregistrat un nivel
efectiv inferior cu 0,3 puncte procentuale (2,5 la suta,
comparativ cu o proiectie de 2,8 la suta). Diferenta

a fost determinata preponderent de ieftinirea in
termeni lunari mai pronuntata pe segmentul
legume-fructe, pe fondul recoltei bogate, dar si de
evolutia usor sub asteptari a pretului combustibililor,
ca urmare a deprecierii neanticipate a dolarului SUA.
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2. Evolutii ale activitatii economice

1. Cererea si oferta

Masurile adoptate la scard internationald in vederea atenudrii curbei epidemice
provocate de virusul SARS-CoV-2 au generat multiple intreruperi in lanturile
de productie, precum si reducerea cererii, concomitent cu deteriorarea
generalizatd a increderii. Varful undei de soc imprimate de aceste demersuri
a fost atins in trimestrul Il si s-a reflectat, pe plan local, in contractia cu

10,3 la suta a PIB (variatie anuald). Din perspectiva cererii, contributia decisiva
la restrangerea activitatii economice din trimestrul Il a revenit consumului
(afectat indeosebi la nivelul serviciilor), concomitent cu mentinerea efectului
de erodare din partea cererii externe nete, in timp ce investitiile au reusit

sd fsi pdstreze un ritm pozitiv fata de intervalul aprilie-iunie 2019 (Grafic 2.1).

Grafic 2.1. Contributii la cresterea economica

Cererea Oferta
2 contributii, pp variatie anuald (%) 2 2 contributii, pp variatie anuald (%) 2
8 8 8 8
|
4 4 4 = 4
HE ==
0 0 0 — — — 0
-4 4 -4 -4
-8 -8 -8 -8
-1 -12 -12 -12
2015 2016 2017 2018 2019 T T2 2015 2016 2017 2018 2019 T T2
2020 2020 2020 2020
EE consum final total industrie
== formare brutd de capital fix = comert, transporturi, HoReCa
mmm— variatia stocurilor alte servicii
[ export net I agriculturd
== P|Breal (sc.dr.) I Constructii

s impozite nete pe produs

Sursa: INS, calcule BNR = PIBreal (sc.dr)

Epidemia de coronavirus, izbucnita in China la sfarsitul anului 2019, s-a extins cu
agresivitate la scard internationald, determinand o reactie generalizata a autoritatilor

n ultima parte a trimestrului | 2020, care a constat in restrictionarea circulatiei
persoanelor si in stoparea sau reducerea activitatii pentru intregi sectoare. in plan
economic, efectul acestor mdsuri a imbracat forma unui soc de ofertd, insotit de unul de
cerere si de ajustare a increderii. Astfel, inchiderea unor mari capacitati de productie in
principalele economii ale lumii a declansat dificultati la nivelul lantului international de
aprovizionare-productie-desfacere, inclusiv pentru tarile inca neafectate de pandemie.
Din perspectiva cererii, impactul imediat a fost indus de cauze practice (mdsurile de
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Grafic 2.2. Sectoare economice

distantare fizica si disparitia din piata a unor segmente de cerere ca urmare a sistarii
unor activitati), dar si psihologice (asociate constientizarii individuale a pericolului de
imbolnavire), toate acestea regasindu-se inclusiv in
ajustarea importurilor. Ulterior, reducerea resurselor
financiare ale populatiei si agentilor economici,

indicide volum, 2015=100, s.a. puncte,s.a. 1 . . . L
concomitent cu deteriorarea asteptarilor cu privire la
--------------------------------------- s 100 redresarea acestora au condus la scaderea cheltuielilor
‘/~\ f_ " curente, prelungind parcursul negativ al cererii.
/ \/ 60 In Romania, a fost instituita starea de urgenta la
1 mijlocul lunii martie, afectand luna aprilie integral
si prima jumatate a lunii mai. Evaludrile interne
2 plaseaza declinul asociat deruldrii timp de o lun&
0 a activitatii economice in conditiile unor masuri
20'16” i |v20|17" i IV20|18” i |V20|19” i IVZOIZOH % %% restrictive severe generalizate pe plan intern si extern
ndustrie =28 la circa 5,3 la suta, comparativ cu nivelul care ar

= retail & servicii de piata pentru populatie
comert cu ridicata
servicii pentru intreprinderi*
constructii

------ indicator de incredere (sc.dr.)

*) indici de valoare
Sursa: INS, Eurostat, CE-DG ECFIN, calcule BNR

3

prevala in absenta problemelor de ordin medical
(vezi Caseta). Dupa data de 15 mai, masurile restrictive
au fost gradual ridicate (fiind mentinuta totusi starea
de alertd), relaxare care s-a regasit intr-o anumita
revenire a economiei (Grafic 2.2).

Impactul economic al primelor masuri adoptate in scopul aplatizarii
curbei epidemice

Raspandirea acceleratd a noului coronavirus in prima parte a anului 2020 a condus
la 0 schimbare brusca si cu o amplitudine fara precedent a coordonatelor mediului
economic, raspunsul autoritatilor din numeroase state vizand intr-o primad etapa
introducerea unor masuri severe de restrictionare a mobilitatii populatiei. in Romania,
incepand cu jumatatea lunii martie a fost introdus un set consistent de restrictii
care au afectat puternic activitatea economica, cu precadere in luna aprilie.

In acest context, caseta de fata isi propune sa prezinte o evaluare contrafactuala a
impactului asupra cresterii economice al acestor prime masuri introduse in scopul
aplatizarii curbei epidemiologice. Demersul presupune, in esentd, estimarea unui
nivel contrafactual al PIB care ar fi fost posibil sa se inregistreze in absenta socului
pandemic si compararea acestuia cu nivelul efectiv al cresterii economice.

Caracterul neuniform al masurilor implementate de cdtre autoritati pe parcursul
trimestrului [l 2020 ingreuneaza procedura de evaluare a impactului economic
utilizand date cu frecventa trimestriald, acestea mai degraba reflectand efectul
conjugat al perioadei de maxim a restrictiilor in prima parte a intervalului, urmata
de relaxarea graduala a acestora incepand cu data de 15 mai. Prin urmare, o
abordare mai potrivita consta in estimarea unei masuri lunare a cresterii economice
care sa permita evaluarea ecartului intre nivelul efectiv si cel contrafactual aferent
lunii aprilie, interval de timp care prezinta atat un grad ridicat de omogenitate a
masurilor restrictive, cat si cel maiinalt nivel de stringenta a acestora. Acest lucru
poate fi realizat cu ajutorul metodologiei Mixed-Frequency Bayesian VAR® care in

Mai multe detalii sunt disponibile in Schorfheide, F. si Song, D. - ,Real-Time Forecasting with a Mixed-Frequency VAR”,
Journal of Business & Economic Statistics, Vol. 33(3), 2015, pp. 366-380.
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2. Evolutii ale activitatii economice

esenta utilizeaza serii de timp lunare pentru a descompune evolutia variabilelor
trimestriale. Mai in amanunt, aceasta metoda presupune ca PIB trimestrial este
alcatuit dintr-o serie de evolutii lunare care, insd, nu sunt observate, acestea
putand fi totusi aproximate prin tehnici de filtrare (cea mai des intalnita fiind filtrul
Kalman). Metoda reclama exprimarea relatiilor dintre variabilele considerate intr-o
forma de tipul state-space, unde in ecuatia de tranzitie sunt incluse seriile de timp
la frecventa lunara (inclusiv cele care sunt neobservate la 0 asemenea periodicitate)
care, mai departe, pe baza unei matrice de selectie, sunt puse in relatie cu
variabilele observate atat la frecventa trimestriald, cat si lunard. Pe langa acest
avantaj, metodologia prezintd si o performanta ridicata din perspectiva prognozei
cresterii economice, facand parte din suita de modele utilizate in cadrul BNR.

Grafic A. Evolutia indicatorilor utilizati in estimarea PIB lunar
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CAindustrie, bunuri de consum

CAindustrie, piata externa, bunuri intermediare
CAindustrie, piata externd, bunuri de capital
Productia in industria p relucratoare

Productia in industria bunurilor de capital
Productia in industria bunurilor de folosintd indelungata
Productia in industria bunurilor de uz -curent
Productia in industria bunurilor i ntermediare
Productia in industria ene rgetica

Productia industriald

Comenzi noi in industria p relucrdtoare
Comenzi noi in industria bunurilor de consum
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Efectivul de salariati din servicii administ rative
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Asteptarile privind p roductia industriald
Asteptdrile privind angajarile din industrie
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Noté: Culoarea rosie semnaleaza o pozitie mai nefavorabild fata de media calculatd pe baza observatiilor cuprinse intre octombrie 2019 si iulie 2020.
In cazul cursului de schimb real, culoarea rosie indic o valoare mai apreciatd fatd de media calculatd pentru aceeasi perioads.

Sursa: INS, Eurostat, CE, BRI, BNR, BVB, Bloomberg, calcule BNR
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Dupa cum era de asteptat, luna aprilie a marcat punctul de minim al activitatii
pentru majoritatea sectoarelor din economie (Grafic A). Principalele domenii vizate
de restrictiile impuse de autoritati, intrucat presupun o interactiune umana ridicata,
au fost HoReCa, serviciile cultural-recreative, transport de pasageri, dar si unele
activitati comerciale, acestea consemnand cele mai ample restrangetri ale cifrei

de afaceri. De asemenea, reducerea consistentd a cererii externe (majoritatea
economiilor europene resimtind puternic efectele in plan economic ale masurilor
adoptate pentru aplatizarea primului val pandemic), aparitia unor intreruperi

de-a lungul lantului de aprovizionare, precum si dorinta de protejare a angajatilor
au determinat mai multe companii importante sa sisteze activitatea productiva
rezultand intr-o contractie cu aproape o treime a productiei in industria
prelucratoare in luna aprilie fata de martie. In ceea ce priveste serviciile de
telecomunicatii si IT&C, precum si lucrarile de constructii, dat fiind specificul
activitatii, activitatea a ramas robusta in perioada starii de urgenta.

Grafic B. Descompunerea lunara a PIB: In linie cu activitatea principalelor sectoare,
efectiv vs. contrafactual? cresterea economica a inceput sa se reduca
incepand cu luna martie 2020, in aprilie fiind
inregistrat punctul de minim, urmat de o redresare
partiald in urmatoarele doua luni (Grafic B).

1075 logaritm natural, preturi constante 2000, s.a.

10,70 it Pe baza metodologiei prezentate si utilizand

06 T informatiile disponibile pana in luna februarie este
aproximat un nivel contrafactual al PIB pentru

10,60

activitatea economica care ar fi putut prevala in
1055 absenta socului pandemic, in timp ce
descompunerea efectiva a PIB utilizeaza setul
complet de informatii disponibil pana la luna iulie.
045 Punerea in oglinda a celor doua masuri sugereaza

10,50

2z 22T ]JIIRISN un impact economic al impunerii unor masuri
S E5=2S5 52882 & 58 58 ¢E S L .
@ restrictive timp de o luna similare din punctul de
PIB contrafactual A il i 5 il
interval de mcredere 80% vede.re al amplltu.dlnn cu cele introduse in aprilie,
PIBefectiv cuprins intre 5,0 si 5,6 puncte procentuale

interval de incredere 80% . . s s .
° din cresterea trimestriala a PIB, cu o medie de

5,3 puncte procentuale - la nivelul intregului an,
impactul mediu asupra cresterii economice este de 1,3 puncte procentuale.
Odata cu aparitia celui de-al doilea val pandemic in toamna anului 2020, statele
europene - inclusiv Romania — au reinceput sa introduca masuri restrictive,
incercandu-se insa evitarea pe cat posibil a unui set atat de sever precum cel
implementat in primul val al pandemiei, dat fiind impactul pronuntat negativ
asupra cresterii economice.

Sursa: INS, calcule si estimari BNR

4 Evaluarile PIB lunar sunt realizate utilizand metodologia Mixed-Frequency Bayesian VAR pe baza a 52 de indicatori cu

frecventa lunara care acopera majoritatea sectoarelor economice, pentru o perioada de timp cuprinsa intre ianuarie 2000 si
februarie 2020 in cazul ,PIB contrafactual”, respectiv iulie 2020 in cazul evaluarilor ,PIB efectiv”. Valorile PIB lunar reprezinta
media evaludrilor a o mie de modele estimate grupand aleatoriu indicatorii lunari cate zece, avandu-se totusi in vedere ca
doua grupe succesive sa includa indicatori distincti. Intervalele de incredere sunt date de percentila de 10 la sutd, respectiv
cea de 90 la sutd a distributiei generate de output-ul modelelor evaluate. Pentru parametrii modelului s-a utilizat un prior
de tipul Minnesota, in timp ce pentru matricea de variantd-covarianta s-a presupus ca existd un factor comun de scalare,
variabil in timp (reprezentare autoregresiva de ordinul 1) care permite o anumitd variabilitate stohastica la nivelul
termenului de eroare. Parametrii sunt estimati pe baza a 10 mii de extrageri din distributia aposteriori.
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2. Evolutii ale activitatii economice

in linie cu evolutia la nivelul UE-27, consumul final al populatiei a inregistrat o scadere
consistenta (cu 11,9 la sutd), in conditiile in care masurile limitative au erodat

puterea de cumparare si, in unele cazuri, posibilitatea fizica de exercitare a cererii.

Un exemplu in acest din urma sens este oferit de serviciile destinate petrecerii
timpului liber, unde activitatea a fost suspendatd de catre autoritdti, conducand la o
contractie anuala de 68 la suta a cifrei de afaceri pentru serviciile de piatd prestate
populatiei. Modificarea coordonatelor mediului economic si social, precum si
incertitudinea cu privire la evolutia viitoare a veniturilor populatiei au determinat
anumite schimbari ale comportamentului consumatorilor. Pe de o parte, s-a observat
o accentuare a conduitei preventive, in sensul renuntarii frecvente in aceasta

Grafic 2.3. Activitatea comerciala

contributii, pp

v
2016 2017
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[\
2019

v
2020
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[
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~N
=

aug. 2020

mmm—alimente, bauturi, tutun
bunuri de uzcurentexcl. alimente, bauturi, tutun
= b nuri durabile exd. autovehicule
autovehicule
— servicii
comert si servicii (sc.dr.)

Sursa: INS, calcule BNR

Grafic 2.4.Veniturile, creditarea
si consumul populatiei

indici reali, 2015=100, s.a.

v
2016 2017

vl
2018

v
2019

[ [ L
2020

I

comert si servicii pentru populatie (sc. dr.)
venituri salariale nete
= credite noi de consum excl. renegodate

*)iul-aug. 2020

Sursa: INS, BNR, calcule BNR
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perioada la achizitii de bunuri durabile cu un cost
ridicat, cum ar fi autovehiculele, ale caror vanzari si-au
redus volumul cu peste 35 la suta in trimestrul Il.
Tendinta se reflecta si in scaderea la jumadtate a
volumului creditelor noi pentru consum comparativ
cu trimestrul 11 2019 (rezultat la care a contribuit

si inasprirea standardelor practicate de bancile
comerciale). Pe de alta parte, limitarea circulatiei
persoanelor, dar si prudenta crescanda a populatiei
din ratiuni sanitare au determinat scaderea frecventei
cumparaturilor pentru bunurile de larg consum.

Cu toate acestea, cosul de cumpadraturi a crescut

atat in termeni valorici (indeosebi pe segmentul
alimentar, de importantd majora in situatii critice),
dar si ca volum, pe seama orientarii mai pronuntate

a consumatorilor catre produse cu pret relativ redus,
de tipul ,marca proprie” (concomitent cu mentinerea
preferintei pentru produsele locale). in acest context,
volumul cifrei de afaceri aferente comertului alimentar
a crescut in trimestrul Il cu 1,1 la sutd, variatie anuala.
Totodata, restrangerea mobilitatii populatiei a
favorizat majorarea cererii pentru produse care
fmbunatatesc calitatea mediului de locuit (bricolaj,
amenajari interioare si electrocasnice), in contextul
in care populatia petrece o perioada mai indelungata
la domiciliu, dar si intensificarea comertului online
(avans de 64 la suta in trimestrul I), in timp ce
vanzarile de carburanti s-au redus vizibil (cu peste

20 la suta, variatie anuald), Grafic 2.3.

Odata cu relaxarea treptata a restrictiilor, cheltuielile
de consum ale populatiei vor cunoaste in mod
evident o redresare in trimestrul lll, potentata inclusiv
de un anumit entuziasm al consumatorilor, care se va
tempera insa ulterior, in absenta unei imbunatatiri
materiale a perspectivei crizei medicale. Astfel, desi
dinamica reald in activitatea de comert si servicii a
intrat in teritoriul pozitiv in luna iulie (circa 1 la suta
in termeni anuali), temperarea evolutiei din luna
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imediat urmdtoare sugereaza o influenta asociata amanarii unor achizitii din cauza
restrictiilor anterioare. Practic, in perioada iulie-august volumul cifrei de afaceri
aferente acestui sector nu s-a modificat in termeni anuali (Grafic 2.4). Cele mai inalte
rate de crestere au fost consemnate de achizitiile de bunuri nealimentare. in acest caz,
pe langa mentinerea unei traiectorii ascendente la nivelul vanzarilor de bunuri de
bricolaj si pentru dotarea locuintei, o contributie importanta a revenit revigordrii
comertului cu articole de imbracaminte si incaltaminte, ca urmare a redeschiderii
centrelor comerciale incepand cu data de 15 iunie. in schimb, persistenta incertitudinii
cu privire la rezolvarea problemei epidemiologice, dar si la redresarea economiei

si a situatiei financiare a populatiei continua sa afecteze cererea de bunuri durabile
(in particular autovehicule), consumul de carburanti, precum si cererea pentru
activitati care presupun apropiere fizica (servicii de transport, hoteluri, restaurante,
servicii de recreere si cultura). in acest din urma caz, desi segmentul a primit un
impuls favorabil in luna septembrie, pe fondul deschiderii restaurantelor la interior,
precum si a teatrelor si a cinematografelor, este putin probabil ca traiectoria sa se
prelungeasca, cresterea pronuntatd a numdrului de infectari in aceasta toamna
atrdgand implementarea unor noi masuri restrictive asupra acestui tip activitati.

Sub impactul crizei pandemice si al masurilor asociate, executia bugetului general
consolidat din trimestrul Il a generat un deficit de 27,1 miliarde lei (echivalent cu

2,6 la suta din PIB) — aproape dublu fata de cel inregistrat in aceeasi perioadd a anului
precedent (14,5 miliarde lei, respectiv 1,4 la suta din PIB). Soldul negativ s-a marit
considerabil si in raport cu primul trimestru din 2020, in conditiile cresterii consistente
a cheltuielilor bugetare®, in principal ca efect al majorarii componentei curente a
acestora in contextul masurilor de combatere a efectelor pandemiei - maiales a
cheltuielilor cu asistenta sociala’® -, dar si a celei de capital®'®. Veniturile bugetare
au inregistrat totusi un avans marginal'! - chiar si in conditiile prelungirii facilitatilor
de amanare a platii unor obligatii fiscale fara penalizari —, evolutia lor reflectand
influentele de sens opus venind in principal din cresterea incasarilor din impozitul
pe profit'?, respectiv, din scaderea celor din accize'.

In primele trei luni din 2020, bugetul general consolidat a inregistrat un deficit de 18,1 miliarde lei (1,7 la sut& din PIB).
Dinamica anuald reala a acestora a crescut usor, la 11,6 la sutd, de la 9,1 la suta in trimestrul precedent.

Amplificarea acestora reflectdnd in principal efectul platii indemnizatiilor de somaj tehnic acordate pe perioada
suspendarii temporare a contractului individual de munca din initiativa angajatorului, dar si pe cel al accelerdrii decontarii
indemnizatiilor de asigurari sociale de sénatate pentru concedii medicale in scopul diminuarii stocului de plati restante
aferente acestora.

Cresteri s-au consemnat si in cazul cheltuielilor cu bunuri si servicii — inclusiv pentru medicamente si materiale sanitare
pentru diagnosticarea si tratarea pacientilor infectati cu noul coronavirus — precum si la nivelul celor de personal (in contextul
acordarii stimulentului de risc pentru personalul medical); in ansamblul lor, cele din urmad si-au intrerupt insa cresterea
anuald in termeni reali.

Dinamica anuald reala a acestor cheltuieli a revenit in teritoriul pozitiv.

Contributii similare au provenit, de asemenea, din partea cresterii cheltuielilor cu proiectele finantate din fonduri externe
nerambursabile - al cdrei impact asupra deficitului bugetar a fost compensat de cel al unei evolutii de acelasi sens la
nivelul sumelor primite de la UE —, precum si a celor cu dobanzile, care insa au decelerat in termeni anuali.

Dinamica anuald reald a acestora a ramas insa negativd, in usoard ameliorare totusi fatd de trimestrul precedent
(-2,3 la suta, fata de -6,3 la suta), inclusiv ca urmare a evolutiei incasarilor din impozitul pe cladiri, pe terenuri si pe mijloace
de transport, al caror prim termen de plata a fost prorogat la finele trimestrului Il.

Stimulate de acordarea unor bonificatii in cazul efectudrii platii impozitului pe profit pentru trimestrul | pana la termenul
scadent (25 aprilie 2020); cresteri de incasari fata de primele 3 luni ale anului - dar, in conditiile unor dinamici anuale reale
negative — au mai fost consemnate si in cazul veniturilor nefiscale si al celor din TVA, evolutia celor din urma reflectand insa
si rambursari de taxa inferioare substantialului nivel din trimestrul anterior.

Si veniturile din taxa pe utilizarea bunurilor au inregistrat o scadere consistentd, datorata insa inclusiv unui efect de baza,
asociat incasarii in primul trimestru din 2020 a taxelor pentru prelungirea unor licente ale frecventelor radio.
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Grafic 2.5. Investitii
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2. Evolutii ale activitatii economice

Spre deosebire de cererea de consum, indsprirea
contextului economic si social indusa de masurile
adoptate de autoritati pentru limitarea efectelor
pandemiei a afectat in mdsura mai mica formarea
bruta de capital fix din trimestrul ll, aceasta
mentinandu-si un ritm anual pozitiv (2,2 la suta).
Rezultatul a fost atribuit in principal intensificarii
investitiilor din domeniul IT&C (echipamente

si software), pe fondul extinderii sistemului de
telemuncad, precum si achizitiilor de mijloace si
echipamente de transport, efectuate de companii
si institutii (posibil in baza unor contracte incheiate
anterior izbucnirii pandemiei). In ceea ce priveste
acumularile de capital fix de alte tipuri decat cele
mentionate, datele de conturi nationale releva un
suflu in usoara scadere fata de trimestrul 112019
(cu circa 3 la suta), indicii mai ferme privind
dinamizarea achizitiilor fiind localizate la nivelul
sectorului tertiar, in asociere cu alocarea de resurse

bugetare pentru dotarea adecvata a spitalelor existente si extinderea capacitatilor

de tratament al persoanelor infectate cu noul coronavirus. In sectorul constructiilor,
desi specificul activitatii (lucru in aer liber, cu posibilitatea respectarii distantarii fizice)

a permis continuarea lucrdrilor pe parcursul starii de urgenta/alerta, mai ales in cazul
proiectelor de mari dimensiuni, restrictiile asupra circulatiei fortei de munca si

dificultatile de aprovizionare cu materii prime (inclusiv din import) au condus la
diminuarea investitiilor cu 2 la suta (variatie anuala), Grafic 2.5.

Grafic 2.6. Investitii directe si absorbtia de fonduri europene pentru investitii
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Sursa: BNR, MFP
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Traiectoria favorabila a formarii brute de capital fix este posibil sa se mentina siin
a doua jumatate a anului, sub impulsul asociat agendei electorale, concomitent

cu apropierea de final a exercitiului bugetar european (perioada caracterizata de
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accelerarea absorbtiei de fonduri nerambursabile). O contributie suplimentara
este asteptata si din partea proiectelor finantate prin programe guvernamentale
(IMM Invest, IMM Leasing de echipamente si utilaje). Cu toate acestea, cresterea
aversiunii globale la risc, resimtita deja si pe plan national sub forma unei

anumite reticente din partea investitorilor in initierea de proiecte noi', va eroda
parcursul investitiilor pe termen mai lung (Grafic 2.6). in conditiile spatiului fiscal
restrans, un rol-cheie in contracararea acestei tendinte va reveni cresterii
capacitatii de absorbtie a fondurilor europene alocate Romaniei incepand din anul
2021 atat in cadrul programului multianual de finantare, cat si prin instrumentul
Next Generation EU dedicat relansarii economiilor din spatiul comunitar.

Grafic 2.7. Indicii privind investitiile La nivelul activitatii de constructii, o accelerare de ritm
in echipamente si constructii* pana la sfarsitul acestui an este mai probabila pe
segmentul lucrarilor ingineresti, data fiind conjunctura
puncte indicide volum, 2015=100 46, | creata de calendarul electoral in paralel cu cadrul
multianual de finantare europeana (Grafic 2.7).
120 Asteptari favorabile se contureaza si pentru zona
80 nerezidentiald, mai ales in cazul constructiilor cu
destinatie logistica, o contributie revenind intensificarii
40 cererii de spatii de depozitare pentru deservirea
0 segmentului e-commerce (forma de comert pentru
1| L L L T care se preconizeaza o consolidare a cotei dobandite
2016 2017 2018 2019 2020 . . . _ <
comenzi interne pentru ind. bunurilor de capital in preferintele consumatorilor chiar si dupd
excl. auto (s dr)** eliminarea completa a restrictiilor privind mobilitatea).
indicator dencredere — constructii de cladi Totodata, analistii din piata formuleaza estimari
= indicator deincredere — constructiiingineresti optimiste in legaturd cu livrarea de spatii noi de
*) serii ajustate sezonier birouri in perioada urmatoare, desi extinderea
*) iul-aug. 2020 pentru ultimul moment sistemului de lucru la distanta odata cu declansarea
Sursa: CE-DG ECFIN, INS, calcule BNR crizei sanitare si perspectiva permanentizarii acestuia

vor descuraja probabil investitiile pe un orizont
mai indepdrtat. Expectatii mai putin favorabile se contureaza in cazul constructiilor
rezidentiale, temperarea de ritm a veniturilor populatiei, cresterea ratei somajului si
incertitudinea cu privire la evolutia situatiei epidemiologice si economice determinand
o0 accentuare a prudentei populatiei in administrarea propriilor resurse financiare.

Intreruperile bruste survenite la nivelul lanturilor de productie pe plan local si
international au schimbat dramatic parcursul schimburilor comerciale externe in
trimestrul Il. Redresarea graduala a acestora, pe fondul relaxarii masurilor incepand
din luna mai, este posibil sa continue in trimestrul lll, insa pe termen mai lung este
destul de neclar in ce masura aceasta panta poate fi sustinuta, data fiind incertitudinea
imprimata de aparitia celui de-al doilea val al pandemiei de coronavirus in aceasta
toamna si de prelungirea anumitor tensiuni comerciale la nivel international.

In trimestrul I, volumul exporturilor de bunuri si servicii s-a restrans cu 28,5 la suta
in termeni anuali. Contractia cea mai severa s-a produs in aprilie, atenuarea ulterioara
a restrictiilor favorizand revenirea partiala a exporturilor pe parcursul trimestrului

Tn acest sens este ilustrativd reducerea fluxurilor nete de investitii ale nerezidentilor in Romania la mai putin de o treime in
primele opt luni ale anului curent fatd de aceeasi perioadd din anul anterior (pana la 1,4 miliarde euro).

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Grafic 2.8. Exportu
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2. Evolutii ale activitatii economice

" analizat. Evolutia pare sa se mentina si in lunile
urmatoare, pe fondul unei anumite imbunatatiri a
145 indicatorilor de incredere in randul principalilor
parteneri comerciali, datele privind valoarea

130 . . o .
schimburilor comerciale si comenzile externe adresate

51 companiilor industriale locale in intervalul iulie-august
100 confirmand aceastd tendinta (franare a declinului
anual in ambele cazuri, pana la -6,8 la suta si
respectiv -5 la suta), Grafic 2.8. Cu toate acestea,

in conditiile in care problema sanitara nu este
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55 inca solutionata pe plan mondial, iar intre marile

40 economii persista anumite tensiuni si riscuri in plan
comercial (disensiunile dintre SUA si China, riscul
intensificarii masurilor protectioniste, dar si cel
asociat negocierilor privind acordul post-Brexit),
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indicatorul sentimentului economic, UE-27 (sc. dr) parcursul viitor al cererii externe adresate Romaniei

* iul-aug. 2020 pentru ultimul moment rdmane dominat de o incertitudine pronuntata.

Sursa: INS, CE-DG ECFIN, calcule BNR Acest context se prefigureaza a afecta economia

principalului partener comercial in masura mai mare
comparativ cu media globala, prognoza din luna septembrie a BCE indicand o
contractie de 8 la suta a PIB in anul curent pentru zona euro, fata de -3,7 la suta la
nivelul economiei mondiale, cu exceptia acestei regiuni. Totodatad, activitatea
exportatorilor locali ar putea fi influentata inclusiv de aparitia unor noi focare de
infectie pe plan intern, care ar conduce la restrangerea temporara a productiei.

Exporturile de bunuri s-au redus cu aproape o treime fata de volumul inregistrat in
trimestrul 11 2019, ca urmare a deciziei de inchidere pentru o perioada determinata

a unor companii autohtone cu pondere importanta in exporturile de produse finite
(autovehicule, electrocasnice), dar si a unor firme integrate in lanturile internationale
de productie, afectate fie de ajustari ale cererii, fie de probleme de aprovizionare cu
materii prime. Astfel, peste 60 la suta din restrangerea exporturilor de bunuri au fost
imprimate de reducerea la jumatate a livrarilor de autovehicule si de componente
de profil. Afectate au fost, de asemenea, exporturile de masini si echipamente,

de aparate de masura si control, dar si de mobilier si bunuri ale industriei usoare

(cu scaderi de volum cuprinse intre 37 la sutd si 47 la suta in trimestrul Il). Pe o panta
puternic descrescatoare s-au plasat si importurile de bunuri (-20 la sutd in termeni
anuali), pe fondul restrangerii cererii interne (cu 6,7 la suta'), al scaderii necesarului de
input-uri pentru productia destinata exporturilor, dar probabil si pe seama efectuarii
in luna martie a unor achizitii ample pentru constituirea unor stocuri (in special de
produse alimentare).

La nivelul primelor opt luni ale anului curent, declinul importurilor a fost mai putin
accentuat decat cel al exporturilor, soldul comercial ramanand singura sursa de
erodare a balantei externe. Astfel, reducerea deficitului de cont curent (cu 18,5 la sut3,
variatie anuala) a fost imprimata deopotriva de imbunatatirea soldurilor aferente
conturilor de venituri si de avansul incasarilor nete din servicii. in primul caz,

5 Exclusiv variatia stocurilor.
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Grafic 2.9. Contul curent si principalele
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o contributie importantd a revenit fluxurilor de
venituri asociate investitiilor directe, constand in
scaderea (cu 1,1 miliarde euro) iesirilor sub forma
platilor de dividende si, mai ales, a profitului
reinvestit — referitor la acest din urma element, chiar
daca evolutia este benefica traiectoriei contului
curent, semnificatia sa economica este negativa,
intrucat reflecta o temperare a investitiilor directe
efectuate de nerezidenti. O influenta pozitiva asupra
fluxului de venituri a exercitat si imbundtatirea
absorbtiei de fonduri europene (cu 0,3 miliarde
euro), orientate catre agricultura (FEADR, FEGA)

si sfera sociald (inclusiv alocdri din FSE pentru
adoptarea de masuri socio-economice impuse de
contextul pandemiei). Aceste evolutii au contracarat
diminuarea remiterilor lucratorilor din strdinatate
(cu 0,8 miliarde euro). In privinta contului de servicii,
printre factorii majori care au sustinut cresterea
surplusului in primele opt luni ale acestui an se

numara mdsurile de limitare a circulatiei persoanelor, insotite si de reticenta
populatiei in privinta calatoriilor in strainatate, pe fondul evolutiei epidemiologice
neuniforme. Aceste influente au condus, pe de o parte, la cresterea cererii de servicii
IT&C (inclusiv datorita adoptarii pe scara larga a sistemului de telemunca), iar pe

de alta parte, la restrangerea activitatii de turism si transport international (cu efect de
imbunatatire a pozitiei deficitare), Grafic 2.9.

Productivitatea muncii

In trimestrul 1l 2020, dinamica anuald a productivitatii muncii a cunoscut o temperare
ampla, de 9,1 puncte procentuale, pana la-7,1 la suta. In conditiile apelarii pe scara

Grafic 2.10. Productivitatea muncii
in economie

variatie anuala (%)

{1 (e 1 e 1 T 11
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

productivitatea muncii/ persoana ocupata

productivitatea muncii/ persoana ocupata (ajustat)*

*) indicator calculat pentru trimestrul Il 2020 prin
excluderea persoanelor aflate in somajtehnic

Sursa: Eurostat, Ministerul Muncii si Protectiei Sociale,
calcule si estimari BNR
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larga la somajul tehnic, ajustarea indicatorului in
sensul eliminarii din calcul a acestor persoane (care
nu lucreaza de facto) ofera o imagine mai favorabila

a evolutiei productivitatii muncii, de relativa stagnare
in termeni anuali (Grafic 2.10). De altfel, odata
revizuite, astfel, majoritatea sectoarelor din economie
inregistreaza cresteri in termeni de productivitate,
exceptii notabile fiind reprezentate de sectoarele
industrial si HoReCa, puternic afectate de actualul
context. In sensul sustinerii productivitatii agregate

a actionat probabil tendinta companiilor de
reconfigurare a activitatii dat fiind contextul epidemic,
fiind promovate proceduri de lucru simplificate si,
concomitent, imbunatatita inzestrarea cu capital a
fortei de munca, prin investitii in echipamente de
natura a facilita lucrul la distanta (importurile de
computere si periferice au crescut cu circa 40 la suta in
termeni anuali in trimestrul Il). Totodats, este vizibil si
un efect compozitional la nivelul pietei muncii, cu
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2. Evolutii ale activitatii economice

posibil impact favorabil asupra productivitatii
medii, categoria persoanelor ocupate cu un nivel
de pregatire redus cunoscand cea mai importanta
contractie in trimestrul |l fata de media anului
anterior'® (Grafic 2.11).

Segmentul industrial a consemnat in trimestrul Il

¢ 2020 o ampla corectie a activitatii (reducere a

*
*
¢ e productivitatii de aproape 22 la sutd in termeni
anuali (respectiv de circa 10 la sutd, dupa
I I I I I excluderea persoanelor aflate in somaj tehnic),

resimtind din plin evolutiile manifestate pe plan
2020 international, data fiind integrarea sa in lanturile
globale de valoare addugata. Dupa scaderile

invatimantliceal sau postliceal record inregistrate in lunile aprilie si mai, industria
B invatdmant superior europeana si-a revenit partial, avand insa o
* total

traiectorie marcata de incertitudine in perspectiva.

Sursa: Eurostat, calcule BNR Cu toate ca dinamica anuald a productivitatii

Grafic 2.12. Evaluarea portofoliului de comenzi
inindustria prelucrdtoare

sold conjunctural (%), medie trimestriala, s.a.

masinisi
echipamente

auto

echipamente

electrice

T1 2020

Sursa: CE-DG ECFIN
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muncii in industrie a atins valori usor pozitive in
luna august, eterogenitatea evolutiilor la nivelul
ramurilor prelucratoare sugereaza fragilitatea
acestei reveniri (Grafic 2.12).

Pe de o parte, activitatile manufacturiere, care au

alimentard g . o

10 performat oarecum favorabil in perioada stdrii
de urgenta, continua sa ofere semnale pozitive
privind evolutiile viitoare. Industria alimentarg,
cea a materialelor de constructii si industria
chimica beneficiaza de proiecte de investitii in noi
capacitati de productie sau extinderi ale unora

imbrdcdminte

chimicd ' ) L )
existente. Acestora li se adauga si fabricarea
echipamentelor electrice, unde se afla in derulare
. - doua dintre cele mai importante investitii in
armaceutica >
noi capacitati de productie in prezent. Pe de alta
T2 2020 32020 parte, nivelul scazut al comenzilor noi afecteaza

gradul de activitate in ramuri precum industria
usoara, industria auto, industria metalurgica sau

cea a fabricarii de masini si echipamente, in
contextul inclinatiei reduse a consumatorilor catre achizitii de bunuri durabile,
respectiv a companiilor catre realizarea de investitii consistente. In cazul industriei
auto, perspectivele pe termen mai lung sunt mixte. O evolutie incurajatoare o
reprezinta succesul de care se bucura pe plan european in conditiile actuale cateva

modele produse in Romania, subliniind importanta pe care avantajul competitivitatii
prin pret, salutara pentru industria locala si in precedenta recesiune, inca o are pentru
productia autohtona de autovehicule. In acest context, unul dintre producatori a

anuntat recent demararea unei investitii semnificative in vederea instaldrii unei linii

Date ajustate sezonier.
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Grafic 2.13. Efectivul salariatilor din economie

contributii la rata anuala, pp

de productie ce va permite fabricarea de componente care in acest moment sunt
importate din alte state europene. In acelasi timp ins&, vanzarile de masini electrice
si hibrid isi consolideaza trendul ascendent, fiind de asteptat ca, in 2021, 15 la suta
dintre masinile noi vandute in UE sa fie bazate pe o astfel de tehnologie'’. Alinierea
industriei autohtone la aceste tendinte intarzie sa se produca insd, ceea ce ar putea
constrange potentialul de dezvoltare a segmentului pe termen lung.

Evolutii pe piata muncii

Criza generata de izbucnirea pandemiei COVID-19 a continuat sd influenteze
conditiile de pe piata muncii, insa efectele negative au ramas in linii mari limitate,
fiind mai putin ample decat se anticipa initial. Activitatea economica si-a revenit
partial in urma relaxarii restrictiilor, insa prelungirea pana la finele anului 2020 a
masurilor de asistenta financiara oferita de stat celor mai afectate companii sugereaza
fragilitatea acestei evolutii.

Efectivul salariatilor din economie a continuat sa se
diminueze in intervalul iulie-august, insa contractia
variatie anuald (%) anuald s-a mentinut in jurul celei consemnate in

3 perioada anterioarad (-1,7 la sutd, fatd de -1,6 la suta
n trimestrul Il; Grafic 2.13). Restrangeri ale schemelor
de personal au avut loc in special in industria
prelucratoare si in servicii de piata (cu precadere

0 in sectorul HoReCa si activitati de transport si

1 depozitare), in timp ce angajari au continuat sa fie
inregistrate in domeniul IT&C, in constructii si in

L 1 1 1 T 1 T 1 A o
2015 2016 2017 2018 2019 2020
servicii de piatd B comert
mmmm industrie B constructji
agricultura sector bugetar
total (sc.dr.)

*)iul-aug. 2020

Sursa: INS, calcule BNR

sectorul sanitar. In maniera similara, rata somajului BIM
ainregistrat un salt in trimestrul Il, pana la 5,4 la suta
(+1,2 puncte procentuale fata de trimestrul 1), cele mai
recente date indicand un avans mai moderat pentru
trimestrul Ill; rata ANOFM a inregistrat un parcurs
destul de lent de la izbucnirea pandemiei (3,3 la suta
in intervalul iulie-august, fatd de o medie de 3 la suta
n prima jumadtate a anului 2020).

Aceste evolutii, line in raport cu ajustarea ampld inregistrata la nivelul activitatii

economice, reflectd in bund masurd influenta programelor guvernamentale de

sprijinire a ocuparii fortei de munca, aproximativ 1 milion de angajati beneficiind de
madsura somajului tehnic in perioada de varf a crizei. Extinderea masurilor de sprijin
financiar de catre autoritati dupd data de 1 iunie are rolul de a sustine in continuare,
pe cat posibil, pastrarea relatiilor de munca. Suportul oferit presupune decontarea a
41,5 la suta din salariu, fara a depasi 41,5 la sutd din castigul salarial mediu brut pe
economie pentru o perioada de trei luni pentru angajatii carora li se reactiveaza
contractele de munca suspendate la debutul crizei, sau implementarea unui program
flexibil de munca pentru o perioada limitata, in cadrul caruia statul plateste 75 la suta
din diferenta de salariu rezultata din diminuarea orelor de lucru (pana la maximum

7" Conform Transport & Environment.
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2. Evolutii ale activitatii economice

50 la sutd), schema de sprijin aplicdndu-se pana la finele anului (facilitatile nu pot fi

cumulate in cazul aceluiasi angajat).

Grafic 2.14. Castigul salarial nominal brut*

variatie anuala (%)

A~ :
s %\\/

O T T L W LV W 1 L T 1
2015 2016 2017 2018 2019 2020
total economie = industrie
servicii de piata constructii
sector bugetar
¥) exclusiv efectul transferului contributiilor sociale
incepand cu anul 2018
*¥) iul-aug 2020
Sursa: INS, calcule BNR
Grafic 2.15. Curba Beveridge
procente, date ajustate sezonier
0X: Rata somajului (%)
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Sursa: INS, estimari BNR

Apelul in proportie insemnata la somaj tehnic in
perioada de varf a crizei a afectat si traiectoria
castigului salarial mediu brut pe economie, care si-a
intensificat cresterea anuala in intervalul iulie-august,
pana la peste 7 la sutd, de la o medie de circa

3 la suta consemnata in trimestrul ll, reflectand in
buna masura iesirea angajatilor din somaj tehnic,
odata cu relaxarea graduala a restrictiilor si reluarea
activitatii (Grafic 2.14). Un rol a revenit insa si
acordarii tichetelor de vacanta cu o luna mai tarziu
in sectorul bugetar comparativ cu anul precedent
(in luna iulie 2020, fata de iunie 2019).

In contextul reducerii capacitatii economiei de a
absorbi forta de muncg, ilustrata de diminuarea ratei
locurilor de munca vacante, cresterea numarului de
potentiali candidati pentru angajare contribuie la o
inversare a ,raportului de forte”, in sensul unei puteri
mai mari de negociere a angajatorilor in stabilirea
conditiilor contractuale, spre deosebire de anii
precedenti, cand lucratorii se aflau intr-o pozitie
dominanta - fenomenul este specific fazei de
recesiune din cadrul ciclului economic, fiind surprins
de miscarea ampla de-a lungul curbei Beveridge

din perioada recenta (Grafic 2.15). llustrative in acest
sens sunt si rezultatele unui sondaj realizat de eJobs,
care arata o intensificare a concurentei intre persoanele
aflate in cautarea unui loc de munca, mai ales pe
segmentul tinerilor (grupa de varsta 18-24 de ani).

Dincolo de componenta ciclicd, socul indus de
pandemie are potentialul de a atrage unele
modificari structurale, in sensul cresterii cererii de
angajare din partea companiilor care activeaza in
domeniile compatibile cu distantarea fizica. Cele mai
recente rezultate ale Sondajului DG ECFIN releva o
cerere de fortd de munca mai ridicatd in domenii
precum constructii, comertul online, serviciile de
curierat, activitatile care pot fi efectuate de la

distanta prin intermediul tehnologiei IT&C (telemunca) sau in sectorul sanitar si

in activitatile esentiale (productie si comert de bunuri alimentare, farmaceutice).

In acelasi timp, perspectivele de angajare sunt in continuare nefavorabile in numeroase
activitati din sectorul serviciilor (cum ar fi transportul aerian, agentiile de turism,
industria ospitalitatii sau serviciile recreative) sau din sectorul manufacturier, pentru
care cererea externa este inca destul de slabita.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Pe ansamblu, ambele sondaje CE-DG ECFIN si Manpower releva o ameliorare a
asteptarilor privind ocuparea comparativ cu lunile anterioare, insa rezultatele
prezentate de operatorii economici continua sa se plaseze sub nivelul inregistrat in
perioada similara a anului precedent.

2. Preturile de import si preturile de productie
pentru piata interna

Redresarea partiala a cererii in decursul trimestrului Il 2020 a antrenat o
revenire a cotatiilor materiilor prime pe pietele internationale, insa evolutiile
viitoare continua sa fie marcate de un grad ridicat de incertitudine. Chiar daca
pe plan intern dinamica anuala a preturilor productiei industriale pentru piata
internd a cunoscut o relativa stabilizare in intervalul iulie-august, evolutia se
datoreaza unui efect compensator generat la nivelul marilor grupe industriale
de ajustarea ampla a pretului camii de porc. In absenta acestei influente,
preturile productiei industriale ar fi consemnat probabil o usoara atenuare

a dinamicii negative, in linie cu evolutiile externe, dar si cu presiunile in
crestere la nivelul altor costuri: cele specifice crizei pandemice, asociate
masurilor de igiena, dezinfectie si preventie, precum si cele aferente recoltei
slabe de cereale din acest an.

2.1. Preturile de import

Ameliorarea conditiilor economice din ultimele luni s-a regasit in evolutia cotatiilor
materiilor prime (Grafic 2.16). In cazul celor energetice, dupa scaderea abrupta de la
inceputul trimestrului Il, preturile au marcat o

Grafic 2.16.Evolutia cotatiilor internationale revenire, imprimata de traiectoria productiei din
ale materiilor prime industria prelucrdtoare, precum si de limitarea ofertei
de petrol din partea grupului OPEC+, astfel incat
7 variatie anual () scaderea acestora in termeni anuali si-a redus
5 amplitudinea, de la-51,3 la suta pe parcursul
trimestrului Il 2020 la -28,7 la sutd in perioada
5 iulie-septembrie’®. Totusi, cotatia Brent si-a intrerupt
0 | W avansul in luna septembrie, sugerand ca actualele
conditii ale pietei nu favorizeaza o valoare a acesteia
25 cu mult peste 40 dolari SUA/baril. Dinamica anuala
50 a pretului metalelor (inclusiv produse minerale) a
consemnat la randul ei o majorare, de la-13,2 la suta
7 LEMAMI I ASOND IEMAMI IASOND LEMAMI I AS in trimestrul [1 2020 la 5,7 la suta in intervalul
2018 2019 2020 iulie-septembrie, cu sustinere mai ales din partea
produse agroalimentare cererii provenite din China.
metale
produse energefice Variatia anuala a indicelui FAO al cotatiilor materiilor
Sursa: BM, FAO, calcule BNR prime alimentare a intrat in teritoriul pozitiv la

'8 Ppotrivit datelor Bancii Mondiale.
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jumatatea trimestrului lll, iar in luna septembrie a atins 5 la suta, dupa ce pe parcursul
trimestrului anterior se restransese cu 2,3 la suta. Principalele presiuni ascendente au
provenit din partea cerealelor si a semintelor de floarea-soarelui, in conditiile unor
recolte mai slabe pe plan european determinate de seceta extrem de severa, peste
care s-a suprapus o intensificare a schimburilor comerciale internationale generata de
strategia a numeroase tari de a constitui stocuri din ratiuni de securitate alimentara.
Totusi, cele mai recente evaluari FAO releva mentinerea pe acest segment a unui
climat caracterizat de oferta ampla la nivel global, factor de natura sa atenueze
influenta presiunilor mentionate. in ceea ce priveste pretul carnii, acesta a continuat
sa se plaseze sub cel consemnat in aceeasi perioada a anului anterior, adancindu-si
chiar variatia negativa (-9,7 la suta in trimestrul lll, comparativ cu -4,1 la suta in
perioada precedentd), pe fondul restrangerii cererii globale, induse de mobilitatea
redusa a populatiei si de restrictiile aplicate in continuare industriei ospitalitatii,

la care s-a adaugat decizia recentd a Chinei de a sista importurile din Germania,
determinata de izbucnirea unor focare de pesta porcina africana.

in trimestrul 11 2020, influenta dezinflationista din partea preturilor externe s-a
accentuat, iar indicele valorii unitare a importurilor'® a coborat pana la 94,6 la suta.
Acest efect asupra dinamicii preturilor interne a fost contrabalansat de o depreciere
usoara a leului fata de euro. Contributii importante la evolutia IVU la nivel agregat au
avut produsele minerale, cele chimice, plastice si metalele comune, in asociere cu
miscarea cotatiilor internationale ale materiilor prime, insa este de asteptat ca aceste
influente dezinflationiste sa se mai atenueze in decursul trimestrului Ill 2020, odata
cu redresarea partiald a cererii globale. in ceea ce priveste bunurile relevante pentru
cosul de consum, pe segmentul agroalimentar, produsele vegetale au consemnat

o0 usoara crestere a IVU, imprimata de un salt inregistrat de grupa fructelor (pana la
128,5 la sutd), in timp ce la nivelul cerealelor si al uleiurilor nu s-au remarcat presiuni,
cel mai probabil acestea urmand sa se manifeste in trimestrul lll. Produsele din carne
si-au diminuat IVU pana la 97,3 la suta (-39,5 puncte procentuale fata de intervalul
precedent), tendinta ce probabil se va accentua in perioada urmatoare. in cazul
bunurilor nealimentare, majorari ale IVU au continuat sa inregistreze articolele
vestimentare si incaltamintea, in timp ce IVU aferent mijloacelor de transport a
devenit subunitar, diminuandu-se pana la 98,5 la suta.

2.2. Preturile de productie pentru piata interna

in intervalul iulie-august 2020, dinamica anuala a preturilor productiei industriale
pentru piata interna s-a plasat la -1 la suta, nivel similar trimestrului ll, pe fondul unui
efect de compensare la nivelul marilor grupe industriale, generat de ajustarea
semnificativa a dinamicii anuale pe segmentul carnii de porc (Grafic 2.17).

Repozitionarea cotatiei Brent pe o traiectorie ascendenta a antrenat o usoara
atenuare a declinului anual inregistrat de preturile bunurilor energetice (+0,4 puncte
procentuale, pana la -8,4 la sutd), influenta partial compensata de manifestarea unui

1 Exprimat in euro.
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Grafic 2.17. Preturile productiei industriale
pentru piata interna

variatie anuala (%)

24

12

-12

efect de baza favorabil la nivelul preturilor din
industria producatoare de energie electrica si
termica. In schimb, slabirea presiunilor din partea
costurilor cu materiile prime manifestatd in sectorul
de prelucrare a carnii a continuat sa fie factorul
dominant cu actiune dezinflationista in cazul
bunurilor de consum (-0,3 puncte procentuale, pana
la 3,7 la sutd). Totusi, la nivelul altor categorii de
bunuri alimentare incep sa se contureze unele
presiuni ascendente, data fiind recolta slaba pe plan
european, dar si local. Variatia anuala a preturilor
bunurilor de consum exclusiv alimente, bauturi,
tutun a consemnat un salt pana la 5,4 la suta

(+2,5 puncte procentuale), imprimat de o accelerare
sensibild a preturilor de productie din industria
farmaceutica, pana la 21 la suta — cererea ridicata
pentru acest tip de produse generata de situatia
epidemiologica actuald a permis operatorilor de
profil sa efectueze majorari de pret, inclusiv in

incercarea de a acoperi eventuale costuri suplimentare asociate aproviziondrii cu

La nivelul celorlalte categorii de bunuri, dinamicile anuale ale preturilor de productie

au fost cvasistabile: 0,8 la sutd in cazul bunurilor intermediare, respectiv 5,1 la sutd pe

segmentul bunurilor de capital, in conditiile in care deprecierea recentd a dolarului
SUA fata de moneda locala a limitat influenta provenita din partea traiectoriei cotatiei

10
o
0
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[ FMAMI TASOND IFMAMITASOND IFEMAMI A
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total industrie
bunuri de consum
"""""" bunuri de capital
bunuri intermediare
bunuri energetice (sc.dr.)
Sursa: INS, Eurostat
materii prime si materiale.
metalelor.
Grafic 2.18. Preturile productiei agricole
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in perioada iulie-august 2020, variatia anuala a
preturilor productiei agricole a cunoscut o temperare
fata de trimestrul ll, insa a ramas la un nivel ridicat
(8,9 la suta, -1,1 puncte procentuale), in structura
evolutiile fiind divergente (Grafic 2.18). Majorari
semnificative de dinamicd s-au consemnat in cazul
cerealelor (pana la 8,8 la suta pentru grau si 20 la suta
pentru porumb), respectiv al semintelor de
floarea-soarelui (pana la 12 la suta), reflectand
productia agricola slaba, cu circa 30 la suta mai
scazuta fata de anul precedent. Tn schimb,

recolta favorabila de legume a antrenat scaderi
cvasigeneralizate ale preturilor in termeni anuali

pe acest segment. Dinamica anuald a preturilor
produselor de origine animala s-a stabilizat in jurul
valorii de 12 la sutd, influenta temperarii semnificative
observata pe segmentul carnii de porc (pana la

2 la sutd, fata de circa 30 la sutd in semestrul I) fiind
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contrabalansata de majorarile operate la alte sortimente, induse probabil si de o
schimbare de comportament in randul consumatorilor care au incercat sa gaseasca
substitut pentru carnea de porc care se scumpise semnificativ inainte de izbucnirea
pandemiei.

Grafic 2.19. Costurile unitare cu forta de munca | Costurile unitare cu forta de munca

- < 10
50 variatie anuala (%)
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Dat fiind restrangerea semnificativa a activitatii
economice in trimestrul Il, precum si tendinta
companiilor de a mentine un surplus de forta de
muncd pe durata manifestdrii unui soc negativ
(comportament prevalent si in criza anterioara)?, rata
anuala de crestere a costurilor unitare cu forta de
munca pe ansamblul economiei a consemnat un salt
in trimestrul 11 2020 (pana aproape de 11 la sutd). Tot
o accelerare, usor mai redusa (pana la circa 8 la suta),
se observa si dupa excluderea din calcul a salariatilor

I care au fost incadrati in somaj tehnic, ale caror

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 2 indemnizatii, in cuantum de aproape 3,7 miliarde lei,
——— ULC total economie excl. somaj tehnic* au fost suportate de catre stat (ajustare de natura a
""""" ULC total economie surprinde cu mai multd acuratete presiunea costurilor
*) indicator calculat pentru trimestrul Il 2020 prin cu forta de munca resimtita de companii; Grafic 2.19).

excluderea persoane

Sursa: Eurostat, INS, Ministerul Finantelor Publice,

Ministerul Muncii si
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loraflate in somaj tehnic Prelungirea pana la finele anului 2020 a disponibilitatii

Protectiei Sociale, calcule si estimari BNR masurilor de asistenta financiara oferita de stat celor

mai afectate companii din economie?' va continua sa
actioneze ca un amortizor, fiind de asteptat ca dinamica ULC sd se tempereze in a doua
jumatate a anului.

La nivelul industriei, dinamica anuala a costurilor salariale unitare a inregistrat o
decelerare accentuata (coborand de la un maxim de aproape 40 la suta in aprilie-mai
la 6,7 la suta in iunie-august), antrenata in mod mecanic de reluarea graduala a
activitatii. Si in acest caz, presiunea efectiva resimtita de companii a fost mai scazuta,
dupa cum releva evolutia indicatorului ajustat pentru impactul asociat recurgerii
firmelor la somaj tehnic in perioada martie-iunie, respectiv pentru cel aferent sustinerii
din partea statului pentru reactivarea contractelor suspendate pe perioada stdrii de
urgentd incepand cu luna iunie. Astfel, evaluarile interne pe baza informatiilor
disponibile* sugereaza ca dinamica anuala a costurilor salariale unitare in industrie
s-a plasat in intervalul martie-august, in medie, in jurul nivelului de 9 la suta, similar
celui consemnat in primele doua luni ale anului, neafectate de criza.

Chiar daca poate fi suboptimala intr-o prima etapa, strategia se poate dovedi benefica pe termen mai lung, evitandu-se
costurile ulterioare asociate cautarii si instruirii unor noi angajati si actionand ca o forma de asigurare pentru personalul
existent.

Sumele bugetate sunt estimate in jurul a 5 miliarde lei, pe parcursul trimestrului lll fiind efectuate plati pentru reactivarea
contractelor suspendate la debutul crizei in valoare de circa 1,7 miliarde lei.

Pentru perioada martie-iunie indicatorul a fost calculat prin excluderea numarului de salariati aflati in somaj tehnic in
industrie, utilizdnd datele furnizate de Ministerul Muncii si Protectiei Sociale. Pentru perioada iunie-august a fost estimat
un numdr mediu de contracte reactivate in industrie, pe baza sumelor decontate la nivelul intregii economii in acest
interval, publicate de Ministerul Finantelor Publice, si a ponderii contractelor suspendate in industrie in perioada stdrii de
urgentad.
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3. Politica monetara
si evolutii financiare

1. Politica monetara

In sedinta convocata in data de 5 august 2020%, Consiliul de administratie al
BNR a decis reducerea ratei dobanzii de politica monetara cu inca 0,25 puncte
procentuale, pana la nivelul de 1,50 la sutd, precum si scaderea ratei dobanzii
pentru facilitatea de depozit Ia 1,00 la sutd si a ratei dobanzii aferente facilitatii
de creditare la 2,00 la suta. Totodats, ratele rezervelor minime obligatorii
pentru pasivele in lei si in valuta ale institutiilor de credit au fost mentinute la
nivelurile in vigoare. De asemenea, in conditiile unui deficit de lichiditate pe
piata monetard, s-a hotarat continuarea efectudrii de operatiuni repo si a
cumpararii de titluri de stat in lei de pe piata secundard, cu pastrarea stabilitatii
pe piata financiara. In contextul decalajelor de transmitere a impulsurilor ratei
dobanzii de politica monetara, o asemenea calibrare a conduitei politicii
monetare era menita sa sustind redresarea activitdtii economice pe orizontul
prognozei, in vederea aducerii si consolidarii pe termen mediu a ratei anuale a
inflatiei in linie cu tinta de inflatie de 2,5 la suta +1 punct procentual, in conditii
de protejare a stabilitatii financiare (Grafic 3.1).

Grafic 3.1. Ratele dobanzilor BNR

4 procente pe an
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Deciziile au fost adoptate in conditiile in care datele
statistice aparute dupa sedinta de politica monetara
din luna mai au evidentiat, conform asteptarilor, un
impact economic sever al pandemiei de coronavirus,
cu un varf de intensitate in aprilie, care incepe insa sa
se atenueze din luna urmatoare, pe fondul retragerii
graduale a restrictiilor de mobilitate fizica si in
contextul sustinerii oferite de programele de sprijin
guvernamental si de masurile de politicd monetara
ale BNR.

Astfel, rata anuala a inflatiei s-a redus si in trimestrul I,
chiar mai pronuntat decat s-a anticipat, coborand in
iunie la 2,58 la sutd?, de la 3,05 la suta in martie, ca
urmare a accentuarii semnificative a declinului in
termeni anuali a pretului combustibililor. Dinamica
anuald a inflatiei CORE2 ajustat a consemnat insa

23

Conform deciziei Consiliului de administratie al BNR din data de 20 martie, avand in vedere gradul ridicat de incertitudine ce

caracterizeaza evolutiile economice si financiare in contextul pandemiei de coronavirus, calendarul sedintelor de politica
monetara anuntat anterior a fost suspendat, urmand ca acestea sd aibd loc, pe o perioada nedeterminatd, ori de cate ori este nevoie.

24

In ultima lun a trimestrului, rata anuala a inflatiei a urcat totusi fata de nivelul din mai, de 2,26 la suta.
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3. Politica monetara si evolutii financiare

doar o scadere minora® si inferioara previziunilor, ea continuand sa reflecte presiunile
inflationiste ale factorilor fundamentali din perioada prepandemie, la care s-au
alaturat influentele schimbarilor in structura consumului survenite in contextul
pandemiei si al distantarii sociale, precum si cele venind din costuri marite asociate
unor lanturi de productie/aprovizionare si masurilor de prevenire a raspandirii
infectiei cu coronavirus.

Excedentul de cerere agregatda a ramas semnificativ in trimestrul 1 2020, cunoscand
doar o restrangere modestd, in conditiile in care dinamica trimestriala a PIB s-a
mentinut in teritoriul pozitiv®, chiar dacd, in termeni anuali, cresterea economicd

a decelerat considerabil”. Totodatd, soldul negativ al balantei comerciale si-a
reaccelerat substantial cresterea in acest interval, iar acoperirea deficitului de cont
curent cu investitii straine directe si transferuri de capital si-a accentuat deteriorarea.
Pozitia ciclica a economiei s-a schimbat insa brusc in trimestrul Il, asa cum se anticipase,
noile date si evaludri indicand o severa contractie a economiei pe ansamblul intervalului,
dar si o recuperare partiala a acesteia in trimestrul urmator, in conditiile in care
indicatorii cu frecventa ridicata au evidentiat un declin masiv al economiei in aprilie,
care a inceput sa se resoarba din luna mai, odata cu inlocuirea starii de urgenta cu cea
de alerta. Evolutia implica deschiderea abrupta a unui deficit consistent de cerere
agregata in trimestrul ll, dar si o cvasiinjumatatire a acestuia in urmatoarele trei luni,
relativ in linie cu precedenta prognoza.

Pe piata muncii, deteriorarea evolutiilor a fost amortizata in aprilie de apelul firmelor
la somajul tehnic, sustinut financiar de autoritati, iar in luna mai a fost franata de
reluarea activitatii anumitor sectoare, precum si de noi masuri de sprijin guvernamental.
Astfel, in primele doua luni din trimestrul |l atat scaderea efectivului salariatilor din
economie, cat si cresterea ratei somajului BIM au fost mai modeste decat s-a anticipat.
Dinamica anuala a castigului salarial mediu brut nominal si-a accentuat insa descresterea,
in principal pe seama evolutiilor din ramurile major afectate de masurile restrictive®,
inclusiv in contextul apelului mai extins la somajul tehnic. Evolutia costului salarial
unitar din industrie s-a inrautatit totusi substantial, ca efect al amplificarii pierderilor
de productivitate a muncii.

Conditiile financiare au continuat sa se amelioreze, sub impulsul reducerii ratei dobanzii
de politica monetara din luna mai, precum si pe fondul lichiditatii semnificative
furnizate de BNR prin operatiuni repo efectuate pe baze bilaterale si prin cumpararea
de titluri de stat in lei de pe piata secundara, in contextul unui deficit considerabil

de lichiditate pe piata monetara. Astfel, principalele cotatii ale pietei monetare
interbancare si-au consolidat scaderea si apoi nivelurile mai joase astfel atinse,

un parcurs relativ similar caracterizand si randamentele titlurilor de stat pe termen
mai lung. La randul ei, rata medie a dobanzii la creditele noi a avut o tendinta
evidenta de scadere in trimestrul Il, in timp ce descresterea ratei medii a dobanzii la

La 3,7 la sutd in iunie, de la 3,86 la suta in martie.
Ca urmare a performantei deosebit de robuste din primele doua luni ale anului.

La 2,4 la sutd, de la 4,3 la suta in trimestrul anterior; datele statistice sunt cele disponibile la momentul efectuarii analizei de
politica monetara.

Precum HoReCa, activitati de transport, comert nealimentar.
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depozitele noi la termen a fost relativ minord, ecartul dintre ele reducandu-se astfel
considerabil. Reducerea IRCC la inceputul trimestrului lll a fost insa doar marginala,
caracteristicile indicelui fiind de natura sa mareasca decalajele temporale de
transmitere a impulsurilor ratei dobanzii de politicd monetara.

Cursul de schimb leu/euro a ramas totusi cvasistabil, leul manifestand chiar o usoara
tendinta de apreciere fata de euro in luna iulie, si mai vizibila in raport cu dolarul,

pe fondul optimismului generat de planul major de relansare economica agreat la
nivelul UE, care a antrenat si o intdrire a monedei europene fata de dolarul SUA.

In raport cu regiunea, ajustarile au fost insd mai estompate, chiar si in contextul
diferentialului ratei dobanzii, iar deteriorarea pozitiei fiscale si a perspectivei acesteia,
alaturi de dezechilibrul extern continuau sa exercite presiuni asupra primei de risc
suveran, cu posibile consecinte asupra volatilitatii cursului de schimb al leului, implicit
asupra inflatiei si increderii in moneda nationala, iar in final asupra costurilor de
finantare si ritmului redresarii economiei ulterior fazei de contractie.

Cresterea anuala a creditului acordat sectorului privat si-a temperat considerabil
decelerarea in iunie, pe seama evolutiei componentei in lei, reflectand inclusiv
efectele programului ,IMM Invest Romania” si ale facilitatilor acordate unor debitori in
contextul crizei pandemice, precum si influenta stimulativd a tendintei descendente a
ratelor dobanzilor. Ponderea in total a creditelor in lei a urcat la 67,8 la sutd, reprezentand
recordul perioadei post-mai 1996.

in acest context, noua prognoza pe termen mediu a reconfirmat perspectiva inflatiei
evidentiata in proiectia anterioara, in conditiile unei usoare revizuiri in sens
descendent a coordonatelor sale pe orizontul scurt de timp. Potrivit acesteia, rata
anuala a inflatiei urma sa mai urce usor in luna iulie si sa rdmana relativ constanta
pana in decembrie 2020, dar sa tinda ulterior sa coboare si sa convearga pe orizontul
relevant pentru politica monetara la punctul central al tintei de inflatie?*. Usoara ei
ajustare crescatoare din semestrul Il 2020 era atribuibila actiunii tranzitorii a factorilor
pe partea ofertei, reflectdnd mai ales efecte de baza si corectia ascendentd a cotatiei
petrolului®, dar si influente venite din perturbatii in lanturi de productie/aprovizionare
si din costuri asociate masurilor de prevenire a infectiilor, de natura a afecta evolutia
inflatiei de baza.

Pe acest fond, presiunile dezinflationiste ale factorilor fundamentali erau asteptate sa
se evidentieze cu claritate doar in a doua parte a orizontului prognozei, date fiind
inclusiv persistenta inflatiei de baza si cresterea ampla a costurilor salariale din anul
curent, dar si manifestarea cu un anumit decalaj de timp a efectelor dezinflationiste
ale deficitului consistent de cerere agregata deschis probabil in trimestrul I1*'. Acesta

Rata anuala a inflatiei era asteptata sa se situeze la 2,7 la sutd in decembrie 2020 si la 2,4 la sutd la finele orizontului
prognozei, fata de nivelurile de 2,8 la suta si respectiv de 2,5 la suta indicate pentru aceleasi momente de referinta in
precedenta proiectie, publicata in Raportul asupra inflatiei din mai 2020.

Influenta inflationistd a factorilor de natura ofertei era totusi mai atenuata in raport cu proiectia anterioard, ca urmare a
ieftinirii incepand cu 1 iulie 2020 a energiei electrice, dar si a gazelor naturale, in contextul liberalizarii pietei acestora.

In aceste conditii, rata anuala a inflatiei anuale CORE2 ajustat era asteptatd s se mentina in semestrul Il sensibil deasupra
dinamicii inflatiei headline si la valori usor mai inalte decét cele anticipate anterior, dar sa cunoasca ulterior o corectie
descendenta ceva mai abruptd, coborand la mijlocul anului viitor si stabilizandu-se apoi la 2,2 la sutd, similar evaluarilor
anterioare.
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era asteptat sa se inchida treptat, dar ceva mai alert decat in prognoza precedenta

- implicand revenirea gap-ului PIB in teritoriul pozitiv chiar de la inceputul anului 2022 —,
in conditiile anticiparii unei redresari relativ mai viguroase a economiei dupa declinul
sever din trimestrul 11 2020, pe fondul relaxarii treptate a restrictiilor de mobilitate
fizica, dar si al influentelor venite din programele guvernamentale de sprijin si din
conditiile monetare, aldturi de efectele refacerii treptate a cererii externe.

Incertitudinile asociate noilor previziuni macroeconomice continuau sa fie extrem

de ridicate si de natura a induce riscuri in dublu sens la adresa perspectivei inflatiei.
Sursa lor majora ramaneau, cel putin pe termen scurt, pandemia de coronavirus

- care s-a reintensificat in iulie - si masurile restrictive asociate, conditionand viteza si
traiectoria redresarii economiei, chiar si in contextul sustinerii oferite de programele
de sprijin guvernamental si de masurile de politicd monetara ale BNR. Incertitudini si
riscuri crescute decurgeau din conduita politicii fiscale si a celei de venituri, date fiind
posibila crestere mai ampla a deficitului bugetar in 2020 - inclusiv ca efect al majorarii
transferurilor sociale in contextul anului electoral, de natura sa afecteze executiile
bugetare anuale viitoare -, dar si probabila initiere in perspectivd apropiatd a
consolidarii fiscale, corespunzator cadrului de guvernanta fiscala al UE, posibil a fi
totusi partial contrabalansatd ca impact economic de fondurile europene alocate
Romaniei prin pachetul de redresare economica si prin bugetul multianual agreate
recent la nivelul UE. Si mediul extern constituia o sursa de incertitudini si riscuri
semnificative, in conditiile unor semnale ceva mai favorabile privind evolutia recentd a
economiilor europene, dar si ale recentei reacutizari a pandemiei, cu potential impact
asupra ritmului redresarii activitatii economice si a comertului international.

Acest context a justificat inca o reducere prudenta a ratei dobanzii de politicd monetara,
de natura sa sustina, in conditiile decalajelor inerente de transmitere, redresarea
activitatii economice pe orizontul prognozei, in vederea aducerii si consolidarii pe
termen mediu a ratei anuale a inflatiei in linie cu tinta de inflatie de 2,5 la suta

+1 punct procentual, in conditii de protejare a stabilitatii financiare.

2. Piete financiare si evolutii monetare

Cotatiile pe termen mai lung ale pietei monetare interbancare, precum si rata
dobanzii aferenta tranzactiilor interbancare® au continuat sa scadd in
trimestrul lIl. Cursul de schimb leu/euro euro s-a mentinut totusi cvasistabil in
primele doud luni din trimestrul lll, pentru ca in septembrie s cunoasca doua
episoade de crestere mai accentuatd. Dinamica anuala a creditului acordat
sectorului privat si-a temperat considerabil descresterea pe ansamblul
perioadei iulie-august, iar cea a lichiditatii din economie a continuat sa se
mareasca.

32 Rata medie a dobanzii aferents tranzactiilor cu depozite de pe piata monetara interbancara (exclusiv BNR), ponderata cu
volumul tranzactiilor.
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2.1. Ratele dobanzilor

Randamentul mediu zilnic al pietei monetare interbancare si-a prelungit in trimestrul IlI
pattern-ul conturat spre finele intervalului anterior, tinzand sa se mentina in proximitatea
ratei dobanzii la facilitatea de creditare, inclusiv ulterior reducerii acesteia cu 0,25 puncte
procentuale, in pas cu scaderea ratei dobanzii de politica monetard, conform deciziei
din 5 august. Media sa trimestriald a continuat totusi sa coboare vizibil - cu 0,21 puncte
procentuale fata de nivelul inregistrat in intervalul aprilie-iunie -, ajungand la 1,87 la suta.

In conditiile persistentei unui deficit net de lichiditate pe piata monetar, aflat insa in
restrangere progresiva, mai cu seama in ultima parte a trimestrului®*?, BNR a continuat
sa furnizeze lichiditate institutiilor de credit prin operatiuni repo efectuate pe baze
bilaterale si, complementar, prin cumpdrarea de titluri de stat in lei de pe piata
secundara, dar in volume inferioare celor din perioada aprilie-iunie, si intr-o maniera
prudenta, care s-a asociat cu o usoara crestere a apelului bancilor la facilitatea de
creditare spre finele intervalului. Pe acest fond, randamentele ON ale pietei monetare
interbancare au tins sa ramana in apropierea ratei dobanzii la facilitatea de creditare -
inclusiv ulterior reducerii acesteia la 2,0 la suta —, coborand in jumatatea inferioard a
coridorului ratelor dobanzilor doar in ultimele zile ale perioadelor de constituire a
RMO incheiate in lunile august si septembrie, caracterizate prin excedente temporare
de rezerve.

Grafic 3.2.Rata dobanzii de politici monetara Cotatiile ROBOR 3M-12M si-au incetinit scaderea in
si ratele ROBOR

4

| /|1 i

procente pe an, media perioadei

iulie, pentru ca in august sa coboare din nou mai
vizibil, ca urmare a reducerii ratei dobanzii de politica
monetara. In septembrie, descresterea lor s-a
temperat din nou considerabil, inclusiv in conditiile
unei usoare ajustari ascendente consemnate in ultima
decada a lunii, ca reactie la deciziile politice adoptate,
de natura sa provoace ingrijordri legate de perspectiva
pozitiei fiscale a economiei. in consecinta, mediile
trimestriale ale cotatiilor au inregistrat a cincea
scdadere consecutivd, dar mai modesta comparativ cu

0 trimestrul anterior - de 0,32-0,33 puncte procentuale,
IMMIT SNIMMISNIMMISNIMMIS ” . N
2017 2018 2019 2020 fata de 0,65-0,66 puncte procentuale -, ajungand la
2,06 la suta in cazul ROBOR 3M si la 2,14 la sutd,
ROBOR 3M . . .
ROBOR 12M respectiv 2,21 la suta pe scadentele de 6 luni si
rata dobanzii de paliticd monetara* 12 luni®® (Grafic 3.2).

rata dobénzii aferenta tranzactiilor interbancare

*) sfarsit de perioada
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Pe langd impactul scaderii ratei dobanzii de politica
monetard si efectul noilor cumparari definitive ale
BNR, evolutiile de pe piata titlurilor de stat din trimestrul lll au mai reflectat fluctuatiile

Pe seama impactului expansionist al operatiunilor Trezoreriei.

Stocul mediul zilnic al operatiunilor repo s-a redus in iulie si august, la 4,6 miliarde lei, respectiv 4,0 miliarde lei - de la
5,0 miliarde lei in iunie si aproape 9 miliarde lei in mai -, iar in septembrie s-a diminuat la 0,8 miliarde lei. Totodatd, achizitiile de
titluri de stat in lei din acest trimestru, efectuate in iulie si august, au cumulat aproximativ 1,3 miliarde lei; in aceste conditii,
volumul total al titlurilor de stat cumparate incepand cu aprilie a ajuns la 5,3 miliarde lei.

Atingand astfel valori minime ale ultimelor 10 trimestre.
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Grafic 3.3.Ratele de referintd pe piata secundara | compensatiei pentru risc solicitate de investitori in

a titlurilor de stat
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contextul evolutiilor/deciziilor politice de natura sa
induca riscuri la adresa pozitiei fiscale, dar si prevalenta
sentimentului pozitiv pe piata financiard internationala
in perioada iulie-august, succedata de o relativa
deteriorare spre finele trimestrului®. in aceste
conditii, dupa o ajustare usor crescatoare suferitd in
iulie n corelatie cu evolutiile de pe segmentul
monetar, cotatiile de referinta de pe piata secundara
a titlurilor de stat au cunoscut in urmatoarele doua
luni o miscare general descendentd, mai oscilanta
totusi in cazul randamentelor pe termen lung. Astfel,
in raport cu ultima luna a trimestrului anterior, valorile
medii ale cotatiilor au scazut in septembrie cu 0,22 si

‘ _ 0,31 puncte procentuale in cazul titlurilor pe 6 luni si
2'8?9 2'8;0 12 luni (la 2,47 si respectiv 2,58 la sutd), cu 0,46 puncte
procentuale pe maturitatea de 3 ani (la 3,02 la suta) si
cu 0,36, respectiv 0,38 puncte procentuale, in cazul
titlurilor pe 5 ani si 10 ani (la 3,28 la sutd, respectiv

—05Y 10Y

3,52 la sutd).In consecinta, curba randamentelor a continuat sa se aplatizeze, dar mai
putin decat in trimestrul precedent (Grafic 3.3).

Pe segmentul primar al pietei, randamentele medii acceptate in cadrul licitatiilor s-au
caracterizat in iulie prin evolutii mixte, in conditiile slabirii interesului investitorilor
pentru titlurile de stat in lei®’, dar si ale diminuarii necesarului de finantare al MFP%,
context in care volumul titlurilor emise a cunoscut o normalizare in raport cu nivelurile
exceptionale din intervalul mai-iunie. incepand cu august, randamentele au urmat insa
o tendinta descendenta generalizatd, care s-a accentuat usor in luna septembrie.
Valorile atinse de acestea in ultima lund a trimestrului au scazut astfel fatd de cele din
iunie cu 0,36 puncte procentuale in cazul titlurilor pe 1 an, cu 0,65 puncte procentuale
in cel al celor pe 3 ani, si cu cate 0,47 puncte procentuale pe maturitatile de 5 ani,
respectiv 8 ani. Reanimarea interesului investitorilor a fost evidentiata si de
reamplificarea semnificativa in ultima luna a trimestrului a volumului titlurilor emise®’,
dupa ce in august acesta a continuat sa scada (la minimul ultimelor 18 luni), inclusiv
in conditiile reducerii volumului anuntat al emisiunilor*®. Pe ansamblul trimestrului*,

Pe plan extern, randamentele titlurilor de stat pe termen lung au tins sa se mentina, cu unele fluctuatii, in apropierea
valorilor joase atinse in intervalul aprilie-mai, atat in tdrile dezvoltate, cét si la nivel regional, cu exceptia Ungariei, unde
acestea au urmat o traiectorie crescatoare in perioada august-septembrie.

Inclusiv in conditiile in care in iulie MFP a emis pe pietele externe obligatiuni denominate in dolari cu scadente de 10 ani si
30 de ani, in valoare de 1,3 miliarde dolari SUA si respectiv 2,0 miliarde dolari SUA, la randamente de 3,04 la sutd si 4,0 la suta.

MFP a respins partial/integral ofertele de cumparare in cadrul a doua dintre licitatiile din aceasta luna (pentru titluri pe
4 ani, respectiv 8 ani). Totodata, MFP a modificat calendarul emisiunilor din luna iulie, renuntand la licitatia de titluri pe
6 luni in valoare de 600 milioane lei, programata pentru data de 16 iulie.

Inclusiv in conditiile in care, incepand cu data de 1 septembrie, titlurile de stat in moneda locald ale Romaniei au fost
incluse in indicele Bloomberg Barclays Global Aggregate.

De asemenea, MFP a respins integral ofertele in cadrul uneia dintre licitatii. In luna august, MFP a pus in circulatie pe piata
interna si titluri de stat denominate in euro in valoare de 495,1 milioane euro, prin redeschiderea unei emisiuni cu scadenta
initiald de 5 ani (maturitate reziduald de 3 ani), la randamentul mediu acceptat de 0,99 la suta.

In trimestrul lll, MFP a emis de asemenea un volum consistent de titluri de stat destinate populatiei. Astfel, in iulie, august si
septembrie s-au derulat subscrieri in cadrul programului , Tezaur”, pentru titluri cu maturitati de 1, 2, 3 5i 5 ani si randamente de
3,5 la suta, 4 la sutd, 4,25 la sutd, si respectiv 4,75 la sutd, iar in august au fost emise titluri listate la BVB in cadrul
programului ,Fidelis”, denominate in lei (in valoare totala de 1,2 miliarde lei - 562,4 milioane lei pentru titlurile pe 2 ani si
662,5 milioane lei pentru cele pe 4 ani), respectiv in euro (168,4 milioane euro, cu maturitatea de 4 ani).

39



Raport asupra inflatiei * Noiembrie 2020

40

Grafic 3.4.Ratele dobanzilor in sistemul bancar

procente pe an

2017

2018

credite noi in lei

depozite nai la termenin lei

raportate la volumul anuntat, atat volumul solicitat,
cat si cel acceptat au fost inferioare celor din
trimestrul precedent, situandu-se la 2,0 si respectiv
1,1. Pe fondul descresterii cotatiilor relevante ale
pietei monetare interbancare si al scaderii usoare a
IRCC, dar si in contextul programului ,IMM Invest
Romania” si al ofertelor promotionale derulate de
unele institutii de credit, rata medie a dobanzii la
creditele noi ale clientilor nebancari si-a accentuat
scaderea in iulie (ajungand la 6,02 la suta — minimul
ultimilor 2 ani si jumatate), iar apoi a consemnat o
partiala ajustare ascendenta (6,14 la sutd), media sa
pe ansamblul intervalului reducandu-se cu 0,14 puncte
procentuale, la 6,08 la suta (Grafic 3.4). Randamentul
mediu al depozitelor noi la termen a scazut marginal
in iulie, dar ceva mai vizibil in august (-0,18 puncte
procentuale, la 1,68 la sutd), diminuandu-se astfel pe
ansamblul perioadei cu 0,25 puncte procentuale fata
de trimestrul Il (pana la 1,77 la sutd).

2019 2020

La nivel sectorial, evolutiile lunare au fost, in linii mari, similare. Astfel, rata medie a
dobanzii la creditele noi ale populatiei a scazut cu 0,17 puncte procentuale in iulie si
s-a marit marginal in august (la 7,38 la suta), valoarea sa medie aferenta celor doua
luni crescand totusi cu 0,26 puncte procentuale fata de cea din trimestrul Il 2020, pana
la 7,36 la suta, in principal ca urmare a reamplificarii ponderii imprumuturilor noi
pentru consum, afectate mai puternic de criza pandemica in perioada aprilie-mai.
Evolutia sa lunara a fost imprimata in principal de rata medie a dobanzii la creditele
noi pentru consum, care s-a redus in iulie cu 0,27 puncte procentuale, pana la

8,97 la suta — minimul ultimilor 3 ani si jumatate - si apoi a crescut doar marginal.
Valoarea sa medie a coborat insa consistent fata de trimestrul ll, inclusiv in conditiile
ofertelor promotionale derulate de banci importante, care au contribuit la majorarea
consistenta a fluxului acestor imprumuturi. Rata dobanzii aferenta imprumuturilor noi
pentru locuinte a stagnat practic in ambele luni, urcand usor ca medie fata de
trimestrul Il (cu 0,12 puncte procentuale, la 5,28 la sutd). Pe segmentul societatilor
nefinanciare, rata medie a dobéanzii aferenta creditelor noi a consemnat o scadere
consistenta in iulie pentru a doua luna consecutiv (-0,41 puncte procentuale fata de
luna anterioara), care s-a corectat insa partial in luna urmatoare (la 4,82 la suta).

Pe ansamblul celor doua luni, aceasta s-a redus insa sensibil (cu 0,6 puncte procentuale,
la 4,65 la sutd), concomitent cu sporirea considerabila a fluxului de credite, inclusiv cu
sustinerea oferita de programul ,IMM Invest Romania”.

Randamentul mediu al depozitelor noi la termen ale populatiei si-a continuat miscarea
lent descrescdtoare amorsata in decembrie 2019, in conditiile unei stagnari in iulie,
urmata de o scadere marginala in august (la 1,67 la suta); astfel, valoarea sa medie
aferentd acelor doua luni s-a diminuat cu doar 0,05 puncte procentuale fatd de
trimestrul Il, la 1,70 la sutd. Rata medie a dobanzii aferenta depozitelor noi la termen
ale societatilor nefinanciare a coborat usor in iulie si ceva mai pronuntat in august
(-0,22 puncte procentuale, la 1,69 la suta), valoarea sa medie pe intervalul celor doua
luni (1,80 la suta) reducandu-se cu 0,32 puncte procentuale fatd de trimestrul Il.
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3. Politica monetara si evolutii financiare

2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital

Cursul de schimb leu/euro euro s-a mentinut cvasistabil in primele doua luni din
trimestrul Ill, pentru ca in septembrie s cunoasca douad episoade de crestere mai

Grafic 3.5. Cursul de schimb nominal
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Tabel 3.1. Principalele pozitii din contul financiar

milioane euro
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Investitii directe 584 4865 4282 -1354 6 -1360
Investitii de
portofoliu 1331 4480 -3149 -27 10280 -10306
Derivate
financiare -25 X -25 -22 X -22
Alte investitii 522 -1154 1676 2983 -1858 4841
- numerar
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- altele 1279 418 861 -553 -1561 1008
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accentuatd, sub influenta cresterii aversiunii globale
fata de risc, dar si ca reactie la deciziile politice
interne, de natura sa induca riscuri la adresa
sustenabilitatii finantelor publice, implicit la adresa
redresarii economiei (Grafic 3.5).

Pe fondul prevalentei sentimentului favorabil pe
piata financiara international3, rata de schimb
leu/euro a ramas relativ stabila in iulie, moneda
nationald manifestand in ultima decada chiar o
usoard tendinta de apreciere in raport cu cea
europeand, si mai vizibila fata de dolar, ca efect al
optimismului generat de planul major de relansare
economica agreat la nivelul UE, care a antrenat si o
intdrire a euro vis-a-vis de dolarul SUA. In raport cu
regiunea, ajustarile au fost insa semnificativ mai
estompate si partial inversate spre finele lunii*.

Cursul schimb leu/euro a continuat sa fluctueze intr-o
bandd ingusta de variatie pe parcursul lunii august,
in conditiile in care sentimentul favorabil al pietei
financiare internationale a fost intretinut in principal
de indiciile ameliorarii peste asteptdri a evolutiilor
economice la nivel global si de semnalele privind
prelungirea conduitei accentuat acomodative a
politicilor monetare ale bancilor centrale majore
(Tabel 3.1). Sentimentul a fost sustinut si de scdderea
graduald a numarului cazurilor noi de infectare cu
COVID-19in SUA siin unele tari emergente®, precum
si de atenuarea considerabila, in raport cu perioada
martie-aprilie, a impactului sanitar al reacutizarii
pandemiei in unele tari din UE, implicand, cel putin in
perspectiva apropiatd, o probabilitate redusa atasata
reintroducerii unor masuri restrictive drastice.

Tn acest context, influentele evenimentelor de pe
scena politica interna* — de natura sa genereze
temeri legate de perspectiva pozitiei fiscale — au fost

42

Ca medie lunara, cursul de schimb leu/euro s-a mentinut aproape neschimbat, coroana ceha s-a apreciat cu 0,6 la suta fata

de euro, in timp ce zlotul si forintul s-au depreciat cu 0,1 la sutd, respectiv 1,0 la suta.

43 Brazilia, Africa de Sud si Rusia.

in data de 14 iulie, PSD a anuntat ca va depune pe parcursul lunii august in Parlament o motiune de cenzura impotriva

guvernului; aceasta a fost depusa in 17 august, insa din lipsa de cvorum nu a mai fost supusa votului programat pentru

31 august.
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Grafic 3.6. Evolutia cursurilor de schimb
pe pietele emergente din regiune
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doar temporar si in mica masura resimtite la nivelul cursului de schimb leu/euro.

in raport cu dolarul SUA, leul si-a accentuat chiar aprecierea, in conditiile in care rata
de schimb euro/dolar si-a prelungit ascensiunea, atingand la finele lunii un varf al
ultimilor doi ani, inclusiv ca reactie la anuntul Fed din 27 august privind revizuirea
strategiei de politica monetara. in plan regional, cursurile de schimb ale zlotului si
coroanei cehe in raport cu euro s-au consolidat la nivelurile joase atinse la finele lunii
iulie, in timp ce rata de schimb a forintului a consemnat o crestere relativ abruptd in a
doua parte a lunii.

Rata de schimb leu/euro s-a reinscris insa pe o traiectorie ascendenta la inceputul lunii
septembrie, in sincron cu regiunea, in conditiile cresterii relativ bruste a aversiunii
globale fata de risc® si ale deteriorarii perceptiei investitorilor asupra pietelor financiare
din regiune, pe fondul accelerdrii cresterii cazurilor de infectare cu COVID-19.
Presiunile asupra ratei de schimb leu/euro s-au calmat apoi temporar - inclusiv in
contextul relativei detensionari a scenei politice interne si al includerii titlurilor de stat
in moneda locala ale Romaniei in indicele Bloomberg Barclays Global Aggregate
incepand cu 1 septembrie* -, pentru ca in ultima decada sa se reacutizeze, ca urmare
a deciziilor adoptate de Parlament, de natura sa
inducd riscuri la adresa sustenabilitatii finantelor
publice, implicit la adresa redresarii economiei.

Pe ansamblul perioadei, rulajul pietei valutare
interbancare a ramas relativ redus din perspectiva
istoricd, iar soldul negativ al tranzactiilor a continuat
sa se restrangd, insa mai atenuat si doar pe seama
evolutiilor din primele doua luni ale perioadei, luna
septembrie marcand o reamplificare a deficitului de
devize inclusiv pe segmentul rezidentilor.

Fata de trimestrul anterior®, leul s-a depreciat in raport
cu euro cu 0,4 la sutd in termeni nominali*® si cu

2'8?9 2'8;0 0,6 la sutd in termeni reali; fata de dolarul SUA, acesta
s-a apreciat cu 4,3 la suta in termeni nominali si cu
HUF/EUR 4,1 la suta in termeni reali, in conditiile in care
e CZK/EUR ! ! 4

valoarea monedei americane a scazut semnificativ in
raport cu euro (Grafic 3.6). Din perspectiva variatiei
anuale medii a cursului de schimb consemnate in trimestrul lll, leul si-a accentuat

deprecierea nominala fata de euro si a inregistrat prima apreciere in raport cu dolarul
SUA din ultimele noua trimestre.

Pe fondul tensiunilor SUA-China si al trendrii ajungerii la un acord in SUA privind dimensiunea celui de-al doilea pachet
fiscal stimulativ, dar si al corectiei consemnate in debutul lunii de preturile actiunilor high tech pe piata americana si al
impasului in negocierile dintre Marea Britanie si UE privind un acord comercial post-Brexit.

Anuntul privind aceasta decizie fiind facut in luna februarie a acestui an.
Pe baza valorilor medii din septembrie, respectiv iunie, ale cursului de schimb.

Si principalele monede din regiune s-au depreciat in acest interval in raport cu euro (coroana cehd cu 0,2 la sutd, zlotul cu
0,6 la sut3, iar forintul cu 3,6 la suta).
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Tabel 3.2. Ritmurile
si a componentelor

3. Politica monetara si evolutii financiare

2.3. Moneda si creditul

Moneda

Dinamica anuala* a masei monetare (M3) a continuat sa se mareasca in intervalul
iulie-august 2020 (la 14,1 la suta — cea mai inalta valoare din ultimii peste 11 ani —,

de la 13,6 la suta in precedentele trei luni)*°, pe fondul

de crestere anuala a M3 ‘. . . .
relaxarii executiei bugetare sub impactul crizei

sale
pandemice si al masurilor implementate, vizand

variatie procentuald in termeni nominali inclusiv sustinerea lichiditatii firmelor si a populatiei;

2019 2020 influenta acesteia a fost doar partial contrabalansata

! ri‘tvm medliu : iul. | aug. de reaccelerarea cresterii detinerilor de titluri de stat
al trimestrului ale persoanelor fizice®' (Tabel 3.2).

M3 88
M1 136
Numerarin circulatie 9.2
Depozite overnight 15,5
Depozite la termen

cu scadenta sub 2 ani 1,5

Grafic 3.7. Principalele componente
ale masei monetare
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Ambele componente majore au impulsionat
ascensiunea M3 in acest interval. Ceva mai evident a
fost si de aceastd data aportul masei monetare in sens
04 -11 06 00 -01 restrans, a carei dinamica anuala a continuat sa se
mareasca, desi vizibil mai lent, pe seama cresterii
variatiei anuale de doud cifre a plasamentelor ON ale
societatilor nefinanciare; avansul depunerilor similare
ale populatiei si cel al numerarului in circulatie au

3p Variatie anuala in termeni nominali (%) ramas, de asemenea, la valori foarte ridicate,

20

— M3

depozite la termen depozite overnight
cu scadenta sub 2 ani

49
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temperandu-se totusi usor fata de trimestrul Il.

La randul lor, depozitele la termen sub doi ani si-au
epuizat contractia in termeni anuali, gratie evolutiei
plasamentelor in lei, al caror ritm de crestere s-a
accelerat la nivelul ambelor sectoare institutionale
principale, atingand un varf al ultimilor peste sapte
ani in cazul populatiei - posibil si cu un aport al
economisirii in scop precautionar - si reintrand
marginal in teritoriul pozitiv in cazul societatilor
nefinanciare. Pe acest fond, ponderea M1 in M3

a continuat sa se majoreze, ajungand la 67,8 la suta
n august — un nou nivel record al perioadei
post-mai 1994 (Grafic 3.7).

2019 2020

numerar in circulatie

Din perspectiva sectoriala, avansul dinamicii anuale a
M3 s-a datorat reaccelerarii notabile a cresterii plasamentelor societatilor nefinanciare,
aceasta atingand cea mai inalta valoare din ultimii patru ani, in corelatie cu tendinta de
redresare a economiei ulterior contractiei severe de la mijlocul trimestrului anterior,

In absenta altor preciziri, in aceasta sectiune variatiile procentuale se referd la media ritmurilor de crestere anuala in
termeni nominali.

Si in termeni reali, variatia medie anuald a M3 s-a consolidat pe palierul de doua cifre, marindu-se usor, la 11,1 la suta in
primele doud luni ale trimestrului lll, de la 10,8 la sutd in precedentele trei luni.

Tn perioada iulie-august, MFP a emis un volum consistent de titluri de stat destinate populatiei. Astfel, in ambele luni s-au
efectuat subscrieri in cadrul programului ,Tezaur”, pentru titluri in lei cu maturitati cuprinse intre 1 an si 5 ani, iar in
perioada 15 iulie — 7 august s-au derulat emisiuni de titluri listate la BVB in cadrul programului ,Fidelis”, denominate in lei
(in valoare totald de 1,2 miliarde lei), respectiv in euro (168,4 milioane euro).
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in particular a activitatii din comert si servicii pentru populatie®?, dar si in asociere cu
masurile guvernamentale vizand gestionarea situatiei epidemiologice™ si combaterea
impactului economic advers al crizei pandemice, inclusiv prin sustinerea lichiditatii
firmelor>*. Variatia plasamentelor similare ale populatiei a ramas la randul sau deosebit
de robusta in intervalul iulie-august 2020, reducandu-se doar usor fata de trimestrul I,
chiar si in conditiile saltului pronuntat al dinamicii detinerilor de titluri de stat ale
acestui sector si ale probabilei redresari a consumului privat, dar si in contextul unei
relative revigorari a cresterii venitului disponibil®.

Din perspectiva contrapartidelor M3, plusul de ritm al expansiunii monetare a venit
aproape in totalitate din majorarea dinamicii creditului net al administratiei publice
centrale®, reflectand accentuarea cresterii variatiei detinerilor de titluri de stat

ale institutiilor financiare monetare (pana la maximul ultimilor opt ani, ca medie
trimestriala)*’, concomitent cu descresterea dinamicii depozitelor administratiei
publice centrale. Mici efecte contractioniste au generat pierderile minore de ritm
consemnate in cazul creditului acordat sectorului privat si in cel al activelor externe
nete ale sistemului bancar.

Creditul acordat sectorului privat

Dinamica anuala a creditului acordat sectorului privat si-a temperat considerabil
descresterea pe ansamblul primelor doua luni din trimestrul [l 2020 - la 3,7 la suta*®,
fata de 4,8 la suta in trimestrul precedent® -, in conditiile in care dupa o noua scadere
usoard consemnata in iulie, aceasta si-a stopat trendul descendent amorsat in martie,
crescand chiar marginal in august, in premiera din februarie 2020%. Pe langa impactul
suspendarii temporare a platii unor rate aferente imprumuturilor, in baza facilitatilor
acordate unor debitori in contextul crizei pandemice®’, evolutia a reflectat revigorarea

Reflectata de redresarea, pe ansamblul perioadei iulie-august, a ritmurilor de crestere anuala a cifrei de afaceri din comertul
cu amanuntul (exclusiv auto-moto), comertul auto-moto si servicii prestate populatiei.

Reflectate inclusiv in efectuarea de plati suplimentare pentru medicamente, materiale sanitare, reactivi si alte produse
necesare diagnosticarii si tratarii pacientilor infectati cu noul coronavirus (conform Executiei bugetului general consolidat,
august 2020).

Masurile adoptate au inclus instituirea posibilitatii de amanare féra penalizdri a achitarii unor obligatii fiscale, acordarea de
sprijin financiar firmelor in vederea sustinerii pietei muncii (inclusiv prin subventionarea temporara si partiala a salariilor din
firmele afectate de pandemie), decontarea indemnizatiilor de asigurari sociale de séndtate pentru concedii medicale in
scopul diminudrii stocului de plati restante aferente acestora, cresterea restituirilor de TVA (conform Executiei bugetului general
consolidat, august 2020), precum si instituirea posibilitatii suspendarii temporare a platii unor rate aferente creditelor bancare
ale firmelor.

Precum si al facilitatilor constand in améanarea rambursarii ratelor aferente creditelor contractate.

O influenta in sensul cresterii dinamicii anuale a M3, de o amplitudine redusa insa, a exercitat si incetinirea ritmului de crestere a
pasivelor financiare pe termen lung (inclusiv conturile de capital).

Exclusiv pe seama plasamentelor institutiilor de credit, in conditiile in care ritmul cumpararilor de titluri de stat de pe piata
secundara efectuate de BNR a incetinit in acest interval, fata de trimestrul precedent.

Reprezentand totusi minimul ultimilor trei ani, pe baza datelor trimestriale.

Siin termeni reali, cresterea anuala a creditului acordat sectorului privat si-a temperat decelerarea, ajungand la 0,9 la suta in
intervalul iulie-august — minimul ultimilor cinci ani -, de la 2,2 la sutd in precedentele trei luni.

Soldul creditului acordat sectorului privat s-a reamplificat considerabil in primele doua luni ale trimestrului Ill, surmontand
astfel consistent declinul din aprilie-mai 2020.

Prin OUG nr. 37/2020 s-a acordat unor debitori — persoane fizice si persoane juridice — posibilitatea de a-si amana plata
ratelor scadente la imprumuturi pe o perioada de maximum noua luni si nu dincolo de 31 decembrie 2020, incepand din
luna aprilie 2020. In paralel, o mare parte a institutiilor de credit au adoptat la nivel individual solutii de amanare la plata
incepand cu luna martie pentru clientii ale cdror venituri au fost afectate temporar de efectele pandemiei COVID-19.
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Grafic 3.8. Creditul acordat sectorului privat
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3. Politica monetara si evolutii financiare

creditarii in lei®?, sustinuta de programul ,IMM Invest
Romania”® si stimulatd, probabil, de tendinta general
descendentd a ratelor dobanzilor, dar si de campaniile
promotionale derulate de unele institutii de credit.

Astfel, dinamica creditului in lei si-a cvasistopat
tendinta descendenta in acest interval (6,2 la suta,
fata de 6,5 la suta in trimestrul Il), reintrand in iulie pe
o tendintd usor ascendenta. In schimb, componenta
in valuta (exprimata in euro) si-a accentuat contractia,
aceasta atingand cea mai mare valoare din ultimele
sapte trimestre, pe fondul restrangerii finantarii
acordate sub forma liniilor de credit. Drept consecintd,
ponderea in total a imprumuturilor in moneda
nationald a crescut ceva mai pronuntat, pana la

68,4 la suta in august - recordul perioadei post-mai
1996 (Grafic 3.8).

Din perspectiva sectoarelor institutionale, ameliorarea
evolutiei creditului acordat sectorului privat s-a
datorat in principal imprumuturilor societatilor
nefinanciare, care si-au cvasistopat decelerarea®,

in conditiile in care pierderea minora de ritm din iulie
a fost mai mult decat compensata de reaccelerarea
consemnata in august, in premiera pentru ultimele
sase luni. Principala contributie a venit din partea
creditelor in lei pe termen mediu si lung, a caror
dinamica anuala a inregistrat aproape o dublare

in primele doua luni ale trimestrului lll, atingand in
august cel mai inalt nivel al perioadei post-mai 2018,
sub impulsul programului ,IMM Invest Romania”,

in contextul caruia volumul total al imprumuturilor
noi a crescut consistent, depdsind pe ansamblul
intervalului cu circa 20 la suta media celor 12 luni
anterioare crizei pandemice. Plusul de ritm al
creditelor in moneda nationald a compensat in

mare parte impactul accentudrii descresterii dinamicii
creditelor in valuta ale acestui sector (exprimate

in euro), observata la nivelul tuturor categoriilor de maturitati (Grafic 3.9).

62

operatiunilor de renegociere.
63

Datele privind creditele noi au fost preluate din ,Raportarea privind ratele dobanzilor” si sunt ajustate cu volumul

Schema de ajutor de stat aprobata in contextul crizei pandemice prin OUG nr. 42/2020 si completata prin OUG nr. 89/2020,

prin care statul garanteaza pana la 90 la suta din valoarea unor credite in lei acordate IMM si microintreprinderilor si
subventioneaza dobéanda si alte costuri ale finantarii in proportie de 100 la suta, pana la data de 31 decembrie 2020.
Plafonul programului a fost stabilit initial la 15 miliarde lei si a fost majorat in data de 13 august la 20 miliarde lei.

64

mai scazuta valoare a ultimilor trei ani.
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In intervalul iulie-august 2020, rata medie de crestere anuala a creditului acordat societatilor nefinanciare a atins totusi cea
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Si dinamica creditului acordat populatiei si-a temperat descresterea in acest interval®,
pe seama componentei in lei, al carei ritm de crestere si-a incetinit decelerarea,
mentinandu-se pe palierul de doua cifre. Determinanta a fost evolutia imprumuturilor
in lei pentru locuinte, care au continuat sa creasca alert, pe fondul revigorarii creditarii®,
dar si in conditiile scaderii probabile a volumului rambursarilor, ca urmare a facilitatilor
acordate unor debitori in contextul crizei pandemice. La randul sau, creditul pentru
consum si alte scopuri in lei si-a atenuat pierderea de ritm, inclusiv sub impulsul
campaniilor promotionale derulate de unele institutii de credit, dar probabil si in
corelatie cu tendinta de redresare a cererii de consum.

65 Aceasta a atins totusi minimul ultimilor trei ani.

66 Volumul mediu lunar al creditelor noi in lei pentru locuinte a crescut consistent in perioada iulie-august, inclusiv pe fondul
campaniilor promotionale ale unor banci, depdsind usor nivelul mediu al ultimelor 12 luni anterioare crizei pandemice.
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Scenariul de baza al prognozei macroeconomice este conditionat de un
set de ipoteze specifice contextului crizei actuale de sanatate publica.
Astfel, se presupune o continuare a deteriordrii evolutiilor din plan medical,
acompaniatd de impunerea de cdtre autoritati a unor masuri administrative
cvasigeneralizate de distantare sociald la nivel national.

Rata anuala a inflatiei IPC isi va amplifica tendinta de scdadere pe termen scurt,
pe fondul suprapunerii conjuncturale a unor influente tranzitorii, precum
scaderea preturilor combustibililor in prima parte a anului si, respectiv, recolta
favorabila la legume si fructe in a doua parte a acestuia. Ulterior disipdrii acestor
factori temporari, indicatorul se va stabiliza la valori apropiate de tinta centralg,
Incepand cu mijlocul anului 2021. Rata anuala a inflatiei de baza va recepta din
ce In ce mai intens presiuni dezinflationiste asociate in principal deficitului de
cerere agregata din economie, fiind prognozata in reducere In urmatoarele
trei trimestre, si relativ stabild ulterior, la niveluri apropiate de 2 la suta.

In pofida materializarii unora dintre riscurile semnalate anterior, incertitudinile
asupra prognozei macroeconomice se mentin la cote ridicate, in special

In contextul persistentei crizei pandemice. Pe ansamblu, balanta riscurilor la
adresa proiectiei ratei anuale a inflatiei este apreciatd a fi inclinata, cu precddere
pe termen mediu, in sensul unor abateri in sus.

Scenariul de baza

4.1. lpoteze externe

Scenariul de baza privind evolutia mediului economic extern este fundamentat sub
ipoteza unei inrautatiri pe termen scurt a crizei de sanatate publica, aceasta urmand

a fi controlata prin masuri administrative de distantare sociala. Cererea externa,
aproximata prin PIB UE efectiv, sufera o contractie severa in 2020 comparativ cu anul
precedent®’. Revenirea robusta, dar partiala, a activitatii economice in trimestrul Il
2020 va fi incetinita semnificativ de reinflamarea situatiei medicale in ultimul trimestru
al anului si de incertitudinea sporita pe termen mediu, cu efecte nefavorabile asupra
increderii consumatorilor si firmelor (Tabel 4.1). Tn aceste conditii, deviatia PIB UE
efectiv este proiectata a se resorbi lent incepand cu trimestrul Ill 2020, mentindndu-se
la valori negative pana la orizontul prognozei.

Evaludri pe baza prognozei Consensus Economics (octombrie) si a publicatiei European Economic Forecast, Summer 2020
(Interim) a Comisiei Europene.
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Tabel 4.1. Evolutia asteptata a variabilelor

externe

valori mediianuale

Cresterea economicd in UE efectiv (%)
Inflatia anuald din zona euro (%)

Inflatia anuala din zona euro, exclusiv
produse energetice (%)

Inflatia anuald IPC SUA (%)

Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni (% p.a.)
Cursul de schimb dolar SUA/euro
Pretul petrolului Brent (dolari SUA/baril)

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene,
BCE, Consensus Economics si Bloomberg

2020
7,5
03

1,0

2021
4,1
1,0

06

1,6
05
1,19
44,5

Totusi, in contextul unui efect de baza substantial
asociat anului 2020, dinamica cererii externe este
previzionata a inregistra valori semnificativ pozitive
in 2021. Atat contractia mai mica decat cea anticipata
de pe parcursul trimestrului Il, cat si revenirea mai
alerta a economiei ulterior eliminarii restrictiilor
generalizate au condus la revizuirea in sus fata de
runda anterioara de prognoza a dinamicii PIB UE
efectiv din anul curent. In schimb, revizuirea este
de sens opus pentru anul 2021, in buna masura pe
seama actiunii efectelor statistice de baza. Avand in
vedere evolutiile pandemice recente ingrijoratoare
din unele state partenere, precum si masurile
adoptate si cele preconizate, majoritatea riscurilor

la adresa perspectivelor de evolutie a activitatii economice pe termen scurt si mediu
se contureazad a actiona in sensul unor revizuiri descendente.

Rata anuala a inflatiei din zona euro (IAPC) este estimata a rdmane pe termen scurt la

valori negative sau apropiate de zero, sub impactul ieftinirii produselor energetice,
al aprecierii monedei euro, dar si al reducerii temporare a cotei standard a TVA in tari
precum Germania si Irlanda. Pentru anul 2021 prognoza indica o crestere treptata a

ratei anuale a inflatiei, in special pe fondul efectului de baza asociat dinamicii pretului

petrolului, dar si al inversarii impactului modificarilor cotelor TVA mentionate anterior.

Pe termen mediu, rata anuala a inflatiei din zona euro este previzionatd a inregistra

valori semnificativ sub pragul de 2 la suta pana la orizontul proiectiei, similar celor ale
ratei anuale a inflatiei de baza (IAPC exclusiv produse energetice).

Grafic 4.1.Scenariul de evolutie a pretului

international al petrolului Brent

50

30

20
I mw I mmwv

2021 2022

diferenta variatii trimestriale (sc.dr.)
scenariul curent
= scenariul anterior

Sursa: U.S. Energy Information Administration,
ipoteze BNR pe baza datelor Bloomberg

dolari SUA/baril puncte procentuale

8

Rata nominala a dobanzii EURIBOR la 3 luni este
anticipata a rdmane la valori negative pe intreg
intervalul de prognoza, pe fondul caracterului
pronuntat acomodativ al politicii monetare a BCE.

Dupa aprecierea consemnata recent de euro in
fata dolarului SUA, survenita inclusiv in contextul
revizuirii cadrului de politica monetara a Bancii
Rezervelor Federale (Fed) din SUA, se anticipeaza

o stabilizare a cotatiei pana la orizontul proiectiei.
Traiectoria cursului de schimb ramane insa marcata
de incertitudini semnificative, actionand potential
in ambele sensuri.

Scenariul de evolutie a pretului petrolului Brent,
fundamentat pe baza cotatiilor futures, prevede
o crestere treptata a acestuia, pana la valori de
47 USD/baril la orizontul proiectiei (Grafic 4.1).
Evolutia anticipata este influentata de asteptarile

privind cererea globala pentru aceasta materie primd, sensibila la eventuale restrictii
de mobilitate a populatiei, si, din perspectiva ofertei, de acordurile OPEC+ privind
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limitarea productiei. Incertitudinile la adresa traiectoriei din scenariul de baza se
mentin pronuntate, in concordanta cu cele aferente factorilor mentionati.

4.2. Perspectivele inflat

el

Rata anuala a inflatiei IPC este proiectata in reducere pana in trimestrul 1 2021 pe
fondul suprapunerii conjuncturale a unor influente tranzitorii, precum scdderea

pretului petrolului in prima parte a anului curent si recolta favorabild de legume si

Grafic 4.2. Prognoza ratei inflatiei

variatie anuala (%), sfarsit de perioada

5
tinta stationara multianuala
deinflatie:2,5%+1 pp
4
3 \
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Sursa: INS, proiectie BNR

Tabel 4.2. Rata anuald a inflatiei in scenariul
de baza

variatie anuala (%), sfarsit de perioada
2020 2021 2022

T4 T T2 T3 T4 T T2 T3
Tinta (valoare
centrald) 25 25 25 25 25 25 25 25
Proiectie IPC 2,1 20 22 24 25 23 24 24
ProiectielPC* 19 1,7 18 20 21 19 20 22

¥) calculat la taxe constante

fructe din acest an, pe plan local si european. Astfel,
indicatorul este preconizat ca va atinge 2,1 la suta in
decembrie 2020 si 2 la suta la finele trimestrului |
2021. Disiparea acestor influente temporare se va
reflecta intr-o usoard crestere a ratei anuale a inflatiei
IPC la mijlocul anului 2021, dupa care aceasta este
prevazuta a se stabiliza pana la finele intervalului

de prognoza, respectiv trimestrul 1ll 2022, la valori
apropiate de tinta centrala de 2,5 la suta (Grafic 4.2).
Pornind de la nivelurile ridicate si persistente
inregistrate in perioadele recente, rata anuala a
inflatiei de bazad se va reduce si apoi mentine incepand
cu a doua jumadtate a anului viitor la valori apropiate
de 2 la suta. Aceasta evolutie este asteptata pe fondul
diminuarii partiale a presiunilor inflationiste de
natura ofertei asociate preponderent efectelor crizei
COVID-19 in contextul adaptarii graduale a agentilor
economici la noile conditii asociate crizei medicale. In
plus, influenta dezinflationista a deficitului de cerere
agregata este prevazuta a se acumula gradual. Similar
evaluarilor din Raportul precedent, contributia la rata
anuala a inflatiei IPC provenind din partea modificarii
impozitelor indirecte este estimata la 0,2 puncte
procentuale la sfarsitul anului 2020 si la 0,4 puncte
procentuale la finele anului 2021. Rata medie anuala
ainflatiei IPCisi va continua tendinta descendenta
din prima jumatate a anului curent, dar intr-un ritm
mai atenuat, fiind anticipata sa se stabilizeze
incepand cu mijlocul anului viitor la valori apropiate
de 2,3 la suta pana la orizontul proiectiei (Tabel 4.2).

Comparativ cu Raportul precedent, dinamica anuala a IPC este mai redusa cu
0,6 puncte procentuale la finele anului curent, in principal ca urmare a evolutiei

mai favorabile decat se anticipa anterior a preturilor pe segmentul LFO, si similara
celei prognozate anterior la sfarsitul anului 2021.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Tabel 4.3. Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat
in scenariul de baza

variatie anuala (%), sfarsit de perioada
2020 2021 2022
T4 T T2 T3 T4 T T2 T3

CORE2 ajustat 33 27 23 21 21 19 20 20

Grafic 4.3.Inflatia anuald CORE2 ajustat

s variatie anuala (%), sfarsit de perioada
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Sursa: INS, proiectie BNR

Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat a continuat sa se
pozitioneze usor peste limita superioard a intervalului
de variatie din jurul tintei centrale, atingand 3,7 la suta
in septembrie, si este preconizata a se plasa in
interiorul intervalului la finele anului curent, cand este
prevazuta a se reduce pana la nivelul de 3,3 la suta
(Tabel 4.3). Aceste evolutii reflectd in principal
presiunile inflationiste de natura ofertei asociate
efectelor crizei COVID-19, care incep, treptat, a fi
contrabalansate de efectele puternic dezinflationiste
provenite din partea deficitului de cerere format in
economie. Masurile de prevenire a infectarilor
implementate de agentii economici au generat
costuri fixe suplimentare pentru acestia, o reducere a
productivitatii muncii si, implicit, majorarea costurilor
unitare cu forta de munca, in paralel unei contractii

a vanzarilor acestor companii, mai accentuata in
sectoarele puternic si direct afectate de pandemie.

Tn continuare, aceste presiuni se vor diminua partial, in
timp ce influenta dezinflationista a deficitului de cerere
agregata este de asteptat sa devina tot mai pronuntata.
Aceasta evolutie se va accentua pe masura ce piata
muncii si implicit venitul disponibil vor resimti efectele
reducerii activitatii economice, care au fost initial
atenuate de sprijinul acordat de catre autoritati.

In aceste conditii, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat
este anticipata a scadea treptat in urmatoarele
trimestre, stabilizandu-se in apropiere de 2 la suta

incepand cu a doua jumatate a anului viitor (Grafic 4.3), traiectorie similara celei
preconizate si in Raportul precedent. La aceasta evolutie contribuie si dinamica
preturilor de import. Astfel, inflatia IAPC exclusiv produse energetice din zona euro se
plaseaza pe o traiectorie in reducere in prima parte a anului viitor, urmata de o revenire
lenta. Anticipatiile inflationiste se mentin in interiorul intervalului tintei pana la orizontul
proiectiei, diminuarea de pe parcursul anului curent fiind urmata de o relativa stabilizare.

Tabel 4.4. Contributia componentelor
la rata anuala a inflatiei*

puncte procentuale

2020 2021
Preturi administrate 0,1 04
Combustibili -0,6 0.2
PreturiLFO 01 0.2
CORE2 ajustat 2,0 1,3
Produse din tutun si bauturi alcoolice 0,5 04

*) calcule sfarsit de perioadg; valorile prezentate in tabel
sunt rotunijite la o zecimald

Comparativ cu Raportul asupra inflatiei din luna
august 2020, rata anuala a inflatiei de baza se
plaseaza la valori similare in prima parte a intervalului
de proiectie. Ulterior, dinamica indicelui CORE2
ajustat este marginal inferioara celei publicate in
Raportul din luna august, in principal ca urmare a
previzionarii unor influente dezinflationiste mai
ample si mai persistente din partea deficitului de
cerere agregata la acest orizont.

Contributia cumulata a componentelor de inflatie

exogene sferei de actiune a politicii monetare — preturile administrate, cele volatile
ale alimentelor, cele ale combustibililor, produselor din tutun si bauturilor alcoolice -
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Grafic 4.4. Inflatia anuald a preturilor LFO Grafic 4.5. Inflatia anuald a preturilor
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4. Perspectivele inflatiei

la rata anuald a inflatiei IPC este relativ nuld la sfarsitul anului curent - revizuita
descendent cu 0,5 puncte procentuale - si de 1,2 puncte procentuale la finele celui
viitor - nivel reevaluat usor ascendent, cu 0,1 puncte procentuale (Tabel 4.4).

Dinamica anuala a preturilor volatile ale alimentelor este prevazuta a se pozitiona la
finele anilor 2020 si 2021 la nivelul de 1,0 la suta si, respectiv, de 3,2 la suta (Grafic 4.4).
Cifra pentru sfarsitul anului curent a fost revizuita substantial in jos, cu 7,4 puncte
procentuale, in contextul recoltei favorabile de legume si fructe, pe plan local si la
nivel european, cu impact asupra preturilor acestei categorii de produse. Pentru 2021
este mentinuta ipoteza inregistrarii unei productii agricole normale®, astfel incat
nivelul previzionat pentru sfarsitul anului este relativ similar celui din Raportul anterior
(reevaluare descendenta cu 0,1 puncte procentuale).

Traiectoria preturilor administrate prevede cresteri de 0,6 la suta si 2,4 la suta la sfarsitul
anului curent si, respectiv, al celui viitor (Grafic 4.5), revizuirile fata de valorile
prognozate in runda precedenta fiind reduse ca magnitudine (0,4 puncte procentuale
in decembrie 2020, pe fondul unei scaderi de 1,2 puncte procentuale a tarifului la
serviciul de furnizare a gazelor naturale in luna iulie, in contextul liberalizarii acestei
piete, si de 0,1 puncte procentuale in decembrie 2021).

Dinamica anuala a preturilor combustibililor este prognozata a atinge nivelul de
-6,8 la suta la sfarsitul anului 2020 si de 2,6 la suta la finele anului 2021 (Grafic 4.6).
Valoarea pentru decembrie 2020 este afectata in mod semnificativ de eliminarea
supraaccizei la carburanti incepand cu data de 1 ianuarie, precum si de scaderile
istorice ale cotatiilor petrolului Brent si deprecierea de mare amploare a monedei
americane fata de cea europeana - cu impact asupra cotatiei leului in raport cu
dolarul SUA si implicit asupra preturilor in lei ale combustibililor - inregistrate pe

68 Raportat la mediile multianuale calculate ale variabilei.
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Grafic 4.6. Inflatia anuald a preturilor

combustibililor

variatie anuald (%), sfarsit de perioada
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parcursul anului. Ulterior, ritmul anual de crestere
este prevazut a reveni la valori pozitive, pe fondul
manifestarii unui efect de baza substantial in cursul
anului 2021, si a se stabiliza pe termen mediu la valori
plasate usor peste nivelul de 2 la sut3, in contextul
unei traiectorii relativ stabile a pretului petrolului
Brent pe intervalul proiectiei. Revizuirile fata de
valorile prognozate in runda anterioara sunt reduse
ca magnitudine (0,2 puncte procentuale la finele
anului curent si 0,4 puncte procentuale la sfarsitul
celui viitor).

Dinamica anuala a preturilor produselor din tutun si
ale bauturilor alcoolice este proiectata la 6,2 la suta
la finele anului curent si 4,9 la suta la sfarsitul anului
O L viitor, niveluri relativ similare celor din prognoza
anterioara (revizuire in sens descendent cu

0,2 puncte procentuale in decembrie 2020 si usor

ascendent cu 0,1 puncte procentuale in decembrie
2021). Pentru anul curent traiectoria indicatorului este influentata de majorarea
cuantumului accizei totale la 1 000 de tigarete in luna aprilie. Ulterior, dinamica
acestei categorii de preturi este configuratd pe baza legislatiei in vigoare privind
stabilirea nivelului accizelor aplicabile acestor produse, luand in considerare si
comportamentul operatorilor din acest domeniu privind rotunjirea in sus a pretului
final in urma aplicarii accizei.

oo A .

4.3. Presiuni ale cererii in perioada curenta si in cadrul
intervalului de proiectie®

Deviatia PIB

Propagarea pandemiei COVID-19, alaturi de mdsurile pentru combaterea efectelor
medicale ale acesteia si de escaladarea incertitudinii s-au reflectat intr-o deteriorare
fara precedent a activitatii economice in prima parte a anului curent, pe fondul
afectarii in special a sectoarelor vulnerabile la distantarea sociala. Astfel, dupa
cvasistagnarea inregistrata in primul trimestru al anului’®, in trimestrul |l PIB real a
suferit o contractie puternica, atat in termeni trimestriali (-11,9 la sutd), cat si anuali
(-10,3 la sutd). Valorile mentionate s-au plasat in apropierea prognozelor pe termen
scurt anticipate in Raportul asupra inflatiei anterior. Scaderea economica s-a reflectat
si la nivelul componentelor PIB, mai putin in cazul formarii brute de capital fix”", cele

In absenta altor preciziri, variatiile procentuale trimestriale sunt calculate folosind serii de date ajustate sezonier. Sursele
de date folosite sunt: BNR, MFP, INS, Eurostat, CE-DG ECFIN si Reuters.

Seria istoricd aferenta PIB real in varianta provizorie 2 a fost publicatd de catre INS in cadrul Comunicatului Nr. 264/
9 octombrie 2020. In contextul actual, este totusi de subliniat afectarea calitétii datelor statistice de dificultatile create de
criza pandemicd si de instituirea starii de urgenta si a celei de alerta. A se vedea, de exemplu, Nota metodologica a
INS referitoare la Orientdri privind estimarea conturilor nationale trimestriale (inclusiv estimdri ,semnal”) in contextul crizei
COVID-19.

Aceasta poate fi atribuita in principal investitiilor in produse de tip IT&C pentru extinderea sistemului de ,telemunca”,
achizitiilor de mijloace si echipamente de transport, la care se adaugd cresterile trimestriale usoare in cazul reparatiilor capitale
si, respectiv, al constructiilor cladirilor nerezidentiale.
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mai afectate fiind exporturile si importurile (ce au inglobat disfunctionalitati majore
ale lanturilor de productie si aprovizionare transfrontaliere).

Prognoza macroeconomicd ramane marcata de un grad ridicat de incertitudine,
avand in vedere atat multitudinea posibilitatilor cu privire la evolutia situatiei
epidemice, ce conditioneaza masurile administrative adoptate de autoritati, cat si
evidentele empirice relativ limitate privind impactul economic al unei pandemii.

Grafic 4.7. Indicatorul de incredere Pentru trimestrul [ll 2020, similar Raportului
in economie* si cresterea economica precedent, se estimeaza o recuperare ampla a

10 variatie anuald (%)

coeficientul de corelatie T1 2001 — T2 2020: 0,83

| I A
2017 2018

PIBreal

*) date ajustate sezonier

Sursa: INS, CE-DG ECFIN

72

73

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

activitatii economice, insa raportat la magnitudinea
120 scaderii din trimestrul anterior aceasta va fi doar una
partiala. Evaluarea ia in calcul relaxarea celor mai

105 | severe masuri administrative de distantare sociald
implementate in intervalul martie-mai. Redresarea

% activitatii economice pe parcursul trimestrului lll este
sustinuta de imbunatatirea indicatorilor cu frecventa
lunara privind evolutia mediului de afaceri (precum

indice (medie=100)

75
productia industriala si volumele cifrelor de afaceriin
domeniul serviciilor de piata prestate populatiei si al
comertului cu amanuntul) si a increderii (Grafic 4.7).

60

NolonmN T 5 in cazulcomponentelor PlB, consumul individual

2019 2020 efectiv al gospodariilor populatiei este apreciat a
indicatorul ESI (sc.dr) beneficia de pe urma evolutiilor pozitive ale salariilor

nete, ingloband intr-o anumita masura si efecte de

cerere amanata care nu a putut fi satisfacuta in
trimestrul anterior. in acelasi timp, formarea bruta de
capital fix este proiectatd in crestere, in paralel cu normalizarea graduala a activitatii
economice. Exporturile si importurile, ale caror dinamici sunt corelate cu diminuarea
restrictiilor de mobilitate, sunt evaluate a beneficia de pe seama redresarii cererii
externe, respectiv a celei interne.

Pentru ultimul trimestru al anului 2020, in contextul cresterii semnificative recente a
cazurilor noi de infectare cu SARS-CoV-2, scenariul de baza ia in calcul adoptarea unor
noi masuri menite sa tina sub control criza de sanatate publica, cu impact in special
asupra sectoarelor de activitate care implica interactiune umana directa’. Astfel, se
prefigureaza ca volumul activitatii economice va fi marginal sub cel inregistrat in
trimestrul anterior. Aceasta prognoza este sugerata si de deteriorarea increderii
operatorilor economici la inceputul trimestrului, pe plan intern’® si extern, asa cum
releva rezultatele sondajelor DG ECFIN si Sentix. Evolutia reflecta amplificarea
masurilor de combatere a pandemiei, atat in Romania, cat si in randul principalilor
parteneri comerciali (cu impact indirect asupra economiei romanesti, prin intermediul

De subliniat este prezenta unor incertitudini ample privind evolutia situatiei pandemice. In acest context, autoritatile statelor
ncearca sa optimizeze gradul de severitate a restrictiilor in vederea reducerii atat a numarului de cazuri noi de infectare,
cat si a impactului advers asupra economiei. In cazul Romaniei, de mentionat este adoptarea de citre Comitetul National
pentru Situatii de Urgentd a Hotararii nr. 52 din 5 noiembrie 2020 privind stabilirea unor masuri suplimentare necesar a fi
aplicate pentru prevenirea si combaterea efectelor pandemiei de COVID-19.

Tn luna octombrie, indicatorul de incredere ESI pentru Romania a scizut cu 1,9 puncte fata de luna septembrie, pe seama
componentelor industrie si servicii, partial contrabalansate de componentele comert si constructii.
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cererii externe), fiind afectate in principal sectoare sensibile la restrictii de distantare
sociala (precum comert-transport-HoReCa sau activitatile de spectacole, culturale,
recreative).

Prognozele pe termen scurt au fost elaborate pe baza abordarilor cantitative
complementare descrise in cadrul Rapoartelor recente, suplimentate de monitorizarea
unei suite de indicatori cu frecventd ridicata, care sugereaza gradul de severitate a
restrictiilor si sunt corelati cu dinamica activitatii economice™.

Declinul economiei din prima jumatate a anului curent este prefigurat sa imprime
dinamicii PIB real o valoare negativa de amploare notabild pe ansamblul intregului an.
Pe termen mediu, pe langa incertitudinea ridicatd, activitatea economica va fi
influentatd de factori precum: (i) configuratiile conduitei politicii fiscale si a celei de
venituri si, respectiv, ale celei monetare ori (ii) gradualitatea redresarii economiei
zonei euro si a celei globale. n structurd, pentru anul curent, dinamica medie anuali a
PIB reflecta contributia negativa semnificativa a cererii interne (indusa de contractia
consumului final, in timp ce formarea bruta de capital fix este anticipata a avea o
evolutie pozitivd), la care se adauga aportul de acelasi semn al exporturilor nete,

pe fondul comprimarii mai accentuate a exporturilor relativ la cea a importurilor.

In anul 2021, redresarea PIB este proiectatd a fi imprimata de cererea internd

(cu precadere pe seama aportului din partea consumului populatiei, la care se adauga
cel aferent formarii brute de capital fix), in timp ce exporturile nete sunt prognozate

a avea o contributie negativa, insa aceasta va cunoaste o atenuare.

Evaluarea PIB potential releva o decelerare notabila a dinamicii acestuia pe parcursul
anului curent, efectele socului pandemic fiind apreciate in special sub forma unor
pierderi abrupte de eficienta in utilizarea factorilor de productie. Ulterior, pe intervalul
de prognoza, redresarea cresterii potentiale este graduald, reflectand profilul general al
activitatii economice si contributiile determinantilor analitici (forta de munca, capital
si productivitate). Astfel, acumularea de capital (usor mai consistenta comparativ cu
Raportul anterior) beneficiaza de avansul proiectat al formarii brute de capital fix.
Aportul negativ al factorului munca este imprimat atat de majorarea anticipata a ratei
somajului, cat si de reducerea numarului orelor lucrate per angajat (ale caror evolutii
sunt insd atenuate de masurile autoritatilor de sprijinire a pietei muncii). Pe termen
mai lung, contributia factorului ramane grevata de tendintele demografice adverse.
Contributia nefavorabila a trendului productivitatii totale a factorilor pe parcursul
anului curent reflectd deteriorarea brusca a activitatii economice, in conditiile
restrictiilor impuse pentru limitarea si prevenirea infectarilor cu noul coronavirus.

Pe termen mediu, castiguri de eficienta pot fi induse de eforturile companiilor de a se
adapta (inclusiv printr-un grad mai ridicat de digitalizare si inovatie) la noul context
economic. Suplimentar, ar putea fi fructificate avantaje din partea proiectelor finantate
prin intermediul fondurilor europene pentru investitii, conditionate insa de cresterea
capacitdtii de a elabora proiecte viabile”.

Revenirea activitatii economice pe parcursul trimestrului lll este sustinutd, de exemplu, de imbunatatirea numdrului de
inmatriculdri al societétilor si persoanelor fizice autorizate si a barometrului SMARTBILL. Pentru trimestrul IV 2020, semnale
deteriorate provin in principal din partea indicatorilor: randamentul indicelui bursier BET, randamentele titlurilor de stat,
indicele de volatilitate VIX, cautérile Google pentru cuvintele ,crizad” si ,restrictii”, respectiv traficul rutier din Bucuresti.

De exemplu, asociate planului de redresare ,Next Generation EU".

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Grafic 4.8. Deviatia PIB Pe parcursul anului curent, contractia economiei este

% fatd de PIB potential

-6
o m v
2019 2020

evaluatd a se reflecta in cea mai mare parte la nivelul
componentei ciclice. Astfel, deviatia PIB (Grafic 4.8)
este estimata in trimestrul Il la -5,9 la suta (in
comprimare cu 9,3 puncte procentuale fata de
trimestrul anterior, pe seama socului negativ

de cerere internd si a accentuarii gap-ului negativ al
PIB corespunzator partenerilor comerciali externi).
Pornind de la valoarea minima mentionatd, economia
este de asteptat a functiona pe intregul interval de
prognoza cu un deficit de cerere, in diminuare rapida
in trimestrul Il si ulterior gradualad’s. Resorbirea
deviatiei PIB este insa proiectatd a avea un caracter
discontinuu, intreruperea temporara de pe parcursul
trimestrelor IV 2020 si | 2021 reflectand in special
efecte nefavorabile la nivelul unor sectoare ale

2001 200 economiei, induse de reintroducerea unor restrictii

Sursa: evaluari BNR pe baza datelor INS de distantare sociald, menite sa {ind sub control criza
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de sanatate publica. In maniera contraciclica (cu rol
de atenuare a gap-ului), pe fondul amplelor decizii adoptate de autoritati, actioneaza
conduita politicii monetare (cu efecte persistente pe tot intervalul de prognoza) si
masurile de politica fiscald si cele privind veniturile (cu un impact favorabil resimtit
pe parcursul anului curent””).

Fata de Raportul asupra inflatiei publicat in luna august, gap-ul PIB se plaseaza la
valori superioare in trimestrul Il 2020 (ca urmare a unei redresari mai pronuntate a
economiei, cu efecte persistente asupra profilului indicatorului) si, respectiv, apropiate
in trimestrul IV 2020. Pe parcursul anilor urmatori se proiecteaza o traiectorie mai
persistenta fata de runda precedents, reflectand inclusiv reevaluarile tractiunii din
partea cererii externe efective (mai nefavorabile cu precadere in cea de-a doua
jumatate a intervalului de prognoza) si, respectiv, ale impactului asociat masurilor de
politica fiscala si celor privind veniturile. in sens favorabil actioneaza caracterul usor
mai stimulativ al conduitei politicii monetare, in principal pe seama includerii in
proiectie a deciziei de reducere la inceputul lunii august a ratei dobanzii de politica
monetara cu 25 puncte de baza.

Componentele cererii agregate

Consumul final este anticipat a inregistra o dinamica negativa in 2020, pe fondul
contributiei nefavorabile a consumului individual al gospodariilor, doar partial
compensata de cea a consumului colectiv al administratiei publice. Componenta
privata va reflecta pe parcursul anului curent decelerarea substantiala a dinamicii
venitului disponibil al gospodariilor, precum si majorarea, atat pe fondul restrictiilor

Din perspectiva componentelor cererii agregate, traiectoria deviatiei PIB este imprimatd de cea negativd a consumului
individual efectiv al gospodariilor populatiei. Deviatiile celorlalte componente sunt, de asemenea, evaluate a fi negative
(cu exceptia celei a FBCF), in atenuare graduala, pe totalitatea intervalului de prognoza.

Impactul asupra economiei asociat conduitei fiscale este proiectat a reflecta in anii urmatori disiparea efectelor masurilor
temporare adoptate in contextul crizei pandemice (precum plata indemnizatiilor de somaj temporar, subventionarea
costurilor salariale aferente reincadrarii in munca a somerilor tehnici, amanarea plétii impozitelor si a taxelor, plata zilelor
libere acordate parintilor pe durata inchiderii unitatilor de invatdmant).
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administrative, cat si al unui caracter prudential, a economisirii. Pe de o parte, venitul
disponibil este influentat nefavorabil atat de evolutiile pietei muncii interne (unde se
remarca scaderea numarului de angajati si diminuarea dinamicii salariului mediu), cat
si de cele ale transferurilor lucratorilor din strainatate (in conditiile manifestarii unui
soc simultan asupra veniturilor in tarile de rezidenta ale diasporei si in Romania).

Pe de alta parte, o contributie pozitiva la dinamica venitului disponibil vine din partea
transferurilor sociale, marcata de majorarea cu 14 la suta a punctului de pensie
incepand cu 1 septembrie. Consumul colectiv al administratiei publice este prevazut
afnregistra un avans considerabil pe parcursul anului curent, iar ulterior a decelera
(evolutie corelata insa cu cea a crizei de sanatate publicd). Pe termen mediu, se
anticipeaza o revenire treptata a consumului final, sub ipoteza unei refaceri graduale
a increderii consumatorilor si pe fondul unei resorbiri graduale a socurilor care au
comprimat venitul disponibil al acestora.

Formarea bruta de capital fix este singura componenta a PIB proiectata sa inregistreze
o evolutie medie anuald usor pozitivd in 2020. Dinamica reflectd rezilienta acesteia
pe parcursul trimestrului Il 2020, neanticipata in Raportul anterior’®, De altfel, in
majoritatea statelor europene variatia trimestriala a FBCF a inregistrat valori
semnificativ negative (media la nivelul UE fiind de -15,4 la suta). in acest context,
trebuie subliniata incertitudinea sporita in contextul pandemic a datelor INS privind
Conturile Nationale, ceea ce ar putea determina revizuiri ulterioare semnificative

ale seriilor istorice. Traiectoria prognozata a FBCF reflecta totusi impactul crizei
pandemice, in general, si al restrictiilor impuse de autoritati, in special, asupra
activitatii in economia reala, sub forma unor reesalondri sau amanari ale planurilor de
investitii, in conditiile inaspririi conditiilor de creditare din surse private. Pe termen
mediu, evolutia FBCF depinde de refacerea increderii investitorilor si de conduita
autoritatilor in privinta cheltuielilor publice destinate investitiilor, cu precadere a
celor ce implica utilizarea de fonduri europene, disponibile in contextul combaterii
efectelor crizei pandemice si al tranzitiei spre un nou Cadru Financiar Multianual
(2021-2027). Un efect pozitiv asupra FBCF este asteptat sa vina si din partea
investitiilor private stimulate prin programele guvernamentale de sprijin in contextul
crizei pandemice”, luand in considerare in evaluarea acestui impact decalajul
temporal specific valorificarii acestor facilitati de finantare in programe investitionale
concrete. In acelasi timp, dupa comprimarea drastica a fluxurilor de investitii straine
directe pe parcursul anului curent (evolutie evidentiata de datele din balanta de plati
in primele opt luni), se asteapta recuperarea treptata a acestora pe termen mediu,
strict conditionata insa de normalizarea activitatii economice a partenerilor externi

si de redresarea economiei interne.

Masurile de protectie adoptate in manierad sincronizata de catre majoritatea economiilor
in vederea combaterii efectelor crizei pandemice au perturbat functionarea retelelor
internationale de distributie, cu impact de comprimare drastica a comertului
international. in acest context, fluxurile de import si export au fost puternic afectate,

Prognoza pe termen scurt formulatd in cadrul rundei anterioare indica o contractie majord a componentei, pe fondul
escaladarii incertitudinii.

De exemplu, programele ,IMM Invest” si ,IMM Leasing” au vizat sprijinirea investitiilor pentru companiile mici si mijlocii,
prin acordarea de credite si, respectiv, contracte de leasing garantate de stat si cu subventii ale dobanzii.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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cunoscand o reducere semnificativa raportat la perioada precriza, cu impact si asupra
echilibrului extern.

Exporturile de bunuri si servicii sunt proiectate a manifesta o contractie de amploare
in decursul anului curent, urmand sa isi reia traiectoria ascendenta incepand cu

anul urmator, insa in conditiile unor dinamici estompate. Evolutia anticipata a
componentei are in vedere factori precum contractia extrem de ampla a cererii
externe efective pe parcursul anului curent, urmata de redresarea doar graduala a
acesteia, respectiv efectul restrictiv, in diminuare treptata pe parcursul intervalului
de prognoza, al cursului de schimb real efectiv prin canalul exporturilor nete.

Dinamica anuala a importurilor de bunuri si servicii este, de asemenea, anticipatd a fi
negativa pe parcursul anului curent, reflectand comprimarea atat a cererii interne,
cat si efectul de antrenare din partea exporturilor puternic atenuat, in conditiile in
care numeroase sectoare exportatoare din economie utilizeaza pe scard larga bunuri
intermediare din import. Per ansamblu, exportul net nominal de bunuri si servicii este
estimat a exercita o noua contributie negativa, in accentuare relativ la anul anterior,
la soldul contului curent al balantei de plati in anul 2020.

In trimestrul 1l 2020, deficitul contului curent s-a mentinut la valori apropiate de cele
din trimestrul anterior (4,5 la suta din PIB nominal, valori cumulate pe patru trimestre),
reflectand o deteriorare a deficitului balantei bunurilor si serviciilor, o ameliorare a
deficitului veniturilor primare, respectiv un impact pozitiv in crestere al veniturilor
secundare. Deficitul contului curent este preconizat sa depaseasca in anul curent
valoarea de tip ,reper” de 4 la suta din PIB in perspectiva multianualg, stipulata de
Comisia Europeana ca indicator de performanta pentru tarile membre ale Uniunii
Europene®. In pofida deteriorarii anticipate a balantei bunurilor si serviciilor, evolutiile
favorabile de la nivelul balantei veniturilor (cu precadere a celor primare) sunt
evaluate a conduce la o usoara temperare a ponderii deficitului de cont curent in PIB
in anul curent si in cel viitor fata de 2019. Finantarea deficitului de cont curent se
prefigureaza a rdmane doar partial asigurata prin fluxuri stabile, non-generatoare

de datorie externd, pe intregul interval al proiectiei, gradul de finantare din astfel

de surse fiind evaluat in diminuare notabila fata de 2019, pe fondul anticiparii unor
investitii directe afectate semnificativ in contextul crizei actuale. Influente care
contrabalanseaza partial contractia investitiilor sunt asociate ipotezei imbunatatirii
absorbtiei de fonduri europene. in plus, mai ales pe termen mediu, nu sunt excluse
intrari suplimentare celor presupuse in scenariul de baza, in eventualitatea unor
rambursari accelerate in cadrul noilor facilitati de finantare.

Conditiile monetare in sens larg

Conditiile monetare in sens larg evalueaza impactul cumulat asupra cererii agregate
viitoare al ratelor reale ale dobanzilor in lei si in valuta practicate de institutiile de
credit in relatia cu clientii nebancari si al evolutiei cursului de schimb real efectiv®' al

Indicatorul este calculat ca medie a valorilor pentru ultimii trei ani. Detalii pot fi regésite pe website-ul Comisiei Europene,
sectiunea ,Macroeconomic Imbalance Procedure Scoreboard”. Pentru anul 2019 indicatorul a inregistrat o valoare de
3,9 la suta din PIB.

Cursul de schimb relevant pentru modelul de analiza si prognoza macroeconomicd al BNR este construit pe baza celor
dintre leu si euro, respectiv dintre leu si dolarul SUA, sistemul de ponderare reflectand importanta celor doua monede in
comertul exterior al Romaniei.

57



Raport asupra inflatiei * Noiembrie 2020

58

2

Grafic 4.9. Variatia trimestriald a cursului

de schimb efectiv

puncte procentuale
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mmmm diferentialul de inflatie al Romaniei
fatd de principalii parteneri comerciali
variatia trimestriald a cursului nominal efectiv (sc. dr.)

leului. Cursul de schimb actioneaza atat prin intermediul canalului exporturilor nete®,
cat si prin cel al avutiei si al bilantului agentilor economici®.

Scenariul de baza al proiectiei prevede o crestere treptata, pe intregul interval de
proiectie, a efectului favorabil asupra activitatii economice al conditiilor monetare reale
in sens larg, de la valorile usor stimulative inregistrate in a doua jumatate a anului curent.

In structura conditiilor monetare reale in sens larg, ratele reale ale dobanzilor in lei
la creditele noi si la depozitele noi la termen sunt anticipate a exercita un impact
stimulativ, in crestere pe parcursul intervalului de proiectie, pe seama influentei
evolutiilor in termeni nominali ale acestora, sustinute pe parcursul anului urmator
si de efectul cresterii treptate a anticipatiilor de inflatie®®. Dinamica proiectata in
termeni nominali inglobeazd 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 monetars®.

Componenta aferenta efectului cursului de schimb
real efectiv (Grafic 4.9), prin intermediul canalului
exporturilor nete, este estimatd a exercita o
apreciere (+), depreciere (-), % . . L s -
2 contributie restrictiva asupra conditiilor monetare
reale in sens larg pe parcursul intervalului de

1 prognozad, insa in atenuare pana la valori cvasineutre

] . la orizontul acesteia.
0

Efectul de avutie si de bilant este estimat a exercita
-1 un impact restrictiv asupra conditiilor monetare reale
in sens larg in trimestrul lll al anului curent si unul

2 cvasineutru ulterior. Printre componentele efectului
v 20|20 o de avutie si de bilant se remarca, pe de o parte,
pozitionarea favorabila a ratei reale a dobanzii
externe (EURIBOR la 3 luni). Pe de alta parte, insa,

actioneaza efectul nefavorabil al cresterii anticipate a

variatia trimestriald a cursului real efectiv (sc. dr) primei de risc suveran incepand cu trimestrul IV 2020.

Sursa: Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistics, BNR, calcule BNR Aceasta EVOIUtie are loc in contextul ﬂUCtuati”Ol’
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aversiunii la risc a investitorilor fata de pietele
emergente, fiind discriminate negativ indeosebi cele caracterizate de dezechilibre
macroeconomice acumulate anterior declansarii actualei crize, acestea fiind

Adancimea acestui canal pare a fi cunoscut o diminuare relativa, in conditiile afectarii, in context pandemic, a lanturilor de
valoare addugata de la nivel international, inclusiv ca urmare a masurilor administrative impuse de majoritatea tdrilor, avand ca
efect diminuarea fluxurilor comerciale multilaterale. Desi asistdm la o reluare partiald a acestor fluxuri, adancimea acestui
canal ramane incertd, in contextul reimpunerii unor masuri de combatere a pandemiei.

Relevanta acestui canal a cunoscut o diminuare treptata in perioadele recente, data fiind reducerea ponderii creditelor
denominate in valuta in totalul stocului de credite acordate sectorului privat, in conditiile cresterii superioare a fluxurilor
denominate in lei fata de cele in valuta.

Desi pentru ultima parte a anului curent evolutiile nominale sunt preconizate a contrabalansa doar partial pe cele ale
diminudrii asteptarilor inflationiste, ulterior este anticipat cd o revenire a cresterii anticipatiilor de inflatie sd domine
dinamica in termeni nominali a ratelor dobanzilor la creditele si depozitele noi.

Acest impact actioneazd, conform mecanismului de transmisie a politicii monetare, cu un decalaj temporal.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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amplificate de contextul pandemic®. Ulterior, impactul pozitionarii ratei reale a
dobanzii externe si cel al primei de risc tind sa se compenseze reciproc. in mod
suplimentar, variatia deviatiei cursului de schimb real efectiv al leului este anticipata
a avea un impact cvasineutru prin intermediul acestui canal pe parcursul intregului
interval de prognoza.

Cu rol de conditionare a coordonatelor scenariului de baza al proiectiei
macroeconomice, conduita politicii monetare este configurata in vederea
asigurarii stabilitatii preturilor si a celei macroeconomice, a bunei functiondri a
sistemului bancar si a pietelor financiare in sprijinul populatiei si al companiilor
romanesti.

4.4. Riscuri asociate proiectiei

De la publicarea Raportului precedent, o parte a riscurilor enuntate s-au materializat.
Astfel, rata de pozitivare cu virusul SARS-CoV-2 a escaladat pe masura apropierii
sezonului rece atat pe plan local, cat si european, ceea ce a condus la reintroducerea
unor masuri administrative de distantare sociala, cu grade variabile de severitate.
Dat fiind insa virulenta deosebita a crizei pandemice, solutiile autoritatilor in vederea
atenuarii efectelor pandemiei sunt dificil de anticipat si evaluat, imprimand astfel un
grad ridicat de incertitudine si evolutiei viitoare a activitatii economice.

Raspandirea mult mai puternica a coronavirusului in perioada recenta cu impact in
sensul deteriorarii situatiei medicale din Romania are potentialul de a genera sincope
ample la nivelul procesului de redresare a economiei. In vederea atenuarii crizei
medicale, masurile de distantare sociala ar putea fi extinse, mai ales in ipoteza
mentinerii ratei de pozitivare la cote ridicate pe o perioada mai lunga de timp.
Similar comportamentului observat in prima faza a crizei pandemice actuale, cererea
de bunuri de stricta necesitate s-ar putea majora, inclusiv pe seama unei posibile
exacerbari a comportamentului de stocare din partea consumatorilor. Pe termen
mediu, in cazul unor dificultati care ar putea conduce la intarzierea asigurarii accesului
la un vaccin in vederea imunizarii pe scard larga a populatiei, nu sunt excluse modificari
permanente in comportamentul populatiei in corelatie directa cu durata si intensitatea
procesului de distantare sociala - atat cea impusa de autoritati, cat si cea de natura
voluntara -, acesta putand contribui, astfel, la comprimarea accentuata a cererii
pentru anumite categorii de bunuri si servicii.

Revenirea activitatii ar putea fi insa impulsionata de pachetele de stimulare a
economiilor anuntate la nivelul Uniunii Europene, insa acestea nu ar fi de natura sa
substituie adoptarea masurilor necesare pentru controlul pandemiei. Pornind de la un
Plan National de Relansare si Rezilienta solid si de la depunerea unor proiecte eligibile,
statele membre ale UE, inclusiv Romania, ar putea beneficia de fonduri europene
nerambursabile pentru finantarea unor proiecte de investitii si a unor reforme
structurale care ar facilita relansarea economica si ar creste capacitatea de acomodare
a socurilor adverse.

O atentie sporitd este acordatd de catre investitori adancirii deficitului bugetar si, in consecinta, maririi datoriei publice ca
procent din produsul intern brut.
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Grafic 4.10. Intervalul de incertitudine asociat
proiectiei inflatiei din scenariul de baza

Balanta riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale a
inflatiei este apreciata a fi inclinata, cu precadere pe
o o termen mediu, in sensul unor abateri in sus de la

%, sfarsit de perioada . . ) . . .
valorile proiectate in scenariul de baza (Grafic 4.10).
Aflate in continuare sub spectrul efectelor adverse

4 asociate crizei pandemice, isi mentin relevanta
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_________ interval de variatie venituri continua sa reprezinte surse apreciabile

Nota: Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de

de incertitudine asupra traiectoriei viitoare a ratei

prognozd ale ratei anuale a inflatiei IPC din proiectiile BNR inflatiei. In legatura directd cu evolutia crizei

din pericada 2005-2019. Magnitudinea erorilor de prognozd

este pozitiv corelatd cu orizontul de timp la care se refera. pandemice, in eventualitatea prelungirii sau

Sursa: INS, calcule si proiectii BNR

accentudrii acesteia, este previzibila sporirea
volumului de cheltuieli alocate de autoritati pentru
gestionarea situatiei medicale. In acelasi timp, este posibild prelungirea aplicarii unor
masuri de sustinere a economiei, cu precadere a celor care vizeaza piata muncii (de
exemplu, cele asociate schemelor de tip Kurzarbeit de incurajare a timpului partial de
lucru), mai ales tinand cont de finantarile disponibile in cadrul instrumentului SURE.
Desi riscurile asociate cheltuielilor permanente, in special celor de natura transferurilor
sociale, s-au diminuat considerabil, configuratia viitoare pe termen mediu a acestora
rdmane marcata de incertitudini ridicate. Depinzand de natura de finantare, o parte
a masurilor de sprijin economic, in pofida beneficiilor sociale evidente, ar putea
conduce la majordri suplimentare ale deficitului bugetar, in discordanta cu necesitatea
corectiei derapajului fiscal, asa cum este presupusa si de etapele specifice Procedurii
de deficit excesiv, initiate in cazul Romaniei la inceputul anului curent. Din aceasta
perspectivd, se impune demararea intr-un orizont relativ scurt de timp a unei
consolidari bugetare. Debutul acesteia, precum si masurile de corectie sunt grevate
insa de un grad ridicat de incertitudine, inclusiv din perspectiva gradului de
neutralitate a setului specific de masuri adoptate asupra activitatii economice.

In absenta unei corectii, o persistenta a derapajului fiscal s-ar repercuta negativ
asupra perceptiei investitorilor, cu consecinte adverse asupra volumului plasamentelor
realizate in economia domestica.

Similar rundei precedente, evolutiile de pe piata muncii continua sa reprezinte factori
de risc relevanti. Impactul pandemiei a fost pana in prezent limitat de masurile de
sprijin ce au vizat piata muncii, focalizate insa cu precadere pe mentinerea locurilor
de munca. Dificultatile induse de gestionarea crizei pandemice (de exemplu, costuri
suplimentare asociate achizitionarii materialelor sanitare sau reducerea productivitatii
si, implicit, majorarea costurilor unitare cu forta de munca) ar putea conduce insa

la o restructurare a costurilor de productie materializate sub forma unor potentiale
comprimari ale celor cu forta de munca. in acelasi timp, este posibil ca firmele sa
opereze ajustari ale cererii de forta de munca, cu precadere in sectoarele cele mai
afectate de criza pandemica (HoReCa, activitati recreative), dar si in eventualitatea
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limitdrii productiei in cazul aparitiei unor focare de infectie in unitati industriale, cu
consecinte directe asupra capacitatilor de productie. Toate acestea ar putea implica
presiuni dezinflationiste mai accentuate din partea comprimarii venitului disponibil
si implicit a cererii agregate.

Criza pandemica induce inclusiv influente directe asupra ratei anuale a inflatiei.
termen mediu a impactului net, cu precadere asupra inflatiei de baza. Pe de o parte,
exista riscul unor amplificari ale socurilor adverse asociate ofertei de bunuri.

Pe masura escaladarii crizei pandemice, in eventualitatea unor perturbadri de mai
mare amploare ale lanturilor de productie si aprovizionare, sunt posibile majorari
strategice ale stocurilor de alimente si materii prime, in special ale celor cerealiere.
Totodata, in eventualitatea unor relocdri pe plan intern ale unor unitati de productie,
ar fi favorizate produsele obtinute pe plan local, in defavoarea celor din import

(mai ieftine), ceea ce s-ar concretiza intr-o crestere a preturilor productiei industriale
si, pe aceasta cale, si a celor de consum. Pe de alta parte, influente dezinflationiste a
caror importanta a crescut in contextul actual provin din partea socurilor de cerere,
pe fondul unei contractii a activitatii economice ce ar excede ipotezele din scenariul
de baza.

Independent de evolutia situatiei medicale, presiuni inflationiste suplimentare ar
putea fi exercitate si de posibila raspandire a focarelor de pesta porcina africana,

cu impact advers asupra pretului carnii de porc. In plus, incertitudini inerente sunt
asociate conditiilor meteorologice, cu impact asupra ofertei de produse agricole atat
pe plan local, cat si regional sau chiar global.

Tot pe latura factorilor cu impact direct asupra traiectoriei ratei anuale a inflatiei,

surse de risc sunt localizate la nivelul dinamicii viitoare a preturilor componentelor
energetice in contextul derularii procesului de liberalizare a pietei energiei electrice.
Presiuni inflationiste ar putea fi induse de tarifele de pe piata liberd care ar putea
creste suplimentar pe fondul modificarilor structurale in contextul liberalizarii pietei.
La acestea se adauga si cele induse de cele mai recente decizii ale autoritatilor

de profil. Evolutii de sens contrar sunt asociate pietei gazelor naturale, complet
liberalizata incepand cu 1 iulie 2020, in conditiile furnizarii gazelor in regim concurential.

Pe plan extern, sosirea sezonului rece a adus cresteri alarmante ale numarului de
cazuri noi de infectari cu SARS-CoV-2. Evolutia viitoare a crizei pandemice si, mai ales,
modalitatea de gestionare a acesteia raman insa grevate de incertitudini ridicate,
efectele asupra diverselor economii putand fi marcate de o asimetrie pronuntata,
depinzand de o multitudine de factori specifici. Mdsurile de distantare social3,

mai ales in eventualitatea aplicarii acestora pe scard larga, ar putea genera efecte
adverse asupra continuitatii productiei din industrie, translatate in reluarea
sincopelor la nivelul lanturilor globale de valoare adaugata. Barierele comerciale

s-ar putea amplifica, fiind potentate de posibile escaladari ale tensiunilor comerciale,
de disponibilitatea diminuatd a lucratorilor strdini si de eventuale tentative de ,scurtare”
a lanturilor de productie. Acestora li se adauga volatilitatea ridicata pe pietele
financiare internationale si incertitudini aferente desfasurarii procesului Brexit.
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Suprapunerea, chiar si partiala, a unora dintre factorii mentionati ar putea conduce
la efecte de contagiune care s-ar putea rasfrange si asupra economiei Romaniei.

Surse de incertitudine cu potential mai degraba dezinflationist sunt localizate si la
nivelul cotatiilor internationale ale petrolului Brent. Dupa scaderi ample la debutul
pandemiei, urmate de episoade de volatilitate ridicatd, noi reduceri ale pretului
petrolului ar putea fi generate de factori de cerere, pe fondul franarii relansarii
economice de recrudescenta crizei pandemice. Totodatd, posibila exacerbare a
ingrijorarilor privind mentinerea infectarilor cu SARS-CoV-2 la cote ridicate si cresterea
stocurilor ar putea induce presiuni dezinflationiste suplimentare. Pe latura ofertei,
factori de risc sunt asociati posibilei nerespectari a cotelor de productie de catre unele
tari membre OPEC+ (de exempluy, reluarea productiei mai rapid decat se anticipa
anterior in Libia), dar si incertitudinilor cu privire la adoptarea amanarii programului
de reluare a productiei in cadrul forului international.
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ANOFM
BCE
BIM
BM

CE

DG ECFIN
Eurostat
FAO
FBCF
FC
FEADR
FEDR
FEPAM
FMI
FSE
IAPC
INS
IPC
IRCC
VU
LFO
MFP
OCDE
ON
OPEC
PIB
RMO
ROBOR
TFP
TVA

UE
VAB
3M
12M
3Y

5Y

10Y
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Agentia Nationala pentru Ocuparea Fortei de Munca
Banca Centrala Europeana

Biroul International al Muncii

Banca Mondiala

Comisia Europeana

Directia Generald Afaceri Economice si Financiare
Oficiul de Statistica al Uniunii Europene

Organizatia Natiunilor Unite pentru Alimentatie si Agricultura
formarea bruta de capital fix

Fondul de coeziune

Fondul european agricol pentru dezvoltare rurala
Fondul european de dezvoltare regionala

Fondul european pentru pescuit si afaceri maritime
Fondul Monetar International

Fondul social european

indicele armonizat al preturilor de consum

Institutul National de Statistica

indicele preturilor de consum

indicele de referinta pentru creditele consumatorilor
indicele valorii unitare

legume, fructe, oua

Ministerul Finantelor Publice

Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica
overnight

Organizatia Tarilor Exportatoare de Petrol

produsul intern brut

rezerve minime obligatorii

rata dobanzii pe piata monetara pentru depozitele plasate de banci
productivitatea totala a factorilor de productie

taxa pe valoarea adaugata

Uniunea Europeana

valoarea addugata bruta

3 luni

12 luni

3ani

5 ani

10 ani
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