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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 5 august 2020,
iar proiectia macroeconomica a fost realizatd pe baza informatiilor disponibile pana la data de 3 august 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 in trimestrul Il 2020 parcursul descendent
observat de la inceputul acestui an, plasandu-se in luna iunie in apropierea punctului
central al benzii de variatie asociate tintei stationare, respectiv la 2,58 la sutd,
comparativ cu 3,05 la sutd in luna martie. Traiectoria dezinflationista a fost imprimata
in principal de ieftinirea ampla a combustibililor, pe fondul corectiei puternice a
cotatiei internationale a petrolului, indusa de scaderea insemnata a cererii agregate
provocata de criza sanitara si, respectiv, de incertitudinile privind traiectoria revenirii
economiei globale. In acelasi timp, insa, suprapunerea socurilor pe partea cererii

si a ofertei, asociate masurilor adoptate in scopul aplatizarii curbei epidemice,

a imprimat o tendinta de relativa stabilitate ratei anuale a inflatiei CORE2 ajustat,
aceasta inregistrand 3,7 la suta la finele trimestrului. Sub impactul acestor evolutii,

in luna iunie dinamica anuala a IPC s-a plasat cu 0,1 puncte procentuale sub nivelul
din cea mai recentd proiectie macroeconomica (Raportul asupra inflatiei din luna mai
2020). in acelasi timp, pe parcursul trimestrului Il, rata medie anuala a inflatiei IAPC

a continuat sa se mentina printre cele mai ridicate inregistrate in randul statelor
membre ale UE, recuperand insa partial din decalajul fatd de media europeana.

Contrar previziunilor, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat si-a mentinut dinamica
ridicata si pe parcursul trimestrului Il 2020, plasandu-se cu doar 0,1 puncte procentuale
sub nivelul inregistrat in luna martie. Pe partea cererii, temperarea dinamicii salariale
si adoptarea unui comportament mai prudent in randul populatiei, date fiind
incertitudinile privind situatia economica viitoare, au favorizat intrarea gap-ului PIB
in teritoriul profund negativ in trimestrul Il. Influenta conditiilor de cerere a fost
contrabalansata de inregistrarea unor evolutii pe latura ofertei specifice crizei
sanitare: inchiderea unor puncte de vanzare, restrangerea activitatii (prin reducerea
numarului de lucratori), alaturi de costuri suplimentare implicate de adoptarea
masurilor de protectie. In perspectiva, este dificil de anticipat gradul de persistenta

a fiecareia dintre cele doud categorii de socuri, in timp ce pe termen scurt, la finele
trimestrului abia incheiat, valoarea inregistrata pentru rata anuala a inflatiei de baza a
fost semnificativ peste cea proiectata anterior (cu +0,3 puncte procentuale) ca urmare
a subestimarii amplitudinii socului de oferta resimtit de operatori.

Rata anuala de crestere a costurilor unitare cu forta de munca pe ansamblul
economiei s-a situat in trimestrul 1 2020 la 6,7 la suta, peste valoarea din intervalul
precedent (5,8 la sutd). In conditiile in care efectele pandemiei COVID-19 sunt
evaluate a fi resimtite din plin abia in trimestrul Il, este estimat un salt important
al ULCin aceasta perioada, ca rezultat al unui declin al activitatii economice mult
mai amplu comparativ cu ajustarea de pe piata muncii, comportament prevalent
in recesiunea anterioara si care probabil va caracteriza si actuala criza, data fiind
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sustinerea ampld din partea statului pentru mentinerea relatiilor de munca prin
intermediul somajului tehnic. In ceea ce priveste sectorul industrial, datele disponibile
releva o amplificare de proportii a dinamicii anuale a costurilor salariale unitare
pentru luna aprilie, in usoara ameliorare in mai (45,3 la suta in aprilie, respectiv

33 la suta in luna mai, fatd de o medie de circa 13 la suta in ultimele patru trimestre).
Exceptand impactul asociat recurgerii firmelor la somajul tehnic, amplitudinea
variatiei inregistrate de dinamica costurilor unitare se situeaza la valori similare celor
din recesiunea anterioara.

Politica monetara in perioada parcursa de la data Raportului
precedent

Economia globala si perspectiva acesteia au fost puternic afectate de impactul advers
major si de incertitudinile fara precedent generate de pandemia de coronavirus,
impreuna cu masurile restrictive aplicate de autoritati in scopul limitarii extinderii ei.
La randul sau, Banca Nationala a Romaniei a reactionat prompt in acest context,
Consiliul de administratie al BNR adoptand in sedinta de urgenta convocata in data de
20 martie un pachet de masuri menit sa atenueze impactul economic al pandemiei,
dar si sa consolideze lichiditatea din sistemul bancar, in vederea functionarii fluente a
pietei monetare si a altor segmente ale pietei financiare, precum si a finantarii in bune
conditii a economiei reale si a sectorului bugetar.

Ulterior, datele statistice au confirmat manifestarea impactului economic sever al
pandemiei de coronavirus. Astfel, rata anuala a inflatiei IPC a ramas constantd in luna
martie, la 3,05 la sutd, pentru ca in aprilie sa coboare la 2,68 la suta (de la 4,0 la suta in
luna decembrie 2019). Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat a tins insd sa creasca usor
pe parcursul primelor patru luni ale acestui an, contrar previziunilor, ajungand in
aprilie la 3,73 la sutd, de la 3,66 la suta in luna decembrie 2019. Evolutia a fost atribuita
unor schimbadri in structura consumului survenite in contextul masurilor de distantare
sociala, asociate si cu probabile sincope si cresteri de costuri aparute in lanturile de
productie si aprovizionare, suprapuse presiunilor inflationiste persistente pe partea
cererii si a costurilor salariale. Potrivit datelor preliminare, cresterea economica a
decelerat vizibil in trimestrul 1 2020 - la 2,4 la suta, de la 4,3 la suta in trimestrul
anterior -, chiar daca in primele doua luni ale anului a rdmas deosebit de robusta.

In acelasi timp, deficitul balantei comerciale si-a accelerat considerabil cresterea,

pe fondul unui declin mai ridicat al exporturilor comparativ cu cel al importurilor

de bunuri si servicii. Drept consecintd, dinamica deficitului de cont curent s-a
reamplificat’, in pofida imbunatatirii balantelor veniturilor primare si secundare.

Totodata, conditiile de pe piata financiara s-au ameliorat ulterior adoptarii deciziilor
de politica monetara si dupa depasirea la finele lunii martie a varfului tensiunilor
generate de criza COVID-19. Principalele cotatii ale pietei monetare interbancare au
cunoscut o ajustare descendentd semnificativa in ultima decada a lunii martie si au
continuat apoi sa coboare treptat, iar randamentele titlurilor de stat in lei s-au redus
progresiv, in conditiile volumului sporit de lichiditate injectat de BNR prin intermediul
operatiunilor repo efectuate pe baze bilaterale si prin cumparari de titluri de stat in lei

Ulterior acestui moment de timp, revizuirile de date statistice cu privire la Balanta de plati nu au confirmat reamplificarea
deficitului de cont curent.
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de pe piata secundara. Totodatd, cursul de schimb leu/euro si-a atenuat fluctuatiile,
osciland intr-un interval restrans, inclusiv in conditiile unei ameliorari a sentimentului
pietei financiare internationale.

In sedinta din 29 mai 2020, pe baza evaluarilor si a datelor disponibile, dar si a
incertitudinilor extrem de ridicate, Consiliul de administratie al BNR a hotarat
reducerea ratei dobanzii de politicd monetara la nivelul de 1,75 la sutd pe an, de la

2,0 la suta pe an, incepand cu data de 2 iunie 2020; totodata, a decis reducerea la

1,25 la suta pe an, de la 1,50 la suta pe an, a ratei dobanzii pentru facilitatea de
depozit si la 2,25 la sutd pe an, de la 2,50 la sutd pe an, a ratei dobanzii aferente
facilitatii de creditare (Lombard). De asemenea, Consiliul de administratie al BNR a decis
pastrarea nivelurilor ratelor rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in lei si in
valuta ale institutiilor de credit. In conditiile unui deficit de lichiditate pe piata monetara,
Consiliul de administratie al BNR 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. Concomitent, Consiliul de administratie a subliniat cd va urmari
mentinerea rezervelor internationale, inclusiv a celor valutare, la un nivel optim.

Totodata, avand in vedere gradul ridicat de incertitudine ce caracterizeaza evolutiile
economice si financiare, Consiliul de administratie al BNR a decis mentinerea suspendarii
calendarului sedintelor de politica monetara anuntat anterior, urmand ca acestea sa
aiba loc ori de cate ori va fi nevoie. De asemenea, Consiliul de administratie a subliniat
ca deciziile adoptate au ca scop asigurarea si mentinerea stabilitatii preturilor pe
termen mediu, intr-o maniera care sa contribuie la realizarea unei cresteri economice
sustenabile si in conditiile pastrarii stabilitatii financiare.

Perspectivele inflatiei

Configuratia actualului scenariu de baza este grevata de o multitudine de surse
interconectate de riscuri si, mai ales, de incertitudini, ce decurg primordial din
evolutiile in planul sanatatii publice. Contractia, fara
precedent in perspectiva istorica recentd, indusa de

5 Vvariatie anuala (%), sfarsit de perioada propagarea noului coronavirus a condus la blocaje
tinta stationard multianual ample ale lanturilor de valoare adaugata de la nivel
deinflatie:2,5%1 pp global si la cresteri semnificative ale volatilitatii de pe

pietele financiare internationale. Pe acest fond,
deciziile agentilor economici au fost sever
perturbate, fiind de asteptat ca pana la normalizarea

v | Il 1l v
2020

PC  ====-

Sursa: INS, proiectie BNR
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> — situatiei riscurile in sens descendent la adresa
_______ activitatii economice sa fie dominante. Chiar si in
absenta materializarii unor riscuri adverse, revenirea
economiilor, implicit si a celei a Romaniei, este de
asteptat sa fie una lenta. in schimb, o agravare a

situatiei epidemice, scenariu a carui probabilitate de

I T T R T materializare a crescut, nu ar face decat sa mareasca
200 2022 provocarile la adresa setului de masuri adoptate de
IPC (taxe constante) autoritati, data fiind epuizarea treptata a spatiului

de actiune aflat la dispozitia acestora. De aceea,
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reconfigurari viitoare semnificative ale coordonatelor scenariului de baza sunt
probabile, pe masura clarificarii treptate a surselor actuale de incertitudini.

Scenariul de baza al proiectiei macroeconomice este fundamentat pe ipoteza
mentinerii sub control a situatiei epidemice interne, de natura a nu face necesara
reintroducerea unor masuri administrative generalizate de distantare sociala in
perioadele viitoare. Cu toate acestea, resurgenta recenta a numadrului de cazuri de
imbolnavire cu virusul SarsCov-2, implicit prelungirea recenta cu inca o luna a
perioadei starii de alerta, amplifica incertitudinea privind gradualitatea normalizarii
activitatii economice. In aceste conditii, pe ansamblul anului, variatia medie a PIB
este prevazuta sa inregistreze o valoare negativa semnificativa, apropiata de cele
inregistrate la apogeul crizei economice din 2008-2009, iar pierderile de venit de la
nivel agregat urmeaza a fi recuperate in totalitate pe o perioada de cel putin un an.

Similar editiei precedente a Raportului, cotele record de incertitudine atinse in
perioada recentad, sunt de asteptat sd greveze cu precadere asupra dinamicii
investitionale, implementarea unei suite de programe guvernamentale de facilitare
a finantarii companiilor, desi avand in principiu un impact favorabil, nefiind insa

de natura sa produca clarificari cu privire la durata si deznodamantul crizei, doua
variabile-cheie pentru deciziile de investitii ale firmelor. Comprimarea venitului
disponibil al gospodariilor populatiei si comportamentul extrem de prudent al
acestora, vizibil intr-o majorare a ratei de economisire cu scop de asigurare a
protectiei financiare in fata unor situatii neprevazute, precum si disponibilitatea
redusa a unor categorii de bunuri si servicii vor avea ca efect probabil o intrerupere
relativ abruptd a tendintei favorabile de evolutie a consumului din ultimii ani.

In functie de evolutia crizei medicale, nu este exclusa permanentizarea unui
comportament de consum rezervat din partea acestora, in pofida sustinerii financiare
oferite de schemele de retentie a fortei de munca finantate de autoritati.

Perspectiva unei contractii mai ample a activitatii economice a partenerilor externi
fata de cea proiectata in cazul Romaniei este de asteptat a rezulta intr-o usoara
deteriorare pe ansamblul anului curent a deficitului de cont curent, acesta urmand sa
inregistreze pentru al treilea an consecutiv o valoare superioara celei de 4 la suta din
PIB. Aceasta evolutie este anticipata si pe fondul unei ascensiuni a deficitului bugetar
semnificativ peste limitele de prudenta definite la nivel european, in conditiile
majordrii cheltuielilor publice destinate atenuarii efectelor crizei de sandtate publica,
in paralel cu pierderile semnificative de venituri bugetare, ocazionate de contractia
ampl3 a activitatii economice. In aceste conditii, analiza determinantilor dinamicii
deficitului bugetar evidentiaza in paralel si o majorare a cheltuielilor bugetare, sub
impactul declansarii stabilizatorilor automati implicati de conduita contraciclica a
politicii fiscale in contextul actual.

Data fiind natura in continuare presupus temporara a socului pandemic, este
reconfirmata ipoteza unei contractii a activitatii economice in anul curent care se va
reflecta preponderent in dinamica componentei ciclice (deviatia PIB), perspectivele
unui impact restrans si lipsit de persistenta asupra PIB potential devenind insa incerte
in situatia unei prelungiri a crizei medicale. Deficitul de cerere, prevazut a se deschide
la valori puternic negative inca din trimestrul Il, va fi relativ persistent, resorbirea
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completa a acestuia fiind prevazuta a avea loc abia in ultima parte a anului viitor.
Aceasta evaluare este strict conditionata de implementarea setului de masuri
stimulative adoptate recent de autoritati, conduita politicii monetare si a celei fiscale
exercitand un impact favorabil, de o amploare sporita pe parcursul anului curent.

Acumularea de presiuni dezinflationiste semnificative sub impulsul contractiei
activitatii economice este de naturd sa configureze inscrierea ratei anuale a inflatiei
IPC pe o tendinta descendenta si mentinerea acesteia in interiorul intervalului de
variatie al tintei stationare, atingand 2,7 la suta la finele anului curent si, respectiv,
2,5 la suta la sfarsitul celui viitor. Fata de Raportul precedent, indicatorul a suferit noi
corectii in jos, insa de amplitudine mai redusa, cu 0,1 puncte procentuale pentru
decembrie 2020, in timp ce pentru sfarsitul anului viitor acesta este relativ similar.

Pe termen scurt, spre deosebire de indicele headline, rata anuald a inflatiei de baza
a continuat sa resimta presiuni inflationiste mai ample comparativ cu Raportul
precedent, asociate preponderent influentei socurilor de oferta in contextul specific
al evolutiei situatiei medicale. Pe termen mediu, insd, proiectia reconfirma initierea
unei corectii descendente mai semnificative a ratei anuale a indicatorului, presiunile
dezinflationiste ample si persistente din partea cererii agregate — actionand inclusiv
prin intermediul deteriorarii asteptate a situatiei de pe piata fortei de munca - fiind
preconizate sa redevina treptat dominante. Cu rol de a potenta aceste influente

se remarca si slabirea ceva mai pronuntatad, fata de editia anterioara a Raportului,

a presiunilor inflationiste asociate dinamicii preturilor bunurilor din import, mai ales
cele asteptate pe parcursul anului viitor. In aceste conditii, rata anuala prognozata
ainflatiei CORE2 ajustat a fost usor revizuita in sus pentru finele anului curent, cu
0,2 puncte procentuale, pana la 3,3 la sutd, si, respectiv, reconfirmata la nivelul de
2,2 la suta pentru finalul anului 2021.

Curol 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.

Impactul economic al crizei de sandtate publica asupra configuratiei atat a mediului
intern, cat si a celui extern va continua sa contureze surse apreciabile de riscuri si
incertitudini in perioadele viitoare. Din aceasta perspectiva, raman dificil de evaluat
atat viteza derularii acestui proces, cat si gradul de simetrie a revirimentului economic,
in conditiile in care unele economii vor continua probabil sa recupereze pierderile in
maniera consecventd, in timp ce in cazul altora, in raport cu dezechilibrele economice
preexistente la debutul crizei ori acumulate in timpul pandemiei, perioadele de
progres vor alterna cu altele de stagnare sau chiar regres, cu un impact dificil de
anticipat asupra configuratiei in perspectiva a acestor economii. in termeni probabilistici,
sursele de risc provenind din partea mediului intern si, respectiv, a celui extern,

par a fi aproximativ la fel de probabile la acest moment, iar balanta riscurilor la adresa
proiectiei ratei anuale a inflatiei este evaluata a fi inclinatd, cu precddere pe termen
mediu, in sensul unor abateri in sus de la valorile asteptate in scenariul de baza.

Pe plan intern, politica fiscald si cea de venituri isi mentin relevanta ca sursa de
incertitudini. Riscuri specifice provin dintr-un volum mai amplu de cheltuieli bugetare,
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ocazionate de o eventuala prelungire a crizei de sanatate publica, fie ca urmare a unei
escaladari a situatiei medicale nefavorabile de pe plan local, inregistrata de altfel pe
parcursul ultimelor sdaptamani, fie asociate unei posibile amplificari a pandemiei

la nivel global, cu potential de a se configura in corelatie cu debutul sezonului rece.
De asemenea, la momentul elaborarii scenariului de baza, au existat mai multe
ipoteze de lucru cu privire la configuratia viitoare a transferurilor sociale (pensii),
lipsite insa de predictibilitate, in absenta unor transpuneri legislative clar conturate.
Impactul pe termen mediu al acestor majorari ale cheltuielilor bugetare permanente
asupra cuantumului deficitului bugetar ar fi de sens opus celui implicat de necesitatea
continuarii, in cazul Romaniei, a ajustarilor fiscale implicate de derularea procedurii de
deficit excesiv.

Data 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 fi de natura sa
implice o continuare si in viitor a persistentei deficitelor gemene, cu potential de
vulnerabilizare a rezilientei economiei romanesti in cazul manifestarii pe termen
mediu a altor socuri adverse, iar in perspectiva imediata, cu impact asupra asigurarii in
volume adecvate si la costuri rezonabile a fluxurilor necesare finantarii acestor deficite.

Specific contextului pandemic actual, este relevanta posibilitatea prevalentei pe o
perioadd mai lunga de timp a socurilor adverse de natura ofertei, cu impact
preponderent asupra indicelui CORE2 ajustat, mai ales in ipoteza unei prelungiri sau
accentudri a crizei de sanatate publica. Disiparea mai lenta a acestora ar conduce la
presiuni inflationiste suplimentare, cu impact imediat la nivelul preturilor bunurilor si
serviciilor de stricta necesitate, iar pe termen mediu, pe masura solutionarii crizei de
sanatate, 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: generalizarea
focarelor de pesta porcina africang, inregistrarea unor recolte mai slabe la anumite
culturi agricole, in principal cerealiere, presiuni descendente asupra pretului gazelor
naturale in contextul functiondrii acestei piete in conditii descentralizate incepand
cu 1 iulie 2020 ori perspectivele pe termen mediu ale pretului petrolului, ulterior
inregistrarii unor minime istorice in prima parte a anului curent.

Decizia de politica monetara

Avand in vedere caracteristicile noii prognoze macroeconomice, precum si incertitudinile
extrem de mari asociate acesteia, de natura sa induca riscuri in dublu sens la adresa
perspectivei inflatiei pe orizontul proiectiei, Consiliul de administratie al BNR a decis in
sedinta din 5 august 2020 reducerea cu 0,25 puncte procentuale a ratei dobanzii de
politicd monetard, pan la nivelul de 1,50 la sut&. In acelasi timp, s-a decis reducerea cu
0,25 puncte procentuale a ratei dobanzii pentru facilitatea de depozit, pana la 1,00 la
suta si scaderea cu 0,25 puncte procentuale a ratei dobanzii pentru facilitatea de
creditare (Lombard), pana la 2,00 la suta. Totodata, Consiliul de administratie al BNR a
hotarat pastrarea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii aplicabile
pasivelor in lei si, respectiv, in valuta ale institutiilor de credit. In conditiile unui deficit de
lichiditate pe piata monetard, Consiliul de administratie al BNR a hotdrat continuarea
efectuarii de operatiuni repo si a cumpararii de titluri de stat in lei de pe piata secundara,
cu pastrarea stabilitatii pe piata financiara.
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1. Evolutia inflatiel

Rata anuala a inflatiei IPC si-a continuat in trimestrul Il 2020 parcursul pronuntat
descendent observat de la inceputul acestui an, plasandu-se in luna iunie

in apropierea punctului central al benzii de variatie asociate tintei stationare
(2,58 la suta, comparativ cu 3,05 la sutd in luna martie). Principala influenta
dezinflationistd in intervalul analizat a fost exercitata de corectia puternica a
cotatiei internationale a titeiului, pe fondul scaderii ample a cererii agregate
provocate de criza sanitara si al incertitudinilor cu privire la traiectoria revenirii
economiei globale. Suprapunerea socurilor pe partea cererii si a ofertei
(determinate de masurile adoptate in scopul aplatizarii curbei epidemice)

a imprimat in schimb o tendinta de relativa stabilitate ratei anuale a inflatiei
de baza CORE2 ajustat, aceasta inregistrand la finele perioadei nivelul de

3,7 la sutd, valoare in jurul careia a oscilat de la inceputul anului (Grafic 1.1).

Grafic 1.1. Evolutia inflatiei
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Una dintre primele si cele mai evidente repercusiuni
ale crizei pandemice pe plan global a reprezentat-o
prabusirea pretului petrolului, odata cu restrangerea
mobilitatii si cu declinul activitatii in cele mai multe
ramuri ale economiei. De la debutul crizei, prognozele
privind cresterea globald au fost permanent revizuite
in sens descendent, informatia oferita de publicarea
unor noi indicatori economici conturand o imagine
tot mai clara a dimensiunii reale a socului. in consecinta,
cotatia titeiului Brent s-a redus abrupt, coborand la
mijlocul lunii aprilie chiar sub pragul de 20 dolari
SUA/baril, nivel echivalent unei contractii a pretului
de circa 63 la suta fatd de aceeasi luna a anului
anterior. Aceasta a reintrat pe un trend ascendent

in a doua parte a trimestrului, ulterior definitivarii
noului acord OPEC+ pentru limitarea productiei, dar
si semnalelor privind revenirea graduala a activitatii
economice, pe masura ridicarii restrictiilor in tot mai
multe state. Pe plan intern, contractia maxima a

pretului combustibililor a fost de -10,1 la suta (dinamica anuald) inregistrata in luna

mai (fata de -3,8 la sutd in martie), pentru ca in luna iunie aceasta sa se tempereze

pana la -7,8 la suta (Grafic 1.2). Pe ansamblul intervalului analizat, volatilitatea
deosebit de ridicata a cotatiei Brent, alaturi de plafonarea preturilor pe perioada starii
de urgenta au indus un comportament prudent in randul comerciantilor de

combustibili in ceea ce priveste transmisia in preturile finale, aceasta fiind realizata
intr-o maniera mai rigida decat in mod uzual.
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Grafic 1.2. Cotatia titeiului si pretul carburantilor Tot in sfera produselor cu preturi volatile, rata anuala
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ainflatiei pe segmentul LFO a accelerat la inceputul

variatie anuala (% . S . ..
’ ) trimestrului ll, in contextul temerilor privind eventuale

perturbari de-a lungul lanturilor de aprovizionare

® transfrontaliera (date fiind masurile de securitate

30 sanitara adoptate de cdtre toti partenerii comerciali
importanti ai Romaniei), dar si al prelungirii

0 conditiilor meteo secetoase. Totodats, frictiunile

0 provenind din inchiderea unor piete agroalimentare

si caracterul perisabil al acestor bunuri au facut cao
%0 parte din productia locald sa nu mai poata ajunge in
oferta disponibila consumatorilor finali, fiind astfel
90 irosita. Pe masura ce parametrii meteorologici s-au
2018 2019 2020 ameliorat, iar restrictiile de circulatie nationale si
internationale au cunoscut o relaxare gradualg,

si a revenit la variatii normale pentru aceasta
perioada, incheind trimestrul la o valoare usor
superioara celei consemnate cu trei luni in urma (5,4 la suta, fata de 4,5 la suta
in luna martie).

intrepatrunderea socurilor negative de cerere cu impact dezinflationist cu cele de
oferta care exercita presiuni inflationiste a rezultat intr-o relativa stabilitate a dinamicii
CORE?2 ajustat pe parcursul trimestrului Il. Pe partea cererii, temperarea dinamicii
salariale si adoptarea unui comportament mai prudent in randul populatiei, date
fiind incertitudinile privind situatia economica viitoare, alaturi de restrangerea
temporard a mobilitatii au favorizat intrarea gap-ului de PIB in teritoriu profund
negativ in trimestrul Il. Efectul sau asupra traiectoriei preturilor bunurilor si serviciilor
este de asteptat sa se manifeste insa gradual, pe masura ce agentii isi actualizeaza
asteptarile cu privire la parcursul activitatii economice, iar companiile opereaza
ajustari la nivelul costurilor (de pilda, ajustarea contractelor de munca se realizeaza
de regula cu o anumita intarziere) care vor greva la randul lor asupra evolutiei
venitului disponibil al populatiei. In acelasi timp, cele mai recente date publicate
releva un salt considerabil al costurilor salariale unitare in industrie in perioada
aprilie-mai, in pofida preludrii unei parti importante din povard de catre stat prin
plata indemnizatiei de somaj tehnic. De asemenea, influenta conditiilor de cerere este
contrabalansata de manifestarea unor socuri pe latura ofertei specifice acestei crize
sanitare: inchiderea unor puncte de vanzare, restrangerea activitatii (prin reducerea
numadrului de lucratori sau de clienti), alaturi de costuri suplimentare cu dezinfectanti
si alte materiale de protectie, socuri ale caror durata si intensitate vor depinde in
continuare de evolutia crizei sanitare si de politicile adoptate in directia aplatizarii
curbei de infectare.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Grafic 1.3.Componentele inflatiei de baza CORE2 ajustat
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Grafic 1.4. Evolutia preturilor internationale Desi au afectat toate componentele inflatiei de baza,
ale principalelor materii prime agroalimentare aceste influente s-au reflectat diferit in preturile de
consum, date fiind anumite particularitati ale fiecarui
160 ndice ian. 2014 =100 variatie anuala (%) sector (Grafic 1.3). Pe segmentul bunurilor alimentare,
o 6 elasticitatea relativ redusa a cererii populatiei a
facilitat transmiterea partiala in preturile finale a
120 3 noilor costuri inca de la declansarea pandemiei.
0 0 Presiunile mentionate s-au addugat unora
preexistente pe anumite segmente, cum ar fi carnea
80 3 de porc (ca urmare a efectelor pestei porcine), sau
" P anticipate, cum sunt cele legate de recolta slaba
IATOIAIOTAIOIAIOIAIOIAIOIA de grau previzionatd pentru acest an, culturile de
014015 2006 2017 2018 2019 2020 toamna fiind afectate de perioada secetoasa
IPPI piata interna — industria alimentara (sc. dr.) din cursul iernii2. Tn cel din urmé caz, este posibil
ﬁé’;‘giomelui ca presiunile sa fie totusi limitate, avand in vedere
grau nivelul ridicat al stocurilor de materii prime si
T zahar prognozele optimiste la nivel global pentru cele mai
Sursa: Bloomberg, INS multe culturi, precum si tendinta preturilor interne
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de a se alinia celor externe (Grafic 1.4). Componenta
alimentara a inflatiei de baza ramane in continuare responsabila pentru persistenta
indicatorului agregat la un nivel relativ inalt, afisand o dinamica anuala de peste doua
ori mai mare fata de cea inregistrata pe celelalte doua segmente (5,5 la sutd in luna iunie).

in ceea ce priveste componenta bunurilor nealimentare si a serviciilor, pentru o parte
dintre acestea preturile nu au putut fi colectate, cel putin in perioada starii de urgenta
(16 martie — 14 mai), tratamentul statistic utilizat pentru inlocuirea preturilor lipsa
implicand, de cele mai multe ori, mentinerea neschimbata a ultimului pret observat

Cele mai recente prognoze ale Comisiei Europene (iulie 2020) indicd un declin al productiei de grau de circa 30 la suta
comparativ cu anul anterior in cazul Romaniei.
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(conform recomandarilor Eurostat)®. Ulterior insa, odata cu normalizarea treptata a
situatiei si reluarea activitatii comerciale, se constata si in aceste cazuri tendinta
operatorilor de transmisie a presiunilor de cost amintite anterior in preturi, in luna
iunie remarcandu-se dinamici lunare net superioare celor observate de regula in
aceasta perioada in cazul unor servicii precum cele de igiena si cosmetica sau ingrijire
medicala, respectiv al unor bunuri nealimentare cum ar fi incaltamintea sau produsele
de uz casnic si mobila. Procesul de redeschidere ramane insa gradual, marcat de

Grafic 1.5. Anticipatii privind evolutia preturilor
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incertitudini si asimetrie la nivelul diverselor activitati
(de exempluy, la 1 iulie rdmaneau inchise unitatile de
alimentatie publica ce isi desfasoara activitatea in
interior, iar la evenimentele culturale si sociale
numadrul maxim de participanti era inca limitat).

Pe acest fond, rata anuala a inflatiei pe segmentul
bunurilor nealimentare incluse in cosul de baza a
urcat la 2,6 la suta la finele trimestrului Il (de la

2,3 la sutd in martie). In ceea ce priveste serviciile
de piata, dinamica anuala a preturilor a coborét la
2,5 la suta (de la 3,4 la suta in luna martie), un rol
important revenind insd manifestarii unui efect

de baza favorabil pe segmentul serviciilor de
telecomunicatii.

In trimestrul 1l 2020, anticipatiile inflationiste ale
agentilor au avut evolutii mixte, reflectand
complexitatea socurilor care au lovit economia.
Astfel, in timp ce operatorii din constructii, servicii si
industrie si-au ajustat in sens descendent asteptarile
privind evolutia preturilor (pentru primele doua
categorii acestea ajungand chiar in teritoriul negativ),
in cazul celor din comert si al consumatorilor se
remarca o tendinta ascendentd (Grafic 1.5). In acelasi
timp, analistii bancari se asteapta la rate anuale ale
inflatiei peste un an si peste doi ani marginal inferioare
celor anticipate la finele trimestrului trecut, plasate in
continuare in apropierea punctului central al benzii
de variatie asociate fintei stationare.

Valoarea medie a ratei anuale a inflatiei a urmat si ea
o traiectorie descendenta: determinata pe baza
metodologiei nationale, inflatia medie anuald s-a
redus pana la 3,3 la sutd in luna iunie 2020, in timp ce
rata medie calculata conform structurii armonizate a
atins 3,2 la suta. intrucét la nivel european sciderea

a fost de mai mica amplitudine, Romania a reusit

sa recupereze din decalaj (Grafic 1.6), coborand pe

3

Potrivit Eurostat, in colectarea datelor pentru luna aprilie s-a recurs la metode de inferenta statistica pentru un procent de

18 la sutd din totalul cheltuielilor de consum incorporate in IAPC in Romania, acesta reducandu-se in luna mai 2020 péana la
9 la sutd, respectiv in iunie pana la 2 la suta (semnificativ sub media UE, de 29, 20, respectiv 10 la sutd).
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1. Evolutia inflatiei

pozitia a doua inca din luna mai 2020 in clasamentul tarilor europene cu cea mai
ridicata inflatie medie a preturilor de consum (determinata pe baza IAPC).

Rata anuala a inflatiei IPC inregistrata in luna iunie 2020 s-a plasat cu 0,1 puncte
procentuale sub nivelul anticipat in editia din luna mai a Raportului asupra inflatiei
(2,6 la suta, comparativ cu o prognoza de 2,7 la sutd). Eroarea a fost cauzata de
evolutia sub asteptdri a pretului legumelor in perioada mai-iunie 2020, in contextul
ameliorarii sensibile a conditiilor meteorologice. In acelasi timp insa, valoarea
inregistrata la sfarsitul trimestrului Il 2020 de rata anuala a inflatiei de baza CORE2
ajustat (3,7 la sutd) a fost cu 0,3 puncte procentuale superioara prognozei,

ca urmare a subestimarii amplitudinii socului de oferta resimtit de operatori.
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2. Evolutii ale activitatii economice

1. Cererea si oferta

Unda de soc imprimata de masurile de atenuare a curbei epidemice, adoptate
la scara internationala incepand din februarie-martie 2020, s-a propagat si

in economia romaneasca prin trei canale — soc de ofertd, soc de cerere si, in
stransd legdtura cu acesta din urmd, ajustare a increderii. Evolutia este ilustrata
de temperarea cresterii anuale a PIB in trimestrul | (cu 1,9 puncte procentuale,
pana la 2,4 la sutd), urmatd de inrdutdtirea cvasigeneralizatd a parcursului
sectoarelor economice in luna aprilie (Grafic 2.1). In linie cu traiectoria inregistrata
de celelalte state europene, economia locald a cunoscut ulterior o anumita
revenire, pe fondul relaxarii graduale a restrictiilor, evolutie surprinsa de
indicatorii de activitate cu frecventa lunara si de increderea operatorilor

din economie (Grafic 2.2). Cu toate acestea, avansarea pe curba crescatoare

a ciclului economic se prefigureaza a fi un proces de durata si nu neaparat
continuu, mai ales in contextul prelungirii crizei sanitare. Totodatd, redresarea
economiei locale depinde in buna mdsura de evolutia partenerilor comerciali,
a caror revenire va avea probabil un caracter asimetric, pe fondul diferentelor

in planul modalitatilor sau momentelor de relaxare a masurilor limitative,
dar siin privinta resurselor financiare mobilizate de catre fiecare economie.

Grafic 2.1. Contributii la cresterea economica
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Din perspectiva cererii, incetinirea ritmului anual al PIB in trimestrul | a fost atribuita
atat absorbtiei interne (decelerari mai ales in cazul consumului), cét si exportului net
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Grafic 2.2. Sectoare economice
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Grafic 2.3. Activitatea comerciala
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2. Evolutii ale activitatii economice

de bunuri si servicii, a carui contributie negativa la
cresterea economica s-a adancit pana la -2,3 puncte
procentuale. Cererea de consum a inregistrat o
temperare semnificativd a dinamicii anuale, pana la
2,8 lasuta (de la 7,5 la suta in perioada precedenta),
evolutia reflectand in esenta efectele primelor masuri
de limitare a mobilitatii in randul populatiei. Astfel,
dacd in perioada ianuarie-februarie 2020, sub
impulsul unor evolutii favorabile la nivelul factorilor
fundamentali (crestere robusta a venitului real
disponibil al populatiei, oportunitati ridicate de
angajare, fluxuri consistente ale creditelor pentru
consum, precum si un nivel ridicat al increderii),

cifra de afaceri din comert si servicii s-a majorat cu
aproximativ 11 la suta (variatie anuald), luna martie
a marcat inversarea tendintei, activitatea din sector
inregistrand o scadere cu aproximativ 4 la suta.
Primele categorii de bunuri care au resimtit din plin
efectele perspectivei negative aduse de raspandirea
alertd a noului coronavirus au fost cele de folosinta
indelungata (in special autovehicule), precumsi
serviciile HoReCa, unde activitatea a fost sistata de
catre autoritati. O evolutie diferita a inregistrat
comertul cu alimente, unde posibilitatea aparitiei
unor disfunctionalitati la nivelul lanturilor de
aprovizionare, precum si a inaspririi masurilor cu
privire la mobilitatea populatiei a condus la
accelerarea temporara a ritmului de crestere a
volumului vanzarilor, panala 17,7 la suta in luna
martie (ulterior, si comertul cu acest tip de bunuri s-a
redus — cu 4,7 la suta in aprilie), Grafic 2.3.

Schimbarea rapida a peisajului economic a provocat
o deteriorare semnificativa a increderii populatiei

(in aprilie, indicatorul calculat de INS/DG ECFIN a
marcat o reducere cu aproximativ 17,7 puncte fata de
trimestrul precedent, pana la -26,1 puncte), ceea ce,
alaturi de mentinerea pana la jumatatea lunii mai a

restrictiilor de mobilitate, va conduce la o contractie severa a cererii de consum in
trimestrul Il. Aceasta perspectiva este confirmata si de evolutia cifrei de afaceri din
comert si servicii de piata pentru populatie — contractie anuala de circa 35 la suta in

aprilie (luna afectata integral de masurile de limitare a raspandirii virusului), usor mai

temperata in mai, astfel incat in primele doud luni ale trimestrului volumul a scazut cu
circa 29 la sutd in termeni anuali.

Chiar daca relaxarea graduala a restrictiilor va slabi limitarile de natura ofertei impuse
sectorului ,comert si servicii”, activitatea acestuia va fi afectata de eroziunea produsa

asupra cererii de consum de evolutiile de pe piata muncii (pe fondul incidentei
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Grafic 2.4. Veniturile, economisirea
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de angajati). Acesti din urma factori contribuie la
volum, 2015=100 . N . .. M
108 deteriorarea increderii populatiei, de natura a

106 accentua comportamente de tip preventiv ale

consumatorilor, cum este cresterea economisirii in

104 detrimentul cheltuielilor de consum, in special al
102 celor pentru bunuri durabile si activitati recreative

\ 0 (Grafic 2.4). Indicii in acest sens par sa se contureze

inca din trimestrul Il, datele pentru perioada

9% aprilie-mai relevand cresterea depozitelor constituite

de populatie, in timp ce comertul cu autovehicule s-a
1 A T A i

08 2019 200 redus cu aproape 40 la suta, iar achizitiile de bunuri

pentru dotarea locuintelor cu peste 6 la suta
pentru populatie (concomitent cu ajustarea cu 63 la suta a fluxului real
al creditelor pentru consum). Cea mai severa reducere

s-a inregistrat la nivelul serviciilor de piata prestate

populatiei (-80,6 la suta, variatie anuald), in acest caz
fiind de asteptat o ameliorare a incasdrilor abia
dupa 1 iunie, odata cu reluarea activitatilor de alimentatie publica in spatii deschise.
Cu toate acestea, este putin probabil ca pana la rezolvarea crizei sanitare activitatea
sectorului sd se redreseze simtitor, in conditiile in care operatorii vor fi obligati sa
mentina unele masuri de distantare fizica, iar populatia va manifesta o anumita
reticentd de a consuma astfel de servicii.

Executia bugetului general consolidat din primul trimestru din 2020 a generat un
deficit de 18,1 miliarde lei (echivalent cu 1,7 la suta din PIB), semnificativ mai mare
decat cel din aceeasi perioada a anului precedent (5,5 miliarde lei, 0,5 la suta din PIB).
Totodata, spre deosebire de pattern-ul uzual al executiei bugetare, acesta a fost doar
usor inferior celui din trimestrul IV 2019% in conditiile in care, inclusiv ca efect al
masurilor fiscale adoptate in vederea combaterii efectelor crizei pandemice®,
veniturile bugetare totale au inregistrat o scadere® relativ pronuntatd’ fata de cele

din precedentele trei luni, pe seama diminuarii incasarilor din TVA8, impozit pe profit®,
contributii de asigurari, venituri nefiscale'® precum si din accize''. Cheltuielile
bugetare totale s-au comprimat la randul lor'?, in principal pe fondul evolutiei

Tn trimestrul IV 2019 s-a inregistrat un deficit bugetar de 21,3 miliarde lei (echivalent cu 2,0 la suta din PIB).
Constand in principal in acordarea posibilitatii amanarii platii obligatiilor fiscale fara penalizari pe perioada starii de urgenta.
Context in care dinamica anuala reala negativa a acestora s-a amplificat (la -6,3 la sutd, de la -1,3 la sutd in trimestrul anterior).

Dinamica anuala a veniturilor bugetare totale a fost afectata si de comprimarea in termeni anuali a incasarilor din impozitele si
taxele pe proprietate, pe fondul amanarii primului termen de plata a impozitului pe cladiri, teren si mijloace de transport.

Scéderea incasarilor nete a reflectat si impactul majordrii semnificative a ramburséarilor de TVA.

La scaderea veniturilor bugetare totale a contribuit si comprimarea sumelor primite de la UE, al cérei impact asupra
deficitului bugetar a fost partial compensat de o evolutie de acelasi sens a cheltuielilor cu proiectele finantate din fonduri
externe nerambursabile.

In termeni anuali reali, acestea au inregistrat insé o crestere.

Inclusiv pe fondul reducerii nivelului accizei la carburanti la inceputul anului; in termeni anuali insd, veniturile din accize au
continuat sd se majoreze.

Dinamica anuald reald a acestora s-a mentinut insa pozitiva, la un nivel similar celui din trimestrul precedent (9,1 la sutd,
fatd de 9,3 la suta).
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cheltuielilor de capital si cu proiectele finantate din fonduri externe nerambursabile',

o contributie de sens opus si de mai mica amploare fiind adusa de majorarea

cheltuielilor de asistenta sociala, cu subventiile'* si cu dobanzile.

Grafic 2.5. Investitii
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Formarea bruta de capital fix si-a pastrat dinamica
alerta (13,1 la suta in termeni anuali), usoara
incetinire fata de ultimul trimestru al anului anterior
fiind atribuita in principal achizitiilor de echipamente
(care si-au injumatatit avansul, pana la 8,8 la suta).

in schimb, lucrarile de constructii rezidentiale si
ingineresti s-au intensificat, beneficiind si de conditii
meteo favorabile, astfel incat investitiile in constructii
(obiective noi si reparatii capitale) s-au extins cu

27,5 la sutad (variatie anuald), Grafic 2.5.

Perioada urmatoare va consemna o restrangere a
acumularilor de capital, scaderea resurselor
financiare ale agentilor din economie (companii,
populatie) si mentinerea starii de incertitudine
antrenand o crestere a aversiunii la risc, care va
conduce la améanari/sistari ale planurilor de investitii
atat de natura tehnologiilor, cat si in domeniul
imobiliar (Grafic 2.6). In acest din urma caz, merita
remarcat faptul ca sectorul constructiilor a fost mai
putin afectat (deocamdatad) de restrictiile impuse

de autoritati, intrucat specificul activitatii permite
respectarea masurilor de distantare fizica (un efect
negativ au produs totusi limitarile asupra circulatiei
marfurilor si a fortei de munca). La nivelul sectorului
corporativ local, indicii negative sunt evidentiate de
rezultatele Sondajului AmCham Romania privind
calitatea climatului investitional, publicate in luna
iulie, potrivit carora anul 2020 va marca o scadere

a cifrei de afaceri si a investitiilor (in opinia a circa

70 la suta si, respectiv, 44 la suta din numarul
respondentilor). In privinta resurselor imprumutate,
asteptarile pentru trimestrul Il surprinse de Sondajul
BNR privind creditarea companiilor nefinanciare si a
populatiei releva o reducere generalizata a cererii

de imprumuturi, dar si o inasprire a standardelor
practicate de bancile comerciale pentru toate tipurile
de credite, in contextul perceperii unuirisc in crestere

asociat bonitatii clientilor. Datele lunare disponibile pana la luna mai privind evolutia
pe anumite canale de finantare confirma aceste previziuni — intrarea in teritoriul

La randul lor, cheltuielile cu bunuri si servicii au consemnat o scadere - limitata totusi de impactul platilor suplimentare

efectuate pentru sustinerea masurilor de prevenire si combatere a efectelor pandemiei; in termeni anuali acestea au

continuat insa sa creasca.

™ Inclusiv in contextul acordarii in avans a ajutoarelor nationale tranzitorii in sectorul vegetal si cel zootehnic.
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negativ a veniturilor reale salariale nete, temperari de ritm ale stocului de credite
pentru echipamente si ale creditelor noi pentru locuinte, pana la 4,8 la suta si,
respectiv, 5,7 la sutd, variatii anuale reale. Totodats, fluxurile de investitii straine
directe cumulate pe primele cinci luni ale anului curent s-au inversat (iesiri nete de
341 milioane euro, fata de intrari nete de 2 miliarde euro in perioada corespunzatoare
a anului trecut), pe seama reducerii influxurilor de natura participatiilor la capital, dar
si a trecerii pe pierdere a companiilor ISD si a rambursarii unor credite intragrup.
Aceastd evolutie este in linie cu coordonatele climatului investitional la nivel mondial™,
fluxurile directe fiind anticipate a se restrange cu circa 40 la suta in perioada 2020-2021
(conform UNCTAD), in conditiile in care sincopele in lanturile de oferta generate de
inchiderea unor mari furnizori, restrictiile privind circulatia marfurilor si a persoanelor,
precum si ajustarea cererii afecteaza sectoare importante pentru circuitul international
al investitiilor. Acestor factori li se adauga masurile de inasprire a reglementarilor
privind investitiile straine, adoptate de o serie de economii dezvoltate in prima
jumatate a anului 2020.

Perspectiva sumbra conturata in privinta investitiilor pe plan local este accentuata de
spatiul fiscal limitat care caracteriza economia romaneasca inca dinainte de izbucnirea
COVID-19. In aceste conditii, devine cu atat mai necesara valorificarea avantajelor
competitive locale, precum si a oportunitatilor aparute in contextul pandemiei.
Astfel, in calitate de membru al UE, dincolo de o absorbtie mai intensa de fonduri
europene in cadrul actualului exercitiu financiar'®, un sprijin consistent ar putea fi
obtinut, in urmatorii ani, prin utilizarea resurselor pe care Comisia Europeana
intentioneaza sa le mobilizeze pentru redresarea economica la nivel comunitar -

un buget de 1 074 miliarde euro pentru Cadrul financiar multianual 2021-2027 si
lansarea unui nou instrument ,Next Generation EU”, in valoare de 750 miliarde euro.
Accesarea acestor fonduri este insa conditionata de implementarea recomandarilor
adresate tarii noastre in cadrul Semestrului european, precum si de identificarea unor
proiecte viabile, de natura a contribui la o relansare economica durabila.

O alta contrapondere pentru tabloul nefavorabil privind acumuldrile interne de
capital o poate genera, pe termen mai lung, tendinta de reconfigurare a lanturilor de
aprovizionare la nivel global, in sensul repatrierii/regionalizdrii acestora. Aceasta noua
abordare a luat nastere ca reactie la vulnerabilitatea reprezentata de concentrarea
masiva a aproviziondrii pe o singura zona (continentul asiatic, in special China),
optiune ale carei dezavantaje au fost accentuate in contextul pandemiei. O asemenea
reorientare, de natura a antrena deschiderea de noi capacitati de productie si
depozitare, aduce in prim-plan problema costurilor de productie, putand promova pe
pozitii relativ avantajoase, la nivel european, economiile emergente. Fructificarea de
catre Romania a acestei oportunitati este insa o provocare, atractivitatea mediului local
din perspectiva investitiilor, conturata de calitatea inalta a infrastructurii digitale, de
dimensiunea pietei autohtone sau de costul mai scazut al fortei de muncs, fiind
estompata de calitatea si dimensiunea necorespunzdtoare ale infrastructurii de

The Economist Intelligence Unit - ,Down but not Out? Globalisation and the Threat of Covid-19".

Gradul de absorbtie este relativ scazut comparativ cu tarile UE; totusi, intrarile de fonduri s-au intensificat in primul
semestru al acestui an comparativ cu perioada similara a anului anterior, atat in cazul finantarii aferente politicii de
coeziune, cat si in cel al sumelor destinate dezvoltarii agriculturii.
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transport, de gradul modest de digitalizare a economiei, mai ales in sectorul
administratiei publice, dar si de instabilitatea cadrului fiscal si de reglementare.

Grafic 2.7. Exporturi Accentuarea efectului de erodare a cererii externe
nete asupra dinamicii anuale a PIB a fost determinata
variatie anuald reala (%) medie, puncte,sa. 55 | in principal de inversarea puternici a traiectoriei
exporturilor de bunuri si servicii (de la 6,4 la suta in
trimestrul IV la-1,3 la suta in perioada analizata),
0 100 dar o contributie a revenit si accelerdrii importurilor
de bunuri. Dupa un inceput de an marcat de o
fmbunatatire graduala a sentimentului economic la
25 70 nivelul UE (inclusiv ca urmare a unei oarecare
ameliorari a relatiilor comerciale dintre SUA si China),
reflectata si intr-o anumita revigorare a volumului
-50 4 comenzilor externe pentru companiile industriale
| 1 1 T (A 1 LA A
2016 2017 2018 2019 2020 locale, intreruperile bruste survenite in luna martie
exporturi de bunur la nivelul lanturilor de oferta pe plan local si
comenzi pentru industria prelucratoare - piata externa* international, ca efect al masurilor de limitare a
indicatorul sentimentului economic, UE-27 (sc. dr) raspandirii pandemiei COVID-19, au schimbat

%) apr.-mai 2020 pentru ultimul moment dramatic parcursul schimburilor comerciale externe.

Sursa: INS, CE-DG ECFIN, calcule BNR Traiectoria exporturilor va ramane, cel mai probabil,
destul de fragild, pe fondul unei reveniri posibil lente
a activitatii economice la nivel global si in particular la nivel european (Grafic 2.7).

In cazul exporturilor de bunuri, in trimestrul | volumul s-a redus cu 2,2 la sutd in
termeni anuali, in contextul deciziei de inchidere temporara a unor companii locale cu
pondere ridicata in exporturile de produse finite (autovehicule, electrocasnice), dar si
a unor firme integrate in lanturile internationale de productie, afectate fie de ajustari
ale cererii externe (ca urmare a restrangerii/intreruperii activitatii unor parteneri
europeni importanti), fie de probleme de aprovizionare cu materii prime, in conditiile
restrictionarii activitatii de transport al marfurilor. In structura, contributiile cele mai
ridicate la restrdngerea exporturilor au revenit unor categorii de produse precum:
echipamente electrice, autovehicule si componente, masini si echipamente, bunuri
ale industriei usoare, produse petroliere, mobil3. In ceea ce priveste industria auto,
redresarea livrarilor externe se va realiza in stransa dependenta de evolutia cererii la
nivel european. Astfel, desi luna mai a marcat redeschiderea celor doi producatori
locali de autoturisme, concomitent cu reluarea activitatii multor companii
producatoare de piese si componente, volumul productiei auto nu va atinge probabil
nivelul pre-pandemie in viitorul apropiat. Totodata, accentuarea la nivel global a
tendintei de orientare catre productia de autovehicule electrice va aduce o noua
provocare sectorului autohton, al carui parcurs este determinat de politica de
investitii a companiilor-mama.

Importurile de bunuri si-au accelerat ritmul anual in trimestrul | (pana la 4,9 la suta),
o contributie importanta revenind intensificarii volumului achizitiilor in luna martie.
Evolutia este partial asociata propagarii pandemiei COVID-19 pe continentul
european (avand in vedere dinamizarea importurilor de produse agroalimentare,
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farmaceutice, de igiena, componente pentru calculatoare), dar accelerari de ritm au
inregistrat si alte categorii de marfuri (produse petroliere, fertilizanti, pesticide).

Grafic 2.8. Contul curent (5 luni 2020)
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In consecintd, soldul comercial a continuat s& se
deterioreze, tendinta care s-a prelungit si ulterior,
cumuland pe primele cinci luni un deficit cu

14,2 la sutd mai mare fatd de cel din ianuarie-mai
2019. Cu toate acestea, la nivelul contului curent
situatia s-a imbunatatit (reducere cu 15,6 la sutd a
deficitului), datorita surplusului in crestere al contului
de servicii, dar si rezultatelor superioare la nivelul
conturilor de venituri. In primul caz, perturbarile pe
segmentul transporturilor internationale de marfuri,
dublate de ajustarea incasarilor din exportul
produselor prelucrate in regim lohn, au fost anihilate
de un dublu efect indus de masurile de limitare a
circulatiei persoanelor — pe de o parte, impulsionarea
cererii de servicii IT&C (inclusiv datorita adoptarii pe
scard larga a sistemului de telemunca), iar pe de alta
parte, restrangerea activitatii de turism si transport
international (in scop de afaceri si personal). In privinta
conturilor veniturilor primare si secundare, trecerea

pe surplus a soldului cumulat s-a datorat unei mai bune absorbtii de fonduri europene
destinate agriculturii (FEADR, FEGA), dar si intrarii pe pierdere a companiilor ISD

(Grafic 2.8).

Productivitatea muncii

Dinamica anuala a productivitatii muncii pe ansamblul economiei s-a redus simtitor
in primul trimestru al anului, pana la 2 la suta (comparativ cu 3,4 la suta in intervalul

Grafic 2.9. Gradul de utilizare a capacitatilor
de productie
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precedent), ramanand insa pozitiva in cazul tuturor
sectoarelor importante, cu exceptia celui industrial.
Ritmuri robuste de crestere a indicatorului au fost
consemnate de segmentul constructiilor, care de
altfel a traversat cel mai bun trimestru post-2008,
lucrdrile de constructii mentindndu-si efervescenta
in conditiile unui inceput de an extrem de prielnic
din punct de vedere meteorologic, respectiv de
segmentul IT, stimulat de orientarea rapida a
companiilor catre solutii de digitalizare, date fiind
noile coordonate economico-sociale.

Desi activitatea industriala a inregistrat un debut de
an promitator, dinamica productivitatii muncii
reintrand in intervalul ianuarie-februarie in teritoriul
pozitiv dupa o jumatate de an de scdderi, toti
indicatorii aferenti sectorului s-au corectat puternic
incepand cu luna martie. Pe ansamblul trimestrului |,
comenzile noi s-au redus, atat din piata externa, cat
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Grafic 2.10. Dependenta de importuri a sectorului alimentar
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+ importuri - exporturi), pe baza cantitatilor corespunzatoare, si exprimat ca medie in perioada 2016-2018. Bunurile 000 o
incluse reprezinta rezultatul procesarii inindustria alimentara si se refera la produse destinate deopotriva consumului
intermediar si final.
Sursa: Eurostat, INS, calcule BNR
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2. Evolutii ale activitdtii economice

mai ales din cea interna, exclusiv ca urmare a evolutiei inregistrate in luna martie.
Gradul de utilizare a capacitatilor de productie a consemnat insa o diminuare doar
marginald, pe fondul unor evolutii mixte la nivelul principalelor grupe de bunuri
(Grafic 2.9). In structurg, se remarca unele ramuri ale industriei prelucritoare a caror
activitate a fost mai putin afectata de reducerea consumului agregat si de masurile
de distantare sociala, produsele acestora beneficiind de o cerere (relativ) robusta in
noul context epidemiologic - industria alimentara, fabricarea produselor din tutun,
industria farmaceutica, fabricarea de calculatoare si electronice sau fabricarea
materialelor de constructii. in cazul industriei alimentare, varful de consum din luna
martie a ocazionat atingerea unui maxim al ultimilor zece ani al gradului de utilizare
a capacitatilor de productie, generand totodata un interes crescut pentru noi investitii
in domeniu. In ciuda deficientelor structurale care inc3 erodeaza competitivitatea
acestei industrii (tehnologizarea scazutd a capacitatilor de productie, fragmentarea
furnizorilor de materie prima, deficientele in planul fortei de munca), actuala criza
poate reprezenta o oportunitate de reorganizare a activitatii pe fundamente mai solide,
avand la baza principiul unei productii locale integrate. in prezent, gradul de
dependentd de importuri al pietei locale este destul de ridicat, inclusiv in cazul unor
produse pentru care existd premise de dezvoltare si atragere de investitii pe toate
verigile lantului de productie (de exemplu, pe segmentul de lapte si produse derivate,
circa 40 la suta din consumul pe plan intern, inclusiv consum intermediar, sunt
acoperite de importuri; Grafic 2.10), in timp ce exporturile de produse agroalimentare
sunt in continuare dominate de materii prime (responsabile pentru circa 70 la suta din
totalul exporturilor agroalimentare la nivelul anului 2019).

Pe de alta parte, sectorul auto si ramurile conexe, motoarele industriei romanesti in
cel mai recent ciclu economic si care, prin dimensiunea lor, reprezinta unul dintre
elementele-cheie in ceea ce priveste viteza de revenire a activitdtii industriale pe o
panta ascendentd, au resimtit puternic efectele pandemiei. Fabricile de autovehicule
din Romania si din Europa si-au suspendat activitatea spre finalul lunii martie, decizie
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Grafic 2.11.Castigul salarial nominal brut*
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luata in principal ca urmare a prabusirii cererii globale, vanzarile de automobile

pe ansamblul acestui an fiind de asteptat sa se contracte cu circa 25 la suta'’.
Complexitatea ridicata a unui autovehicul, in componenta caruia intra in medie
aproximativ 30 000 de piese individuale, a facut ca inchiderile uzinelor de asamblare
sa afecteze o multitudine de producatori de componente, perturband profund
functionarea lanturilor globale de productie'®. Mai mult, comparativ cu evolutiile
observate in timpul Marii Recesiuni, industria autohtona a mijloacelor de transport
rutier se afla astazi intr-o situatie mai delicata din punct de vedere al competitivitatii,
indeosebi prin prisma intarzierii integrarii acesteia in procesele de fabricatie a
masinilor electrice, orientare care castiga in prezent tot mai mult teren la nivel global.

Evolutii pe piata muncii

Masurile luate de autoritati pentru a impiedica raspandirea pandemiei COVID-19,
incepand cu a doua jumatate a lunii martie, nu au ramas fara ecou la nivelul pietei
muncii, generand o temperare semnificativa a ritmului de crestere a salariilor,
restrangerea oportunitatilor de angajare si disponibilizari. insa trebuie tinut cont de
faptul ca suportul financiar oferit de stat celor mai afectate companii din economie a
avut o contributie importanta in limitarea efectelor nefaste. Masura somajului tehnic
are menirea de a sustine piata muncii in perioadele de criza, impiedicand cresterea
abruptd a somajului si sprijinind astfel o depasire a fluctuatiilor ciclului economic
intr-o maniera mai lina (Caseta 1).

Dupa o crestere anuald de peste 8 la sutd in primele
doua luni ale anului 2020, castigul salarial mediu brut
ainregistrat o decelerare semnificativa, pana la

6,7 la suta in martie, respectiv 2 la suta in medie in
intervalul aprilie-mai (Grafic 2.11). Cu exceptia unei

m/\ accelerari in sectorul sanitar, unde personalul

medical implicat in tratarea pacientilor infectati cu
noul tip de coronavirus a beneficiat de un stimulent
de risc, temperarea a caracterizat toate sectoarele
economice, reflectand in buna masura apelul

w1 m 1w 1 | firmelorlasomajtehnic, incepand cu jumatatea lunii

2017 2018 2019 2020 martie. In absenta acestei practici, dinamica salariala

total economie

servicii de piata

*) exclusiv efectul transferului contributiilor sociale incepand

cuanul 2018
*¥) apr.-mai 2020

Sursa: INS, calcule BNR

sector bugetar

industrie s-ar fi pastrat probabil mai ridicata, dat fiind
constructii . . . . A
comportamentul agentilor din mediul privat in
recesiunea anterioara de a-si reduce costurile mai
degraba prin ajustarea factorului munca decat prin

diminuarea salariilor. Companiile care au recurs

in proportie semnificativa la somaj tehnic apartin
sectoarelor economice cele mai afectate de
restrictiile introduse odata cu decretarea starii de urgentd, si anume HoReCa, activitati
de transport, comert, indeosebi cel nealimentar (centrele comerciale), dar si industria.

Potrivit Asociatiei Europene a Producétorilor de Automobile (ACEA).

Pe plan intern, luna aprilie a marcat o contractie in termeni anuali cu 81,6 la sutd a activitatii in industria producatoare de
automobile, respectiv corectii de peste 40 la sutd pe segmentul produselor din cauciuc si mase plastice, al echipamentelor
electrice si al masinilor si echipamentelor.
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Grafic 2.12. Efectivul salariatilor din economie
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2. Evolutii ale activitatii economice

in acelasi timp, programele autoritatilor de sprijinire
a ocuparii au incurajat pastrarea relatiilor de munca.
Astfel, numarul de salariati s-a diminuat in termeni
anuali in intervalul martie-mai numai cu 1,1 la suta
(coborand de la +0,7 la sutd in perioada octombrie
2019 - februarie 2020), marcand totodata sfarsitul
celor opt ani de cresteri neintrerupte (Grafic 2.12).
Restrangeri ale schemelor de personal au avut loc in
special in industria prelucrdtoare si in servicii de piata
(cu precadere in sectorul HoReCa si activitati de
transport si depozitare). Evolutia s-a regasit intr-o
ascensiune relativ lind a ratei somajului (comparativ
cu reculul activitatii economice), astfel ca in luna mai
rata BIM s-a situat la 5,2 la suta (urcand de la circa

4,0 la sutd in decembrie 2019, date ajustate sezonier).
in acelasi timp, rata somajului inregistrat s-a mentinut
n jurul valorii de 2,9 la suta observate in ultimele

12 luni (Grafic 2.13). Evolutia divergenta a celor doi
indicatori are la baza si cauze de natura metodologica:

rata ANOFM se calculeaza pe baza cererilor depuse de persoanele care se inscriu la
agentiile pentru ocuparea fortei de munca pentru a obtine indemnizatia de somaj
(eveniment care probabil se produce cu o anumita intarziere), in timp ce rata BIM este

calculata pe baza unui sondaj trimestrial realizat de INS.

Grafic 2.13. Somajul si locurile de munca vacante
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in ceea ce priveste rata locurilor de munca vacante,
aceasta si-a continuat in trimestrul | traiectoria
gradual descendenta pe care s-a inscris de la
jumatatea anului 2018, accentuandu-se astfel
tendinta de diminuare a gradului de tensionare a
conditiilor pe piata muncii.

Pentru perioada urmatoare, perspectivele de pe piata
muncii sunt mixte, situatie care reflecta gradul ridicat
de incertitudine ce planeaza asupra evolutiei viitoare
a activitatii economice. Rezultatele Sondajului

CE DG-ECFIN sugereaza o oarecare imbunatatire

a oportunitatilor de angajare pentru perioada
iunie-august 2020, fata de asteptarile sumbre ale
operatorilor economici pentru intervalul aprilie-iunie,
relevand o ameliorare a increderii odata cu relaxarea
graduala a restrictiilor, dar si in contextul suportului
guvernamental primit. In schimb, studiul Manpower
evidentiaza pentru trimestrul I 2020 cele mai reduse

intentii de angajare din ultimii 12 ani, 63 la suta dintre angajatori estimand revenirea
la nivelul de angajare pre-COVID-19 abia in aprilie anul urmator.
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Caseta 1. Ajustari pe piata muncii. Unde se incadreaza schemele de munca
cu program redus?

Criza sanitara indusa de pandemia COVID-19 si masurile luate de autoritati pentru
a limita raspandirea sa au generat contractii semnificative ale PIB, de natura sa
atragd, mai devreme sau mai tarziu, ajustari corespunzatoare ale pietei muncii.
Implementarea unor scheme de sustinere a agentilor din economie (deopotriva
firme si angajati) afectati de noua realitate economica a constituit una dintre
prioritatile politicilor publice adoptate in perioada de varf a crizei, insa oportunitatea
si sustenabilitatea acestora pe termen lung devin o tema de preocupare, mai ales
in contextul in care gradul de incertitudine cu privire la traiectoria de revenire a
activitatii la nivel pre-pandemic ramane extrem de ridicat, existand riscul unei
alocari ineficiente a resurselor.

In Romania, autoritatile au optat pentru masuri de incurajare a pastrarii relatiilor de
munca, oferind sprijin financiar firmelor din economie. Abordarea se incadreaza in
tendinta generala observata pe plan european, de recurgere la scheme de munca
cu program redus, care reprezintd in esenta un sistem de asigurari sociale in cadrul
caruia angajatorilor le este permis pentru o perioada limitata de timp sa isi ajusteze
forta de munca in caz de recesiune de-a lungul marjei intensive. Acest lucru
implica o reducere partiala a numarului de ore lucrate sau una totala (suspendarea
contractului de munca, respectiv somajul tehnic), in ambele cazuri promovandu-se
mentinerea schemei de personal pana la depasirea socului. Indemnizatiile
lucratorilor acoperiti prin aceste programe sunt stabilite in general ca procent din
salariul de incadrare si sunt suportate de catre stat. Scopul lor este de a evita pe cat
posibil disponibilizarile (ajustare prin marja extensiva) si de a atenua pierderile de
venituri ale angajatilor, concomitent cu adaptarea programului de lucru la conditiile
nefavorabile de cerere, cu beneficiul pastrarii fortei de munca deja calificate si
familiarizate cu operatiunile din cadrul firmei. Astfel, companiile au posibilitatea

de a retine capitalul uman, fiind evitat procesul costisitor de disponibilizare in
perioada de recesiune, urmat de reangajare si instruire in faza de revenire.

Caseta de fata isi propune sa ofere o scurta prezentare a schemelor de lucru cu
program redus implementate in Europa in context pandemic, a fundamentelor
teoretice si motivelor care au determinat firmele sa apeleze la aceasta strategie de
ajustare a fortei de munca, precum si a avantajelor si dezavantajelor pe care le implica.

Ajustari pe piata muncii

Initial, teoriile economice presupuneau o preferinta a agentilor economici de

a-si adapta procesul de productie la fluctuatiile pe termen scurt ale cererii prin
intermediul cantitatii factorului munca, in conditiile in care capitalul este fix si
mai dificil de ajustat. in timp, s-a dovedit ca la manifestarea unui soc operatorii
economici sunt inclinati sa apeleze intr-o prima faza la marja intensiva, si anume
la scaderea gradului de utilizare a fortei de munca. Recurgerea la marja extensiva,
respectiv ajustarea fortei munca prin distrugerea de locuri de munca, are loc doar
dupa un anumit interval de timp, atunci cand firmele percep ca modificarile
inregistrate la nivelul activitatii sunt permanente, intrucat aceasta strategie se
poate dovedi mai costisitoare (cheltuieli ocazionate de procesul de concediere,
urmat de cdutarea, angajarea si instruirea unor noi angajati). O implicatie a acestei
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realitati este ca strategia companiilor de a-si ajusta factorul munca de-a lungul
marjei intensive sau extensive depinde de gradul de flexibilitate a pietei muncii,
care, la randul sau este influentat de arhitectura institutionala si de structura
fiecarei economii. A treia strategie importanta aflata la dispozitia firmelor, respectiv
ajustarea salariala, este mai dificil de pus in practica, in conditiile unei rigiditati la
scadere a acestor venituri, cauzata atat de factori institutionali, precum politica
salariului minim sau gradul de acoperire prin contracte colective, cat si economici,
care vizeazd impactul negativ al ajustarilor salariale asupra productivitatii muncii.

Desi flexibilitatea pietei muncii este un subiect foarte discutat, rdmane in continuare
un concept mai degraba vag. Definitia propusa de Pissarides (1997) aduce in
prim-plan capacitatea si viteza cu care piata muncii absoarbe socurile, aspecte cel
mai des evaluate pe baza evolutiei ocuparii fortei de munca. De pilda, flexibilizarea
graduald a pietei muncii din SUA (reglementari mai laxe legate de procesul de
concediere si angajare) a indus o schimbare de comportament ale agentilor
economici de-a lungul ultimelor decenii, ajustarea factorului munca la socuri prin
intermediul marjei extensive (disponibilizari) devenind prevalenta si destul de
rapida (Fernald, 2015). Coordonatele sunt diferite din acest punct de vedere pe
piata muncii la nivel european, unde accentul este pus pe masuri de ,flexicuritate”,
prin care se urmdreste imbinarea nevoii de flexibilitate a angajatorilor cu cea de
securitate a locului de munca, importanta pentru salariati. Astfel, cel putin pe
termen scurt, firmele europene recurg intr-o proportie semnificativa la o strategie
de reducere a costurilor cu forta de munca prin intermediul marjei intensive
(diminuarea programului de lucru).

Modul de ajustare a pietei muncii la socuri poate avea implicatii asupra amplitudinii
si duratei ciclului economic, dar si asupra nivelului productiei potentiale'?, cea din
urma influenta motivand, de altfel, utilizarea schemelor de munca cu program redus,
in ipoteza ca ar atenua efectele de histerezis®. Totusi, calibrarea lor eronata poate
impiedica alocarea eficienta a resurselor in economie, limitand transferul fortei de
munca dinspre firmele mai putin productive catre cele mai performante, respectiv
dinspre sectoarele a caror comprimare s-ar impune in virtutea fundamentelor
economice, cdtre cele care, din ratiuni similare, ar trebui sa inregistreze expansiuni.

Schemele de lucru cu program redus la nivel european

Utilizarea schemelor de lucru cu program redus era deja o traditie in unele tari
precum Germania, Austria, Belgia sau Elvetia, insa extinderea rapidd a pandemiei
COVID-19 si constientizarea potentialelor efecte nefaste asupra economiilor au
condus la adoptarea lor pe scara larga la nivel european, extrem de relevanta
pentru aceasta decizie fiind perspectiva sprijinului financiar oferit de Comisia
Europeana in cadrul programului ,SURE” (Temporary Support to Mitigate
Unemployment Risks in an Emergency). Acest instrument temporar va dispune

de aproape 100 de miliarde euro, va ramane operational pana la data de

Discutia din casetd vizeazd cu precadere comportamente economice specifice sectorului privat, dar nu trebuie pierdut din
vedere c4, din perspectiva intregii economii, este important si raspunsul sectorului public. De reguld, acesta este mai rigid
n ajustarea costurilor cu forta de munca in situatia unor socuri negative la nivel agregat (cu toate ca si veniturile publice
sunt afectate), comportament care poate conduce la efecte de demonstratie asupra sectorului privat si posibil la
ingreunarea procesului de revenire a economiei.

Prelungirea perioadei in care o persoana isi cautd un loc de munca scade sansele de reusitd, ca urmare atat a deteriorarii
abilitdtilor persoanelor respective si a pierderii contactului cu piata muncii, cat si a schimbdrii cerintelor companiilor.
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31 decembrie 2022 (cu posibilitate de prelungire in caz de nevoie), iar prin
intermediul lui vor fi creditate, in conditii de cost favorabile, sistemele nationale
de munca cu program redus.

Drept urmare, in Europa?', numarul de angajati pentru care au fost depuse cereriin
vederea incadrarii in sistemele de lucru cu program redus a depasit 50 de milioane,
cu peste 42 de milioane in UE-27 (2020), atingand astfel un record istoric. Desi
obiectivul schemelor este acelasi in toate tarile, exista diferente cu privire la modul
de implementare, acestea vizand, in principal, indemnizatia acordata (nivelul
minim si maxim al sumei, procentul din salariul net sau brut, care difera in functie
de tara sau duratd), perioada pentru care se aplica, precum si eligibilitatea
(circumstantele care permit accesul firmelor la astfel de scheme)?? (Grafic A).

Grafic A. Caracteristici ale schemelor de muncd cu program redus in Europa in perioada crizei COVID-19
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Sursa: ETUI Policy Brief No 7/2020, prelucrari BNR

Implementarea unor astfel de scheme la nivelul Uniunii Europene a impiedicat
cresterea ratei somajului in perioada critica a crizei, spre deosebire de inceputul
recesiunii anterioare, cand aceste programe nu erau la fel de intens folosite,
respectiv fata de alte tari, unde astfel de practici sunt mai rar intalnite (Graficele B si C).
Relevant in ultimul caz este rdspunsul SUA, care s-au bazat in aceasta perioada in
mare masurd pe sistemul asigurarilor de somaj, a caror acoperire si cuantum au fost
recent suplimentate, chiar pana acolo incat unii someri au primit venituri superioare
celor corespunzatoare perioadei in care erau angajati, ceea ce poate afecta motivatia
lor de a-si cauta un loc de munca. Strategia diferita a companiilor in ceea ce priveste
ajustarea factorului munca reflectd, in esenta, adaptarea la caracteristicile pietei in
care activeaza (arhitectura institutionala, cadrul legislativ, structura economica),
iar eficacitatea fiecarei abordari in parte (va) depinde in mare masura de natura
socului: tranzitoriu sau persistent. Recesiunile economice declansate de socuri
exogene temporare necesitd, de obicei, o realocare limitata a resurselor, situatie

21 yg-27 (2020), Marea Britanie si Elvetia.

22 pentru mai multe detalii se poate consulta ETUI Policy Brief No 7/2020.
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in care politicile de pastrare a locurilor de munca pot reprezenta o modalitate mai
potrivita de actiune, atat pentru protejarea angajatilor, cat si pentru a asigura o
reluare rapida a activitatii companiilor odata cu disiparea socului. in schimb,

in cazul socurilor care impun o realocare considerabila a factorilor de productie,
implementarea unei astfel de strategii se poate dovedi neviabila pe termen lung,
fiind de preferat recurgerea la sistemul de asigurari pentru somaj, care faciliteaza
procesul de optimizare a resurselor.

Grafic B. Evolutia PIB si a ratei somajului in UE-27
4
. II”I"“I .I||||”.|_||l..|||||._.L|II||||||||”|”"|I|III :
Inpnnnnnn
-4
-8
12
B P|B (variatie anuald, %, s.a.)
M rata somajului (puncte procentuale, diferente anuale; s.a.)
-16
WWOWOWONSNISISNISNOOOVON N NN OO OO NN NTITTITNNINUNOWOWOWONRISISNISN000ONONONONO O
SS588SS 8855555882388 883333333RRES2RR3RRRRRSS8333338_]8.88s
it et afatich bt athfat ot afalich fat ot af o bt afich St ot uhiaf A ot ol ichs faf ot af A hs g st faf o
Sursa: Eurostat, calcule BNR
Grafic C. Rata somajului: UE vs. SUA in Romania, peste 1 milion de salariati (aproximativ
15 la suta din angajatii din economie?®®) au avut
% din populatia activa contractele de munca suspendate in perioada
16 martie — 1 iunie 2020, beneficiind de aceasta
schema de sprijin, in cadrul cdreia au primit

) 75 la suta din salariul brut, fara a depasi insa
75 la suta din salariul mediu brut pe economie
(indemnizatia este supusa contributiilor sociale de
asigurdri si de sanatate obligatorii si impozitarii).

8 . . . . <
Astfel, salariile au inregistrat o ajustare descendenta,
insa suportul oferit din partea statului pentru
sustinerea venitului disponibil, prin conservarea pe

4 cat posibil a veniturilor si a schemelor de personal,

UE27 SUA nu poate fi neglijat, datele publicate de Ministerul
Finantelor Publice aratand ca in perioada aprilie-mai
0 . . ol .
Ao, au fost acordate aproximativ 2,3 miliarde lei pentru
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lei pentru alti profesionisti si pentru persoanele cu
Sursa: Eurostat, OCDE ’ o

conventii individuale de munca care si-au intrerupt
activitatea in perioada critica a crizei (Grafic D). Schemele de munca cu program
redus pot juca un rol de stabilizator fiscal, actionand in sensul atenudrii socului

2 Ppotrivit anchetei UE asupra fortei de muncé (EU LFS).
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asupra consumului prin resursele financiare eliberate in economie de catre stat.

In teorie, sunt recomandate astfel de politici contraciclice in perioadele de
recesiune, insd trebuie tinut cont ca interventia guvernului este conditionata de
existenta spatiului fiscal, iar conduita fiscal-bugetara prociclica din ultimii ani
practicata in Romania poate readuce in prim-plan implicatiile pe care acest efort
bugetar il poate avea asupra sustenabilitatii datoriei publice. Totodatd, reducerea
incertitudinii privind veniturile poate reprezenta un mecanism suplimentar prin care
aceasta masura contribuie la ameliorarea efectelor adverse ale pandemiei COVID-19
asupra cheltuielilor gospodariilor si, implicit, asupra cererii agregate.

Grafic D. Evolutia venitului populatiei in Romania

mild. lei, medie lunara
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Nota: Venitul populatiei reprezinta o estimare BNR a resurselor banesti proprii ale populatiei, pe baza seriilor lunare privind castigul
salarial mediu net si efectivul de salariati din economie, cheltuielile cu asistenta sociala si remiterile lucratorilor din strdindtate.

Sursa: INS, MFP, BNR, calcule BNR

in perspectiva, autoritatile romane au extins masurile de sprijin dupa data de

1 iunie, urmand sa deconteze 41,5 la suta din salariu pentru o perioada de trei luni
pentru salariatii carora li se reactiveaza contractele de munca suspendate la
debutul crizei. De asemenea, a fost decisa acordarea unui stimulent lunar pe o
perioada de un an, reprezentand 50 la suta din salariul angajatului, dar nu mai mult
de 2 500 de lei, pentru angajarea persoanelor de peste 50 de ani care si-au pierdut
locul de munca pe perioada starii de urgenta/alerta, precum si a tinerilor cu varste
intre 16 si 29 de ani inregistrati ca someri, dar si a cetatenilor romani reveniti in tara
dupa pierderea locurilor de munca din straindtate. Ulterior, au fost facute demersuri
pentru implementarea unui program flexibil de munca pentru o perioada limitata,
in cadrul caruia statul sa plateasca o buna parte din diferenta de salariu rezultata
din diminuarea orelor de lucru, cu finantare prin programul ,SURE". Trebuie facuta
precizarea cd aceste facilitati (atat cele deja in vigoare, cat si cele aflate in discutii)
nu pot fi cumulate in cazul aceluiasi angajat.

O serie de studii intalnite in literatura de specialitate arata ca schemele de lucru

cu program redus implementate in Germania in recesiunea anterioara au avut
efecte benefice la nivelul ocuparii fortei de munca. llustrative in acest sens sunt
rezultatele obtinute de Balleer et al. (2013) sau Hijzen si Martin (2013), care
evalueaza ca schemele au salvat intre 466 000 si 580 000 de locuri de munca, adica
in jur de 1,3 puncte procentuale din rata somajului, respectiv un nivel de ocupare
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mai ridicat cu circa 2 la suta fata de situatia in care nu s-ar fi recurs la acest instrument.
Tn schimb, Cooper et al. (2017) arata ci au existat si consecinte nefavorabile in
planul alocarii eficiente a salariatilor pe piata muncii din Germania, pierderile de
productie fiind estimate la aproximativ 1,5 puncte procentuale din PIB. Prin urmare,
pentru a limita efectele negative, ar fi de preferat crearea unui mecanism in care
firmele sa suporte o parte tot mai consistenta din costuri, in functie de durata
participarii la program, pe mdsura ce economia avanseaza pe panta ascendenta

a ciclului economic (Hijzen si Matin, 2013; Cahuc si Carcillo, 2011).

Daca initial socul generat de pandemie a fost perceput drept unul temporar, cele
mai recente date sugereaza o prelungire a crizei sanitare (dincolo de orizontul
scurt), cu un potential ridicat de a produce/accelera modificdri structurale ale
activitatii economice la nivel global. Asadar, este posibil ca apelul la aceste scheme
de sprijin sa nu aiba in totalitate efectul scontat, fiind nu doar costisitor de mentinut
pe un orizont mai indelungat, dar probabil si contraproductiv, intrucat este de
naturd a afecta alocarea eficienta a resurselor in economie, care presupune
migrarea fortei de munca spre firme si industrii cu perspective mai favorabile de
crestere. De pilda, este posibil ca restrictiile aplicate in anumite domenii - precum
turism, transport international al persoanelor, alimentatie publica - sa persiste mai
mult timp, iar cererea consumatorilor pentru astfel de produse sa nu-si revina
curand. In acelasi timp, sectoarele/companiile cu modele de afaceri compatibile cu
distantarea sociald, cum sunt comertul online, serviciile de curierat, activitatile
care pot fi efectuate de la distanta prin intermediul tehnologiei sau sectorul
sanitar au un potential ridicat de dezvoltare. Prin urmare, pe langa masurile deja
implementate de conservare a fortei de munca pe termen scurt, sunt dezirabile

si politici active de natura sa favorizeze o tranzitie mai lina spre noua realitate
economicd, acestea putand lua forma programelor de reconversie profesionala,

a instruirilor sau a facilitdrii realocdrii/optimizarii resurselor prin dezvoltarea unor
platforme online menite sa reducd frictiunile de pe piata muncii si sd inlesneasca
procesul de cdutare a candidatilor si potrivire a acestora cu pozitiile vacante.
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Grafic 2.14.Evolutia cotatiilor internationale
ale materiilor prime

variatie anuald (%)

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

Criza generata de extinderea rapidd a pandemiei COVID-19 la inceputul anului
2020 a avut un impact substantial asupra pietei internationale a materiilor
prime, produsele energetice si metalele inregistrand scaderi ample ale
cotatiilor in prima jumatate a anului, data fiind senzitivitatea mai ridicata a
acestora la evolutia activitatii economice. Aceste tendinte au imprimat
dinamici anuale negative ale preturilor de import si ale celor de productie de
pe piata internd. Presiuni de crestere se inregistreaza insa la nivelul costurilor
salariale unitare, in conditiile contractiei puternice a activitatii economice si
ale efortului de mentinere a schemelor de personal, o parte importanta din
povara fiind insa preluata de stat, prin plata indemnizatiei de somaj tehnic.

2.1. Preturile de import

Cotatiile materiilor prime energetice s-au diminuat semnificativ in contextul pandemiei
COVID-19, pe fondul scaderii cererii (sectorul transporturi s-a numarat printre cele mai
afectate) si al unor diferende in cadrul OPEC+, rezolvate ulterior, cu privire la modul de
ajustare a ofertei. Astfel, dinamica anuala a indicelui corespunzator calculat de Banca
Mondiala a intrat in teritoriul negativ in luna februarie, situatia inrautatindu-se spre
mijlocul trimestrului Il (contractie in termeni anuali de 65,1 la suta in aprilie). Incepand
cu luna mai, scaderile s-au mai atenuat (pana la -34 la suta in iunie), sub actiunea
conjugata a unei revigorari a cererii, determinata de relaxarea graduala a masurilor de
restrictionare a mobilitatii, si a ajustarii ofertei, in urma deciziei OPEC+ de limitare a
productiei, dar si a scaderii activitatii de extractie prin tehnici neconventionale in SUA.
O traiectorie similara a urmat si dinamica anuala a cotatiei metalelor (inclusiv produse
minerale), dar cu o volatilitate mai moderata: scaderea anuala s-a amplificat de la

-8,9 la sutd in luna februarie la -19,7 la suta in aprilie,
ulterior temperandu-se pana la -6,2 la sutd in iunie,
pe fondul reluarii activitatii industriale in China.

Preturile materiilor prime agroalimentare au
evoluat la randul lor usor descendent in ansamblu,
volatilitatea fiind de asemenea mai restransa -

dinamica anuala a indicelui agregat calculat de FAO
0 Z M‘\/ se plasa la 10 la suta la inceputul anului 2020,

IFMAMITASOND IFMAMI TASOND IFMAMI

2018

produse agroalimentare

diminuandu-se gradual pana la -2 la suta in luna
iunie (Grafic 2.14). In pofida unor restrictii temporare
ale exporturilor de materii prime agricole, lanturile
de aprovizionare pe segmentul alimentar si-au
dovedit rezilienta pana in prezent, raportul intre
cerere si oferta fiind semnificativ diferit fata de
situatia de la inceputul crizei alimentare globale din

2019 2020

metale
produse energetice 2007-2008, potrivit celui mai recent Raport FAO
Surss: BM, FAG, calcule BNR (iunie 2020) - stocuri ample si prognoze favorabile
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2. Evolutii ale activitatii economice

privind urmatoarea recolta la nivel global, alaturi de o cerere in scadere. Unele blocaje
logistice s-au manifestat totusi punctual, asa cum a fost cazul produselor cu un grad
mai ridicat de perisabilitate (fructe, legume, lapte).

In acest context, preturile externe au exercitat presiuni dezinflationiste asupra
preturilor interne mai accentuate in trimestrul |, indicele valorii unitare a
importurilor?* diminuandu-se pana la 97,3 la suta (fata de 98,5 la suta in trimestrul IV
2019). La aceasta influenta s-a addaugat o usoara atenuare a ritmului anual de
depreciere a leului in raport cu principalele valute. Contributii importante la evolutia
IVU la nivel agregat au avut bunurile energetice si cele intermediare (precum
produsele minerale, chimice, plastice si metalele comune), in asociere cu miscarea
cotatiilor internationale ale materiilor prime, care este de asteptat sa-si accentueze
influenta dezinflationista pe parcursul trimestrului Il 2020.

In ceea ce priveste bunurile relevante pentru cosul de consum, au fost observate IVU
in crestere in cazul majoritatii marfurilor. Pe segmentul agroalimentar, determinante

au fost evolutiile inregistrate de produsele din carne (in contextul problemelor
asociate pestei porcine) si fructele, IVU atingand valori de 137, respectiv de

122 la suta. In perioada urmatoare, este posibil ca aceste tendinte sa se tempereze,
date fiind cele mai recente evolutii ale cotatiilor agroalimentare pe pietele
internationale. Pe segmentul nealimentar, majorari sau valori ridicate ale IVU au
continuat sa inregistreze produsele semidurabile (imbracaminte si incaltaminte).

2.2. Preturile de productie pentru piata interna

In perioada aprilie-mai 2020, dinamica anuala a preturilor productiei industriale
pentru piata internd a coborat in teritoriul negativ, pana la -1,4 la suta (-4,4 puncte

Grafic 2.15. Preturile productiei industriale
pentru piata interna

variatie anuala (%)
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procentuale fata de trimestrul 1), contributia
dominanta revenind segmentului energetic, in linie
cu evolutia cotatiei Brent pe pietele internationale
(Grafic 2.15). Preturile bunurilor intermediare si de
capital s-au dovedit mai putin receptive la influenta
externa, estimarile interne indicand ca in aceste
cazuri variatiile inregistrate de cotatiile internationale
ale materiilor prime sunt transferate in preturile de
productie cu un decalaj mai mare. De asemenea,
dinamica anuald a preturilor de productie a bunurilor
de consum si-a intrerupt parcursul puternic ascendent
pe care se pozitionase in ultimul an, coborand in
intervalul aprilie-mai la 4,4 la suta (-1,5 puncte
procentuale fata de trimestrul I). Traiectoria a fost
determinata exclusiv de segmentul alimentar, ca
urmare a scaderii presiunilor provenite din partea
costurilor cu materiile prime (in speta, carnea de
porc, pe fondul temperarii cererii globale induse de
masurile adoptate de autoritati - mobilitate redusa a

2 Exprimat in euro.
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populatiei, suspendarea activitatii industriei HoReCa). in schimb, rata anuala de
crestere a preturilor de productie a bunurilor de consum exclusiv alimente, bauturi,
tutun a fluctuat in jurul nivelului de 3 la suta (valoare apropiata mediei aferente celei

mai recente faze de expansiune economica, respectiv 2015-2019), posibil in contextul
presiunii resimtite pe latura costurilor salariale unitare. Modul diferit de ajustare a
preturilor poate fi explicat de gradul diferit de procesare a bunurilor sau de structura

Grafic 2.16. Preturile productiei agricole
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Grafic 2.17. Costurile unitare cu forta de munca
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costurilor, precum si de conditiile contractuale
stabilite pe o anumita perioada de timp. Unele
rezultate obtinute in literatura de specialitate cu
ajutorul datelor la nivel microeconomic arata

ca preturile de productie aferente produselor
energetice se modifica extrem de frecvent, cele
intermediare si alimentare manifesta o flexibilitate
medie, in timp ce bunurile de capital si cele de
consum nealimentare par sa aiba cele mai rigide
preturi®,

In intervalul aprilie-mai 2020, variatia anuala a
preturilor productiei agricole a cunoscut o accelerare
fata de trimestrul |, pana la 9,0 la suta (+2,1 puncte
procentuale; Grafic 2.16). Evolutia s-a datorat
produselor de pe segmentul vegetal, pe fondul
prefigurarii unei productii interne sub media pe
termen lung la culturile insdmantate toamna (grau,
in mod special). Avand in vedere perspectivele
favorabile privind oferta agricola globala si tendinta
preturilor interne de a se alinia evolutiilor externe,
este posibil ca aceste presiuni sa fie limitate si de
scurtd durata. Dinamica anuala a preturilor produselor
de origine animala s-a stabilizat in jurul valorii de

11 la suta, tensiunile acumulate in sectorul carnii de
porc atenuandu-se sensibil in perioada curenta
(ritmul anual de crestere a preturilor s-a redus pana
la 17 la sutd, fatd de 50 la suta in trimestrul I).

Costurile unitare cu forta de munca

Rata anuala de crestere a costurilor unitare cu forta
de munca pe ansamblul economiei s-a situat in
trimestrul 1 2020 la 6,7 la sutd, peste valoarea din
intervalul precedent (5,8 la sutd). In conditiile in care
efectele pandemiei COVID-19 au fost resimtite din
plin abia in trimestrul Il, este asteptat un salt
important al ULC in aceasta perioada, ca rezultat al

% Dhyne, E., Konieczny, J., Rumler, F. si Sevestre, P. - ,Price Rigidity in the Euro Area — An Assessment”, Economic Paper No. 380,
Economic and Financial Affairs, European Commission, 2009.

26 Calculat prin excluderea numarului de salariati aflati in somaj tehnic in industrie, care a fost aproximat prin ajustarea datelor
privind contractele suspendate in industrie cu raportul intre numarul de salariati si numarul de contracte active la nivelul
economiei (mai ridicat, unele persoane avand mai multe contracte active).
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2. Evolutii ale activitatii economice

unui declin al activitatii economice mult mai amplu comparativ cu ajustarea de pe piata
muncii, tipar prevalent in recesiunea trecuta si care probabil va caracteriza si actuala
criza, data fiind sustinerea ampla din partea statului pentru mentinerea relatiilor de
munca prin intermediul somajului tehnic. In ceea ce priveste sectorul industrial,
datele disponibile releva o amplificare de proportii a dinamicii anuale a costurilor
salariale unitare pentru luna aprilie, in usoara ameliorare in luna mai (45,3 la suta

in aprilie, respectiv 33 la sutd in mai, fata de o medie de circa 13 la suta in ultimele
patru trimestre). Exceptand impactul asociat recurgerii firmelor la somajul tehnic,
amplitudinea variatiei inregistrate de dinamica costurilor unitare se plaseaza la valori
similare celor din recesiunea anterioara (Grafic 2.17).
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3. Politica monetara
si evolutii financiare

1. Politica monetara

In sedinta convocata in data de 29 mai 20207, Consiliul de administratie al BNR
a decis reducerea ratei dobanzii de politica monetara cu inca 0,25 puncte
procentuale, pana la nivelul de 1,75 la sutd, precum si scaderea ratei dobanzii
pentru facilitatea de depozit la 1,25 la suta si a ratei dobanzii aferente facilitatii
de creditare la 2,25 la sutd. Totodata, ratele rezervelor minime obligatorii pentru
pasivele in lei siin valutd 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 secundara, cu pdstrarea stabilitatii pe piata
financiard. Prin aceste madsuri s-a urmarit sustinerea redresarii rapide a economiei
ulterior contractiei provocate de pandemia de coronavirus, in vederea asigurarii
stabilitatii preturilor pe termen mediu corespunzator tintei 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 Deciziile au fost adoptate in conditiile in care la
nivelul principalelor evolutii macroeconomice
4 Procentepe an . N < . .
interne au inceput sa se evidentieze efectele adverse
ale pandemiei de coronavirus si ale masurilor
restrictive aplicate pe plan global si national in
scopul limitarii extinderii acesteia, iar scenariul
de prognoza realizat in noua conjuncturd, extrem
2 de dificila din perspectiva necunoscutelor si

incertitudinilor, a relevat o modificare a pattern-ului

L anticipat al inflatiei in raport cu precedenta proiectie,
! indicand si o contractie semnificativa a economiei in
anul curent - pe seama declinului din trimestrul Il -,
0 succedata de o redresare moderata
jan. ian. ian. ian. in 2021.
2017 2018 2019 2020
rata dobanzii la fadilitatea de creditare Astfel, potrivit celor mai recente date statistice, rata
rata dobanzii de paliticd monetara anuald a inflatiei a rimas constanta in martie 2020,

rata dobanzii la fadlitatea de depozit

la 3,05 la suta, si a coborat in aprilie la 2,68 la sut3,

27 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
monetard anuntat anterior a fost suspendat, urmand ca acestea sd aiba loc, pe o perioada nedeterminatd, ori de cate ori
este nevoie.
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3. Politica monetara si evolutii financiare

amplificdandu-si astfel scaderea fata de decembrie 2019 — atribuibila mai cu seama
amplului declin al cotatiei petrolului —, in timp ce rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat
a tins sa creasca usor, contrar previziunilor, ajungand la 3,7 la suta in aprilie 2020,

de la 3,66 la suta in decembrie 2019, pe fondul schimbarilor in structura consumului
survenite in contextul masurilor de distantare sociald, asociate si cu probabile sincope
si cresteri de costuri apdrute in lanturile de productie si aprovizionare, suprapuse
presiunilor inflationiste persistente pe partea cererii si a costurilor salariale.

Totodata, cresterea economica a decelerat considerabil in trimestrul 1 2020, chiar

dacd a ramas deosebit de robusta in primele doua luni, in timp ce deficitul balantei
comerciale si-a reaccelerat substantial adancirea — pe fondul unui declin relativ mai
pronuntat al exporturilor de bunuri si servicii -, cu impact asupra deficitului de cont
curent, a carui acoperire cu investitii strdine directe si transferuri de capital a continuat
s& se inrautateasca. In acelasi timp, oprirea activitatii in numeroase sectoare economice
incepand cu a doua parte a lunii martie, precum si comprimarea accentuata a cererii
de consum, concomitent cu scaderea celei externe, faceau probabild o contractie
severa a economiei romanesti in trimestrul Il, implicdnd o schimbare brusca a pozitiei
ei ciclice, de la o valoare substantial pozitiva la una consistent negativa.

La randul lor, conditiile de pe piata muncii s-au deteriorat subit la mijlocul lunii martie,
iar numarul contractelor de munca incetate se prefigura a creste pe orizontul apropiat
de timp, data fiind inclusiv restrangerea incepand cu 1 iunie a sferei sprijinului acordat
de stat pentru somajul tehnic, apelat intens de angajatori pe perioada starii de urgenta.
Pe acest fond, se anticipau o temperare usoara a cresterii salariilor, dar si mentinerea
la un nivel inalt a dinamicii costului salarial unitar din industrie, in contextul pierderilor
considerabile de productivitate a muncii.

Influentele mediului extern au devenit, de asemenea, tot mai adverse, in conditiile
degradarii accelerate a evolutiilor si perspectivelor economice in zona euro si UE,
precum si pe plan global - cu efecte dezinflationiste sau chiar deflationiste in anumite
tari —, insotita de comprimarea semnificativa a comertului international, inclusiv pe
fondul perturbatiilor majore produse in lanturile globale de productie si distributie.

Tn acest context, numeroase banci centrale din economii avansate siemergente,
incluzand BCE si bancile centrale din regiune, au continuat sa relaxeze conduita
politicii monetare pe calea abordarilor neconventionale sau prin reduceri suplimentare
ale ratelor dobanzilor reprezentative.

Conditiile financiare au cunoscut totusi o ameliorare considerabila in urma deciziilor
de politicd monetara adoptate de BNR in data de 20 martie si dupa depdsirea la finele
aceleiasi luni a varfului tensiunilor generate de criza COVID-19. Principalele cotatii ale
pietei monetare interbancare au consemnat o ajustare descendenta semnificativa in
ultima decada a lunii martie, urmata de noi scaderi, iar randamentele titlurilor de stat
in lei s-au redus progresiv, in conditiile volumului sporit de lichiditate injectat de BNR
prin intermediul operatiunilor repo efectuate pe baze bilaterale si prin cumpararea de
titluri de stat in lei de pe piata secundard, in contextul unui deficit de lichiditate pe
piata monetara. Totodatd, rata medie a dobanzii la creditele noi si-a corectat aproape
integral in martie cresterea din primele doua luni ale anului. Majorarea usoara a IRCC
in trimestrul I, dar si proiectele de acte normative vizand sectorul bancar aflate in
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diferite stadii de legiferare sporeau insa incertitudinile privind functionarea
mecanismului de transmisie a politicii monetare.

In acelasi interval de timp, cursul de schimb leu/euro si-a atenuat fluctuatiile, sub
influenta relativei ameliorari a sentimentului pietei financiare internationale, dar si pe
fondul conditiilor lichiditétii de pe piata monetara si al diferentialului ratei dobanzii.
Modificarea unora dintre acesti parametri sau o inrautdtire suplimentara a perceptiei
asupra riscului asociat economiei si pietei financiare locale ar fi fost insa de natura sa
reamplifice presiunile asupra cursului de schimb al leului, cu implicatii adverse inclusiv
asupra increderii in moneda nationala, a indicatorilor de vulnerabilitate externa si, in
final, asupra costurilor de finantare si ritmului redresdrii economiei ulterior fazei de
contractie.

Multiplele necunoscute privind evolutia si implicatiile pandemiei si ale masurilor
asociate au complicat si ingreunat considerabil procesul de previzionare, ducand

la cote extreme incertitudinile asociate scenariului de prognoza realizat in noua
conjunctura. Potrivit acestuia, dupd o scadere moderata in intervalul aprilie-iunie,
rata anuala a inflatiei era asteptatad sa creasca si sa fluctueze temporar in jurul valorii
de 2,8 la sutd, pentru ca la mijlocul anului viitor sa coboare si sa ramana ulterior la
punctul central al tintei?®. In timp ce revenirea pe un palier mai ridicat in semestrul Il
2020 era atribuibila in totalitate factorilor pe partea ofertei?, presiunile factorilor
fundamentali erau asteptate sa devina pregnant dezinflationiste doar in 2021, pe
fondul manifestarii cu un decalaj de timp a efectelor dezinflationiste ale deficitului
de cerere agregatd, anticipat sa se deschida consistent in trimestrul Il 2020 si sd se
inchida apoi progresiv.

Astfel, potrivit noului scenariu, economia era de asteptat sa sufere o contractie
semnificativa in anul 2020, succedatd de o redresare moderata in 2021, in conditiile
in care declinul economic sever din trimestrul Il 2020 se anticipa a fi recuperat partial
in intervalul urmator si ceva mai gradual ulterior, pe fondul relaxarii treptate a
masurilor restrictive asociate crizei pandemice. Perspectiva implica o turnura majora
in pattern-ul gap-ului PIB, care, de la un maxim al actualului ciclu economic, atins

la finele anului 2019, era asteptat sa coboare considerabil in teritoriul negativ in
trimestrul 11 2020, dar sa se inchida apoi treptat pana in 2022.

Tn aceste conditii, dar si ca urmare a efectelor de baza dezinflationiste anticipate a se
manifesta in trimestrele 11 2020 si 1 2021%, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat era
asteptata sd se mentina peste valoarea de 3 la suta in cursul anului 2020, chiar si dupa
o scadere evidenta in trimestrul Il, dar sa coboare in prima jumatate a anului 2021 si sa
fluctueze apoi foarte usor in jurul valorii de 2,2 la suta®'.

Tn conditiile in care precedenta prognoza, publicatd in Raportul asupra inflatiei din februarie, indica pentru lunile decembrie
din 2020 si 2021 valori de 3 la sut3, respectiv de 3,2 la suta.

Actiunea lor se prefigura a deveni mai inflationistd pe termen scurt decat se previzionase anterior, in conditiile scumpirii
legumelor/fructelor, dar si a unor bunuri de consum de stricta necesitate si a unor produse alimentare procesate, inclusiv
pe fondul unor perturbatii persistente in lanturile interne si internationale de productie-distributie, anticipate a devansa, ca
impact, declinul cotatiei petrolului.

Asociate introducerii taxei din telecomunicatii, respectiv scumpirii carnii de porc si majordrii cotatiilor altor materii prime
agroalimentare.

Fata de nivelul de 3,4 la suta indicat pentru finele orizontului prognozei de precedenta proiectie.
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3. Politica monetara si evolutii financiare

Amplitudinea contractiei economiei din trimestrul Il 2020, dar si viteza redresarii ei
ulterioare erau foarte incerte, date fiind: (i) natura fara precedent a unui asemenea

soc economic pe plan intern si la nivel global, cu implicatii imprevizibile asupra
activitatii diferitelor sectoare/ramuri ale economiei, precum si a comportamentelor
macroeconomice, mai cu seama a celui de consum; (ii) incertitudinile deosebit de mari
privind restrictiile de mobilitate si eliminarea lor — dependente de evolutia pandemiei,
care se putea chiar reacutiza pe orizontul scurt de timp —, precum si cele legate de
eficacitatea actiunilor si programelor autoritatilor vizand sprijinirea companiilor si a
populatiei.

O sursa de incertitudini si riscuri crescute o constituia si conduita actuala si viitoare a
politicii fiscale si a celei de venituri, avand in vedere cresterea neobisnuit de ampla
consemnata de deficitul bugetar in primele luni din an - cu potentiale implicatii
adverse asupra finantdrii acestuia, precum si a executiilor bugetare anuale viitoare,
mai ales in contextul calendarului electoral si al prevederilor noii legi a pensiilor —,
dar si cerinta initierii unei consolidari fiscale in perspectiva apropiatd, in conditiile
procedurii de deficit excesiv declansate de Comisia Europeana?.

Incertitudini si riscuri sporite decurgeau, de asemenea, din contractia economiei zonei
euro si a celei globale in contextul crizei generate de pandemia de coronavirus,
importante inclusiv din perspectiva deficitului de cont curent, anticipat a-si prelungi
deteriorarea in anul 2020, ca pondere in PIB, si a se ameliora doar marginal in 2021.

Acest context a justificat o scadere prudenta a ratei dobanzii de politica monetara,
care sa contribuie, alaturi de pachetul precedent de masuri, la redresarea rapida a
economiei ulterior contractiei provocate de pandemia de coronavirus, in vederea
asigurarii stabilitatii preturilor pe termen mediu corespunzator tintei de inflatie de
2,5 la sutd +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 scazut consistent in
trimestrul I, IRCC majorandu-se insd usor, la 2,44 la suta. Cursul de schimb
leu/euro si-a atenuat fluctuatiile, osciland intr-un interval restrans pe
parcursul perioadei. In contextul pandemiei COVID-19 si al masurilor asociate,
majorarea anuald a creditului acordat sectorului privat a decelerat in
aprilie-mai, in timp ce dinamica anuala a lichiditatii din economie a cunoscut
O crestere pronuntatd.

Rémasa in vigoare chiar si in contextul suspendarii temporare a Pactului de stabilitate si crestere.

Totodatd, avand in vedere gradul ridicat de incertitudine a evolutiilor economice si financiare, Consiliul de administratie al
BNR a mentinut decizia privind suspendarea calendarului sedintelor de politicd monetara anuntat anterior, urmand ca
sedintele pe probleme de politicd monetara sd aiba loc ori de cate ori va fi necesar.

Rata medie a dobanzii aferentd tranzactiilor cu depozite de pe piata monetara interbancara (exclusiv BNR), ponderaté cu
volumul tranzactiilor.
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Grafic 3.2. Rata dobanzii de politica monetara

si ratele ROBOR

4 Procentepe an, media perioadei

IMMIT SNITMM

2017 2018

ROBOR 3M
ROBOR 12M

rata dobanzii de paliticd monetara*

2.1. Ratele dobanzilor

Randamentul mediu zilnic al pietei monetare interbancare s-a mentinut la limita
superioara a coridorului ratelor dobanzilor in prima luna a trimestrului Il, pentru ca
ulterior sa coboare si sa ramana preponderent in linie cu rata dobanzii de politica
monetara. Pe ansamblul intervalului, valoarea sa medie s-a redus sensibil fata de cea
din trimestrul anterior, cu 0,35 puncte procentuale, la 2,09 la suta - minimul ultimelor
noua trimestre.

In conditiile cresterii considerabile in debutul trimestrului a deficitului net de
lichiditate de pe piata monetara, succedata de o restrangere treptata a acestuia pe
seama injectiilor de moneda ale Trezoreriei, BNR a sporit volumul operatiunilor repo
efectuate pe baze bilaterale® si a initiat in aprilie, continuand apoi cumpararea de
titluri de stat in lei de pe piata secundara®. Acestora i
s-a adaugat apelul bancilor la facilitatea de creditare,
semnificativ in prima luna a trimestrului, dar mult
redus ulterior. Pe acest fond, randamentele ON ale
pietei monetare interbancare s-au mentinut in aprilie
si in primele zile din luna mai la limita de sus a

NtV o A coridorului ratelor dobanzilor, pentru ca apoi sa

\_\ coboare si sa ramana preponderent in linie cu rata
dobanzii de politica monetara®.

Cotatiile ROBOR 3M-12M si-au continuat ajustarea
descendenta pe parcursul trimestrului Il - dupa
I'SNIMMISNIMM scaderea consistenta consemnata ulterior deciziilor de
2019 2020 politicd monetara din 20 martie —, in contextul
ameliorarii conditiilor curente si anticipate ale
lichiditatii de pe piata monetara, precum si sub

rata dobanzii aferents tranzactiilor interbancare impulsul noii reduceri a ratei dobanzii de politica

*) sfarsit de perioada
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monetara. Mediile lor trimestriale au inregistrat astfel
descresteri semnificative, de pana la 0,66 puncte
procentuale, atingand minime ale ultimelor noua trimestre: 2,39 la suta in cazul
ROBOR 3M si 2,47 la sutd, respectiv 2,54 la suta, in cazul termenelor de 6 luni si 12 luni
(Grafic 3.2).

Pe langa impactul noii scaderi a ratei dobanzii-cheie si al cumpardrilor definitive ale
BNR, piata titlurilor de stat a reflectat in trimestrul Il influentele ameliorarii treptate a
sentimentului pietei financiare internationale, inclusiv ca efect al continuarii relaxarii
conduitei politicii monetare de catre bancile centrale din economiile avansate si din
cele emergente, context in care randamentele titlurilor de stat pe termen lung din
economiile dezvoltate s-au consolidat la niveluri joase, iar cele din regiune si-au
prelungit scaderea. Influente favorabile au decurs si din anuntul de la inceputul lunii

Soldul mediu zilnic al acestora s-a majorat in aprilie la 13,6 miliarde lei. Acesta s-a redus apoi la 9 miliarde lei in mai, respectiv
5 miliarde lei in junie.

Volumul acestora a cumulat 4 miliarde lei pe parcursul trimestrului Il.

Consemnand totusi valori ceva mai ridicate spre finele intervalului.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Grafic 3.3. Ratele de referinta pe piata secundara

a titlurilor de stat
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procente pe an, valori zilnice, medie a cotatiilor bid-ask

3. Politica monetara si evolutii financiare

iunie privind mentinerea ratingului suveran al Romaniei in categoria investment grade
de catre Agentia S&P.

in aceste conditii, cotatiile de referinta de pe
segmentul secundar al pietei si-au reluat miscarea
descrescdtoare odata cu initierea cumpararii de titluri
de stat de catre BNR in debutul lunii aprilie, iar in
lunile mai si iunie si-au consolidat si generalizat
scaderea. Ajustarea a fost consistenta in cazul
titlurilor sub 1 an, dar mai ales al celor pe 10 ani, ale
caror randamente au revenit la valori similare sau
chiar usor inferioare celor din perioada imediat
premergdtoare izbucnirii turbulentelor pe piata
financiara internationala®. Valorile medii ale cotatiilor
din luna iunie au scazut fata de cele din ultima luna
a trimestrului | cu pana la 0,4 puncte procentuale
in cazul titlurilor pe 6 luni si 12 luni (la 2,69 si

2,89 la sutd), cu 0,18 puncte procentuale, respectiv
0,33 puncte procentuale in cazul titlurilor pe 3 ani
si 5 ani (la 3,48 la suta, respectiv 3,64 la sutd) si cu
0,76 puncte procentuale pe maturitatea de 10 ani,
la 3,90 la suta. Pe acest fond, curba randamentelor
si-a aplatizat considerabil inclinatia pozitiva, dupa ce aceasta se accentuase in
intervalul martie-aprilie (Grafic 3.3).

ian. ian.
2019 2020

Pe segmentul primar al pietei*?, randamentele medii acceptate in cadrul licitatiilor

au continuat sa creasca usor in aprilie dupa saltul consemnat in martie, pentru ca in
mai sa-si inverseze traiectoria, coborand pana la finele trimestrului la valori apropiate
sau chiar usor inferioare* nivelurilor inregistrate in perioada anterioara turbulentelor
financiare. Volumul titlurilor de stat emise s-a majorat substantial de la o lund la alta,
atingand pe ansamblul perioadei cel mai inalt nivel din trimestrul 1 2012 (22,4 miliarde
lei), iar valoarea lor neta a inregistrat al doilea varf al aceluiasi interval, in conditiile

n care majoritatea emisiunilor au fost consistent suprasubscrise, iar MFP a acceptat
volume tot mai mari fata de cele programate. Astfel, raportate la volumul anuntat,
atat volumul solicitat, cat si cel acceptat de MFP au urmat o traiectorie pronuntat
ascendentad pe parcursul trimestrului, ajungand in iunie la valori de 3,0 si respectiv 1,8
- similare celor din luna februarie si deosebit de inalte din perspectiva istorica;
totodata, media lor trimestriala a depasit-o sensibil pe cea din intervalul ianuarie-
martie (2,6 si 1,7, fata de 2,2 si respectiv 1,1).

In acelasi timp, randamentele aferente segmentului median al curbei si-au redus la circa 0,2-0,3 puncte procentuale avansul
fata de prima jumatate a lunii martie.

In mai, MFP a emis pe pietele externe obligatiuni denominate in euro cu scadente de 5 si 10 ani, in valoare de 1,3 miliarde euro
si respectiv 2 miliarde euro, la randamente medii de 2,79 la suta si 3,62 la suta (305 puncte de baza, respectiv 375 puncte de
baza peste cotatiile mid-swap).

Tn cazul titlurilor cu scadenta reziduala de 11 ani.
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Grafic 3.4. Ratele dobanzilor in sistemul bancar

procente pe an

Reflectand miscarea descendentd a cotatiilor
relevante ale pietei monetare interbancare, dar si
influenta unor fluctuatii in structura fluxului de
credite survenite in contextul crizei pandemice,
rata medie a dobanzii la creditele noi ale clientilor
nebancari si-a accentuat scaderea in aprilie

(-0,73 puncte procentuale, la 6,05 la suta), iar in mai
a cunoscut o crestere mai modesta (la 6,32 la suta),
media sa pe ansamblul intervalului coborand
considerabil fata de cea din trimestrul | (-0,79 puncte
procentuale, pana la 6,19 la sutd). Randamentul
mediu al depozitelor noi la termen s-a mentinut,

in schimb, constant in ambele luni, la 2,09 la suta,
diminuandu-se usor, cu 0,06 puncte procentuale

in raport cu trimestrul | (Grafic 3.4).

I 0 I A I 0 I A I 0 I A
2018 2019 2020
credite noi n lei Din perspectiva celor doud categorii de clienti, ratele
depozite noi latermen in lei medii ale dobanzilor au avut in mare parte evolutii

eterogene. Astfel, rata medie a dobanzii la creditele
noi ale populatiei a inregistrat o scadere amplad in aprilie (-1,15 puncte procentuale),
corectata in parte in mai (+0,44 puncte procentuale, la 7,11 la sutd), media sa
aferentd celor doua luni reducandu-se substantial fata de cea din trimestrul | 2020
(cu 1,06 puncte procentuale, la 6,89 la suta). Fluctuatiile au reflectat in principal
modificdrile ponderii imprumuturilor noi pentru consum, al caror volum s-a restrans
in aprilie cu circa doud treimi fata de luna anterioara, sub impactul crizei pandemice,
iar apoi a cunoscut o relativa redresare, la un nivel totusi redus. Imprumuturile noi
pentru locuinte au fost afectate intr-o mai mica masura, inclusiv datorita cresterii in
raport cu primul trimestru a creditelor acordate in cadrul programului ,Prima casa”,
dar si ca urmare a majorarii semnificative a volumului de credite renegociate, in
contextul facilitatilor de amanare a platii unor rate de catre unii debitori. Rata medie a
dobanzii s-a redus usor in lunile aprilie si mai, atat pe segmentul creditelor de consum
(cu 0,28 puncte procentuale in total, pana la 9,37 la suta), cat si pe cel al creditelor
pentru locuinte (-0,27 puncte procentuale, pana la 5,08 la sutd).

Rata medie a dobanzii la creditele noi ale societétilor nefinanciare s-a diminuat
marginal in aprilie si ceva mai evident in mai (la 5,34 la suta — minimul ultimilor doi
ani), media sa pe ansamblul intervalului (5,43 la suta) coborand cu 0,32 puncte
procentuale comparativ cu trimestrul I. Rata medie a dobanzii la imprumuturile de
valoare mica a scazut in ambele luni (in total cu 0,46 puncte procentuale, pana la
5,42 la sutd in mai), reducandu-se ca medie cu 0,50 puncte procentuale fata de
trimestrul |, la 5,48 la suta. In schimb, rata medie a dobanzii la imprumuturile de
valoare mare a consemnat o crestere de 0,48 puncte procentuale in aprilie, partial
compensata in mai (-0,27 puncte procentuale, la 5,16 la sutd); valoarea sa medie

din acest interval (5,30 la suta) a scazut totusi cu 0,14 puncte procentuale comparativ
cu trimestrul . Si in cazul firmelor, criza pandemica si masurile asociate au afectat
activitatea de creditare, volumul creditelor noi reducandu-se mai accentuat in aprilie
si ceva mai atenuat in mai, probabil inclusiv cu aportul creditelor acordate in cadrul
programului ,IMM Invest Romania”, dar si datorita cresterii volumului de credite
renegociate in contextul facilitatilor de amanare a rambursdrii ratelor.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



3. Politica monetara si evolutii financiare

Randamentul mediu al depozitelor noi la termen ale populatiei si-a continuat tendinta
lent descendenta inceputa in luna decembrie 2019, reducandu-se marginal in aprilie,

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

Contul financiar
Investitii directe
Investitii de
portofoliu
Derivate
financiare
Alte investitii
- numerar

si depozite
- Imprumuturi
— altele
Active de rezervd
ale BNR (net)
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2639 -15 2654
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la 1,75 la sutd, nivel la care s-a mentinut in luna mai;
valoarea sa medie aferenta acelor doua luni s-a
diminuat astfel cu 0,10 puncte procentuale fata de
trimestrul 1. In acelasi timp, rata medie a dobanzii
aferentd depozitelor noi la termen ale societatilor
nefinanciare a inregistrat fluctuatii minore in ambele
luni, scazand ca medie cu 0,06 puncte procentuale
fata de trimestrul | (la 2,21 la suta).

2.2. Cursul de schimb si fluxurile
de capital

Cursul de schimb leu/euro si-a atenuat fluctuatiile in
trimestrul Il, osciland intr-un interval restrans, sub
influenta relativei ameliorari a sentimentului pietei
financiare internationale, dar si pe fondul conditiilor
lichiditatii de pe piata monetara si al diferentialului
ratei dobanzii (Grafic 3.5).

Presiunile asupra cursului de schimb leu/euro s-au
temperat usor in aprilie dupa cresterea din martie,

in conditiile relativei calmari a volatilitatii pe piata
financiard internationald*' (Tabel 3.1). Perceptia
asupra riscului asociat economiei si pietei financiare
locale a consemnat insa o noua inrdutatire, pe fondul
continuarii deteriorarii pozitiei fiscale si a perspectivei
acesteia*, sub impactul crizei pandemice si al
asteptarilor privind implementarea noii legi a
pensiilor. In contextul actiunilor BNR circumscrise
controlului lichiditatii de pe piata monetara si al
diferentialului ratei dobanzii, ritmul deprecierii leului
fata de euro a incetinit totusi la 0,2 la suta pe ansamblul
lunii, ramanand astfel sensibil inferior celor inregistrate
de principalele monede din regiune.

Sentimentul pietei financiare internationale a
continuat sa se amelioreze in luna mai*, in conditiile
relaxarii graduale a restrictiilor antipandemie initiate

Asociata masurilor si programelor de natura fiscal-bugetara initiate/anuntate de guverne din numeroase tari si de institutii

si organisme europene si internationale, menite sa atenueze impactul economic al pandemiei, precum si masurilor de
relaxare a conduitei politicii monetare adoptate de béncile centrale majore si de cele din economiile emergente.

42

Romaniei la ,negativa”, de la ,stabild".

In acest context, agentiile de rating Fitch (18 aprilie) si Moody's (25 aprilie) au revizuit perspectiva ratingului suveran al

Evolutia nu a fost insa uniforma, in conditiile in care o serie de factori au intretinut comportamentul fluctuant al volatilitatii

pe piata financiara internationala: reaccentuarea tensiunilor geopolitice dintre SUA si China; incertitudinile privind evolutia
viitoare a pandemiei; deteriorarea situatiei fiscale a numeroase economii, de naturd sa atragd, asa cum a avertizat Agentia
de rating S&P, revizuiri in scadere ale ratingurilor suverane.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Grafic 3.6. Evolutia cursurilor de schimb
pe pietele emergente din regiune

indici, 31 decembrie 2016=100

ian. ian.
2017 2018
= RON/EUR
PLN/EUR

Sursa: BCE, BNR

de principalele state ale lumii — de natura sa permita reluarea unor activitati
economice -, ale noilor masuri fiscale si de politicd monetara adoptate la nivel global,
precum si in contextul conturarii la nivelul UE a unui pachet consistent de masuri
destinat redresarii din criza COVID-19*. Pe acest fond, cursurile de schimb ale
monedelor din regiune si-au inversat traiectoriile la mijlocul intervalului sau si-au
accentuat mersul descendent, stopandu-si astfel ori corectandu-si usor cresterile
acumulate de la declansarea turbulentelor financiare in luna martie*. Rata de schimb
leu/euro a scdzut, la randul ei, in primele zile ale lunii, insa a revenit apoi si s-a
consolidat la valorile initiale, mentindndu-se practic constanta ca medie lunara.

Tn luna iunie, cursul de schimb leu/euro a ramas cvasistabil, in conditiile ameliorarii
raportului randament/risc al plasamentelor in moneda nationala* si in contextul unei
aprecieri accentuate a euro fata de dolarul SUA¥, intrerupta insa la finele primei
decade de reamplificarea temporara a volatilitatii pe piata financiard internationala,
in principal ca efect al ingrijorarilor sporite legate de pandemia de coronavirus si
implicatiile sale economice®. Evolutia raportului leu/euro s-a resincronizat astfel cu
miscarea ratelor de schimb ale monedelor din regiune, care si-au continuat mersul
descendent in primele zile din luna, iar apoi au ramas
relativ stabile®.

Deficitul total al pietei valutare interbancare s-a
cvasiinjumatatit in trimestrul Il fata de nivelul substantial
atins in primele trei luni ale anului, in principal pe seama
tranzactiilor nerezidentilor, dar si cu aportul restrangerii
cererii excedentare a rezidentilor.

Pe ansamblul trimestrului II*%, leul s-a depreciat in raport
cu euro cu 0,3 la sutd in termeni nominali®' si s-a apreciat
cu 0,2 la sutd in termeni reali; fata de dolarul SUA,
acesta s-a apreciat cu 1,6 la sutd in termeni nominali

si cu 2,0 la suta in termeni reali, in conditiile in care

ian. ian. valoarea monedei americane a scazut in raport cu euro.
2019 2020 Din perspectiva variatiei anuale medii a cursului de
HUF/EUR schimb consemnate in trimestrul Il, leul si-a sporit
— CZK/EUR deprecierea nominala fata de euro, dar si-a diminuat-o
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pe cea in raport cu dolarul SUA (Grafic 3.6).

Ulterior propunerii Frantei si Germaniei din 18 mai, Comisia Europeana a publicat pe 27 mai propunerea privind un pachet
european de redresare in valoare de 750 miliarde euro.

Pe ansamblul lunii, zlotul s-a apreciat cu 0,4 la suta fata de euro, iar forintul cu 1,7 la suta. Cursul de schimb al coroanei cehe
a rdmas constant la medie lunard, data fiind cresterea sa din prima jumatate a lunii, survenita inclusiv pe fondul scaderii
peste asteptdri a ratei dobanzii de politicd monetard operate de banca centrala pe 7 mai.

Inclusiv pe fondul anuntului de la inceputul lunii privind mentinerea ratingului suveran al Romaniei in categoria investment
grade de catre Agentia S&P.

Antrenatd de optimismul generat de planul major de relansare economicd conturat la nivelul Uniunii Europene.

In a doua parte a lunii, aprecierea euro in raport cu dolarul SUA a suferit chiar o corectie partiala, pe fondul evidentierii unor
diferende politice la nivel european in privinta pachetului de relansare economica.

Cu o foarte usoara tendinta de crestere spre finele intervalului in cazul coroanei cehe si al zlotului, dar mult mai pronuntata
in cazul forintului, in contextul reducerii neasteptate a ratei dobanzii-cheie efectuate de banca centrala.

Fata de trimestrul anterior, pe baza valorilor medii din iunie, respectiv martie, ale cursului de schimb.

Si principalele monede din regiune s-au depreciat in acest interval in raport cu euro (zlotul cu 0,1 la sutd, coroana ceha cu
0,4 la suta, iar forintul cu 0,6 la sutd).

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Tabel 3.2. Ritmurile de crestere anuala a M3
si a componentelor sale

3. Politica monetara si evolutii financiare

2.3. Moneda si creditul

Moneda

In contextul pandemiei COVID-19 si al masurilor asociate, dinamica anuald®? a masei
monetare (M3) a cunoscut o crestere pronuntatd in intervalul aprilie-mai 2020

(la 13,5 la sutd, reprezentand maximul ultimilor 11 ani,
dela 11,0 la suta in trimestrul I)*3, pe fondul injectiilor
mari de lichiditate prilejuite de executia bugetara

variatie procentuald in termeni nominali - inclusiv in conditiile cresterii usoare a intrarilor de
UL 2020 fonduri europene** -, dar si ale sporirii preferintei

. Hltlln me(;Yu I apr. | mai. pentru lichiditate din motive precautionare
altrimestrului (Tabel 3.2).
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Numerarin circulatie 104

Depozite overnight 14,8

Depozite la termen
cu scadenta sub 2 ani 23
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Grafic 3.7. Principalele componente
ale masei monetare

Intensificarea cresterii M3 s-a datorat in principal
componentei sale cele mai lichide (M1), a carei
dinamica anuald a consemnat un salt puternic,

15 04 -11 05 -10 atribuibil inclusiv cresterii preferintei pentru
lichiditate din motivul precautiei, precum si unor
realocari de portofolii dinspre depozitele la termen
sub 2 ani. Avansul in termeni anuali al M1 a fost relativ
fluctuant pe parcursul perioadei, temperandu-se usor

92 98 101 148 173
155 190 224 229 270

variatie anual in termeni nominali (%) in aprilie — in conditiile scaderii abrupte a dinamicii

M3

depozite la termen depozite overnight
cu scadenta sub 2 ani
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depozitelor ON ale societatilor nefinanciare,
compensata insa in mare parte de noua crestere de
ritm a plasamentelor similare ale populatiei, dar mai
cu seama a numerarului in circulatie —, pentru ca in
mai sa se mareasca considerabil, pana la maximul
ultimilor 3 ani si jumatate, sub impactul cresterii
numerarului in circulatie si a depozitelor ON ale
societatilor nefinanciare (Grafic 3.7).

La randul lor, depozitele la termen sub 2 ani si-au
0 | A 1 0 1| A

atenuat usor contractia anuala in acest interval,
2019 2020 ’ ’

exclusiv pe seama plasamentelor in lei ale populatiei

numerarin circulatie . . . I
— a caror evolutie sugereazad o posibild crestere a

economisirii in scop precautionar -, in timp ce
depozitele similare ale societatilor nefinanciare
si-au mdrit declinul in termeni anuali. Prin urmare, ponderea M1 in M3 a continuat

sa se majoreze, ajungand la 66,7 la suta in mai, un nou nivel record al perioadei
post-iulie 1994.

Din perspectiva sectoarelor institutionale, avansul pronuntat al dinamicii M3 a fost
sustinut de cresterea considerabild a ritmului plasamentelor populatiei — pana la un

in absenta altor precizari, in aceastd sectiune variatiile procentuale se refera la media ritmurilor de crestere anuali in
termeni nominali.

Siin termeni reali, variatia anuald medie a M3 s-a marit considerabil, urcand pe palierul de doud cifre (10,8 la sutd in primele
doua luni ale trimestrului Il, de la 7,5 la sutd in precedentele trei luni).

Conform datelor privind executia bugetului general consolidat.
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maxim al ultimilor circa 10 ani. Evolutia s-a corelat cu declinul sever al consumului
privat, dar si cu sporirea variatiei sumelor din fondurile europene destinate populatiei,
precum si cu temperarea majorarii portofoliului de titluri de stat al persoanelor fizice®,
concomitent cu accentuarea scaderii plasamentelor acestora in fonduri de investitii.

Si cresterea depozitelor similare ale societatilor nefinanciare a rdmas deosebit de
alertd, incetinind doar usor fata de trimestrul |, in conditiile in care slabirea ei pronuntata
in aprilie — pe seama declinului cererii de consum si a amplificarii platilor efectuate
catre bugetul de stat in contul impozitului pe profit® — a fost succedata de o reaccelerare
consistenta, asociata in principal maririi deficitului bugetar.

Din perspectiva contrapartidelor M3, creditul net acordat administratiei publice
centrale a fost principalul determinant al accelerarii expansiunii monetare pe
ansamblul perioadei aprilie-mai*” — in conditiile prelungirii ascensiunii dinamicii
anuale a detinerilor de titluri de stat ale institutiilor financiare monetare®®-, influente
contrare decurgand din decelerarea cresterii creditului acordat sectorului privat,
sub influenta crizei pandemice.

Creditul acordat sectorului privat

In contextul pandemiei COVID-19 si al masurilor asociate, cresterea anuala a creditului
acordat sectorului privat a decelerat la 5,1 la suta*® in intervalul aprilie-mai, de la

7,1 la suta in trimestrul precedent®, pe fondul comprimarii volumului creditelor noi®’
- atenuatd totusi de inceperea functionarii programului ,IMM Invest Romania”®?in
luna mai - si al restrangerii finantarii atrase sub forma liniilor de credit®. Efecte de sens
opus, dar sensibil mai modeste, au venit din suspendarea temporara a platii unor rate
aferente imprumuturilor, in baza facilitatilor acordate debitorilor in contextul crizei
pandemice®, precum si din scaderea volumului externalizérilor nete de credite
neperformante.

Inclusiv in conditiile in care in luna aprilie au ajuns la maturitate obligatiuni de stat in valoare de circa 9 miliarde lei.
Conform datelor privind executia bugetului general consolidat.

O influenta in sensul majorarii dinamicii anuale medii a M3, de dimensiune mai redusd, a venit din continuarea cresterii
dinamicii activelor externe nete ale sistemului bancar, pe fondul efectudrii in luna mai a unei emisiuni de euroobligatiuni in
valoare de 3,3 miliarde euro.

Inclusiv BNR, in conditiile in care banca centrald a initiat in aprilie cumpararea de titluri de stat in lei de pe piata secundara,
efectuand achizitii in valoare de 3,5 miliarde lei pe parcursul intervalului analizat. Detinerile de titluri de stat ale institutiilor
de credit au continuat sa isi mareasca cresterea anuala pe ansamblul celor doua luni.

Minimul ultimilor circa trei ani.

Si in termeni reali, ritmul mediu de crestere anuald a creditului acordat sectorului privat s-a redus considerabil (la 2,6 la suta
in intervalul aprilie-mai, de la 3,8 la suta in precedentele trei luni).

Datele privind creditele noi au fost preluate din Raportarea privind ratele dobénzilor si sunt ajustate cu volumul operatiunilor
de renegociere.

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 garanteazd pana la 90 la sutd din valoarea unor credite acordate IMM si microintreprinderilor si
subventioneaza integral dobanda si alte costuri ale finantarii pana la data de 31.12.2020.

Credite de tip reinnoibil automat, acordate pe descoperit de cont si prin carduri de credit.

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 perioadd de maxim 9 luni, dar nu dincolo de 31.12.2020, incepand din luna aprilie
2020. In paralel, o mare parte a institutiilor de credit au adoptat la nivel individual solutii de amanare la plat3 incepand cu
luna martie pentru clientii ale caror venituri au fost afectate temporar de efectele pandemiei COVID-19.
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societati nefinanciare si institutii financiare nemonetare

3. Politica monetara si evolutii financiare

Evolutia a reflectat atat accentuarea tendintei
descendente a ratei de crestere anuala a creditului
in lei — aceasta micsorandu-se la cea mai scazuta
valoare din ultimii 6 ani® —, cat si declinul variatiei
componentei in valuta (exprimata in euro), care a
reintrat marginal in teritoriul negativ. Pe acest fond,
ponderea in total a imprumuturilor in lei si-a
prelungit mersul usor ascendent, ajungand in mai la
67,3 la sutd — maximul ultimilor 24 de ani (Grafic 3.8).

Din perspectiva sectoarelor institutionale,
temperarea cresterii creditului acordat sectorului
privat a fost determinata prioritar de scaderea
sensibild a dinamicii anuale a creditului acordat
societatilor nefinanciare (pana la minimul ultimelor
12 trimestre), atribuibila accentudrii pierderii de
ritm a componentei in lei (pana la cea mai redusa
valoare din ultimii aproape 10 ani), dar si continuarii
incetinirii cresterii celei in valuta (exprimata in euro).
Evolutiile s-au localizat la nivelul imprumuturilor pe
termen scurt si mediu (scadenta sub 5 ani) si au
reflectat atat comprimarea accentuata a fluxului de
credite - atenuata totusi sensibil in luna mai de
programul ,IMM Invest Romania” -, cat si o noua
restrangere a finantarii atrase sub forma liniilor de
credit. Componenta pe termen lung a consemnat
insa chiar o crestere semnificativa de ritm, sugerand
un comportament mai inertial al acestui tip de
finantari, dar si o preocupare a firmelor pentru
obtinerea de lichiditate pe termen mailung, in
contextul crizei pandemice (Grafic 3.9).

Pe segmentul populatiei, pierderea de ritm a fost
mult mai estompata (acesta atingand totusi cea mai
mica valoare din ultimele 12 trimestre). Ea a venit
dinspre componenta in lei pentru consum si alte
scopuri, a cdrei crestere a franat consistent, pe seama
contractiei semnificative in termeni anuali a

creditelor noi - atenuata totusi sensibil in mai -, dar si a temperarii dinamicii celor
acordate pe descoperit de cont si prin carduri de credit, in linie cu deteriorarea
increderii consumatorilor si restrangerea cererii de consum in contextul crizei
pandemice. In schimb, ritmul creditelor pentru locuinte in lei a ramas alert si chiar
s-a marit usor, beneficiind de aportul crescut al imprumuturilor noi acordate prin
programul ,Prima casa”, dar si de probabila scadere a volumului rambursarilor fata
de perioada similara a anului anterior, in contextul facilitatilor acordate debitorilor.

65 Evaluare pe baza datelor trimestriale.

66 pe baza datelor de la CRC privind creditele acordate cu garantia statului, asociate programului ,Prima casa”.
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4. Perspectivele inflatiei

Scenariul de bazd al proiectiei macroeconomice este fundamentat pe ipoteza
mentinerii sub control a situatiei epidemice, fard sa fie necesara reintroducerea
unor masuri administrative generalizate de distantare sociald. Astfel, va
continua procesul de reluare treptata a activitatii economice, pe fondul
adaptarii graduale a comportamentului agentilor economici la noile conditii.
[n acest context, perspectiva este cea a consemnarii unei usoare tendinte

de reducere a ratei anuale a inflatiei IPC pe intervalul proiectiei, care urmeaza
sa atinga 2,7 la sutd la finele anului curent si 2,5 la suta la sfarsitul celui viitor.
Valorile reflectd predominant contributia inflatiei de baza, proiectata in
scadere pornind de la valorile ridicate inregistrate in perioadele recente,

in principal sub influenta deficitului de cerere amplu format in economie

si, respectiv, a disiparii presiunilor inflationiste asociate socurilor de oferta
rezultate din evolutia situatiei sanitare. In sens invers, de amplificare a
presiunilor inflationiste, va actiona dinamica unor componente exogene

ale cosului de consum (preturile combustibililor si cele administrate), insa
influenta acestora nu va fi de natura sd altereze profilul descendent al inflatiei
headline. Noua prognoza pentru rata anuald a inflatiei IPC si, respectiv, a inflatiei
CORE2 ajustat reconfirmd, cu mici diferente, valorile proiectate in precedentul
Raport asupra inflatiei.

Atat evolutia epidemiei, cat si impactul acesteia asupra activitatii economice
sunt marcate de un grad ridicat de incertitudine, reflectata si asupra prognozei
macroeconomice. Pe ansamblu, balanta riscurilor la adresa proiectiei ratei
anuale a inflatiei este evaluatd a fi inclinata, cu precadere pe termen mediy,

in sensul unor abateri in sus de la valorile preconizate in scenariul de baza.

Scenariul de baza

4.1. Ipoteze externe®

Scenariul de baza privind mediul extern prevede o contractie ampla, nemaiintalnita in
istoria recenta, a cererii externe (PIB UE efectiv) la nivelul anului 2020, relaxarea
treptata a masurilor de distantare sociala fiind anticipata a determina doar o revenire
gradualad a activitatii economice (Tabel 4.1). Cererea externa este insa anticipata a
inregistra o dinamica pozitiva pe parcursul anului viitor, in contextul naturii presupus
temporare a socului pandemic; cu toate acestea, este de presupus ca revenirea
economiilor la nivelurile de activitate din perioada precriza sa fie una relativ lenta,
prelungindu-se dincolo de finele anului viitor. Comparativ cu Raportul din luna mai 2020,

57 Sursa: Ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene, BCE, Consensus Economics si Bloomberg (cotatii futures).
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4. Perspectivele inflatiei

Tabel 4.1. Evolutia asteptata a variabilelor ambele valori anuale prognozate au fost ajustate in

externe

sens descendent, acestea reflectand atat efectele
valor medii anuale raspandirii pandemiei, cat si intensificarea masurilor

2020 | 2021 adoptate de autoritdti pentru limitarea propagarii
Cresterea economici in UE efectiv (%) 8,1 59 acesteia. Gap-ul PIB UE efectiv, indicator ce reflecta
Inflatia anuald din zona euro (%) 04 0,8 componenta ciclica a activitatii economice a
Inflatia anuald din zona euro, exclusiv 13 09 partenerilor comerciali externi ai Romaniei, este

produse energetice (%)

evaluat la niveluri negative pana la orizontul

i a 0 . N . . . .
Inflaia anuala IPCSUA (%) 10 16 prognozei, avand un impact restrictiv propagat si
R anzii EURIBOR la 3 luni (% p.a. 04 04 - n .

ata dobanzii EURIBOR fa 3 luni (% pa. O 0 asupra economiei romanesti.
Cursul de schimb dolar SUA/euro 1,11 1,14
Pretul petrolului Brent (dolari SUA/baril 41,5 448 o . .. .
= P ( o ) Rata anuala a inflatiei IAPC din zona euro este

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene, ’ R . . .

BCE, Consensus Economics §i Bloomberg previzionatd a se plasa in continuare la niveluri foarte

Grafic 4.1.Scenariul de evolutie a pretului

joase (fiind influentata in mod semnificativ pe
orizonturile apropiate de timp de componenta de energie, in contextul scaderii
cotatiilor petrolului), in crestere graduala de la inceputul anului viitor, insa ramanand
semnificativ sub nivelul de referinta de 2 la sutd. Rata anuala a inflatiei IAPC exclusiv
produse energetice din zona euro (masura relevanta pentru configurarea dinamicii
preturilor bunurilor din import) este anticipata sa se reduca lent pana la finele anului
viitor, in conditiile deficitului de cerere si ale disiparii socurile asociate situatiei
medicale (cererea crescuta pentru bunuri si servicii de strictd necesitate, unele
perturbari ale lanturilor de productie si aprovizionare, eventuala recuperare prin preturi
a cheltuielilor de protectie medicala suportate de companii). Rata anuala a inflatiei din
SUA este prognozata a inregistra valori superioare celor din zona euro in ambii ani.
Cu toate acestea, se anticipeaza ca acest indicator se va pozitiona pe termen mediu la
niveluri inferioare celor proiectate in Rapoartele anterioare.

Pe fondul caracterului pronuntat acomodativ al

international al petrolului Brent politicii monetare a BCE, rata nominala a dobanzii
| EURIBOR la 3 luni este anticipatd a ramane in
dolari SUA/baril uncte procentuale L. . N . .
80 S : 40 teritoriul negativ pe intreg intervalul de prognoza.
70 30
0 2 Prognoza cursului de schimb EUR/USD indicd o
usoard apreciere a monedei europene pe intervalul
50 10 de prognoza de la nivelul consemnat in trimestrul |l
40 0 al anului curent de 1,1 USD/EUR pana la 1,15 USD/EUR
30 10| laorizontul proiectiei. Traiectoria celor doua monede
este insa marcata de incertitudini semnificative,
2 2 amplificate de evolutiile din perioadele recente,
10 e 30| cand moneda euro a cunoscut un avans mai amplu
2020 2021 2022 n raport cu dolarul SUA.
diferenta variatii trimestriale (sc.dr.)
scenariul curent Scenariul de evolutie a pretului petrolului Brent este
= scenariul anterior .. .
fundamentat pe baza cotatiilor futures si prevede
Sursa: U.S. Energy Information Administration, . . o . .
ipoteze BNR pe baza datelor Bloomberg o crestere treptata a acestuia pana la nivelul de
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47 dolari SUA/baril la orizontul proiectiei (Grafic 4.1).
Principalii determinanti ai evolutiei anticipate a acestuia raman revenirea doar in
maniera graduala a cererii globale pentru aceasta materie prima si, respectiv, acordul

51



Raport asupra inflatiei = August 2020

52

Grafic 4.2. Prognoza ratei inflatiei

5

variatie anuala (%), sfarsit de perioada

OPEC+ privind limitarea productiei®®. Evolutiile viitoare ale pretului petrolului sunt
grevate de incertitudini ample, fiind conditionate atat de factori aferenti ofertei
(viitorul acordurilor de limitare a productiei), cat si ai cererii (evolutia pandemiei la
nivel global).

4.2. Perspectivele inflatiei

Dupa o ampla reducere in prima jumatate a anului curent, asociata exclusiv dinamicii
componentelor exogene, rata anuald a inflatiei IPC se va mentine ulterior pe o usoara
panta descendentad, situandu-se pe tot intervalul
proiectiei la valori apropiate de tinta centrala de
2,5 la suta (Grafic 4.2), similar prognozei din luna mai.
Evolutia descendenta va fi imprimatd de cea a
tinta stationard multianuala indicelui CORE2 ajustat, proiectat in reducere mai
deinflatie: 2,5%+1 pp
: pronuntata, pornind de la nivelurile ridicate
inregistrate in perioadele recente. Aceasta va avea
loc pe fondul disiparii progresive a socurilor

T~ nefavorabile de ofertd generate de criza de sanatate

v | I 1l
2020

——PC ---

Sursa: INS, proiectie BNR

Tabel 4.2. Rata anuala a inflatiei in scenariul

de baza

2020
T3 T4
Tinta (valoare
centrald) 25 25

Proiectie IPC 28 27
ProiectiePC* 26 25

*) calculat la taxe constante

68

69

——l

] publica si, respectiv, al impactului cu tractiune
dezinflationista din partea deficitului de cerere.

in sens invers vor actiona unele componente
exogene ale cosului de consum (preturile
combustibililor si cele administrate), cu ritmuri
proiectate in amplificare. Ca urmare, rata anuala a
inflatiei IPC pentru sfarsitul anului curent si al celui
viitor este prognozatd la 2,7 la suta si, respectiv,

la 2,5 la suta (Tabel 4.2). Contributia estimata a
modificarii impozitelor indirecte este de 0,2 puncte
procentuale la sfarsitul anului curent si de 0,4 puncte

v | Il 1l v | I
2021 2022

IPC (taxe constante)

procentuale la finele celui viitor®. Rata medie anuala
a inflatiei IPC isi va continua parcursul descendent

din prima jumatate a anului curent, dar intr-un ritm
variatie anuald (%), sfarsit de perioada

2021 2022
m 12 13 T4 T1 T2

mai atenuat, fiind anticipata sa atinga 2,5 la suta la
orizontul proiectiei, trimestrul 1l 2022.

25 25 25 25 25 25 Comparativ cu Raportul anterior, revizuirile pentru

24 28 26 25 25 24 rata anuala a inflatiei IPC sunt minore. Valoarea

22 22 22 21 21 22 anticipata pentru finele anului curent este mai
redusa cu 0,1 puncte procentuale, in conditiile
reevaluarii descendente a contributiei componentelor

exogene ale cosului de consum, care contrabalanseaza proiectarea la acest orizont
a unor valori usor mai ridicate in cazul inflatiei de baza. Pentru finele anului viitor,
prognoza este similara celei precedente.

Acordul initial a fost agreat in luna aprilie si extins in luna iunie. In data de 15 iulie OPEC+ a anuntat o relaxare a acestuia cu
2 milioane barili pe zi, intrand in vigoare incepand cu luna august 2020.

Impactul acestora este mai mic in 2020, in conditiile reducerii atipice a accizei la combustibili la inceputul anului, care
contrabalanseaza partial majorarea celei aferente produselor din tutun.
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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 12 13 T4 T1 T2

CORE2 ajustat 36 33 27 23 21 22 22 22

4. Perspectivele inflatiei

Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat s-a mentinut
ridicata pana la finele trimestruluill, depdsind in luna
iunie valoarea din prognoza benchmark precedenta si
atingand nivelul de 3,7 la suta. Ulterior, este preconizata
reintrarea acesteia in interiorul intervalului de variatie
al tintei centrale pe parcursul ultimului trimestru al
anului. Evolutia componentei este imprimata de
actiunea conjugata a socurilor din partea cererii si

a ofertei, manifestate in contextul crizei sanitare

si al masurilor administrative instituite de autoritati.
Astfel, presiuni inflationiste sunt asociate unor factori
precum majorarea costurilor salariale unitare in urma
contractiei productiei (crestere atenuata doar partial
de masurile de sprijin guvernamental), costurile
suplimentare reclamate de masurile de prevenire a
infectdrilor implementate de agentii economici si
reducerea ofertei in conditiile inchiderii unor puncte
de lucru sau ale restrangerii activitatii. Pe mdsura
normalizarii situatiei epidemice si a adaptarii treptate
a comportamentului agentilor la noile conditii,
presiunile inflationiste asociate situatiei medicale

se vor diminua gradual. In acest context, efectul
dezinflationist al cererii agregate este de asteptat sa
devina dominant pe termen mediu, conducand la o
scadere a ratei anuale a inflatiei de baza, urmata de
stabilizarea acesteia, incepand cu mijlocul anului
viitor, in jurul valorii de 2,2 la suta. La aceasta evolutie

contribuie si dinamica relativ redusa a preturilor din import. Astfel, inflatia IAPC

exclusiv produse energetice din zona euro se plaseaza pe o traiectorie in reducere

treptata pana la finele anului viitor, urmata spre sfarsitul intervalului de prognoza de o

revenire lentd (Grafic 4.3). 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 4.3).

Comparativ cu prognoza anterioard, rata anuala a inflatiei de baza se plaseaza la valori
usor mai ridicate pana in trimestrul Ill 2021, in conditiile subestimarii pe termen scurt
a presiunilor inflationiste asociate socurilor de oferta in contextul evolutiei situatiei

Tabel 4.4. Contributia componentelor
la rata anuala a inflatiei*

puncte procentuale

2020 2021
Preturi administrate 0,2 04
Combustibili -0,6 02
Preturi LFO 0,5 02
CORE2 ajustat 21 13
Produse din tutun si bauturi alcoolice 0,5 04

¥*) calcule sfarsit de perioadd; valorile prezentate in tabel sunt rotunjite
la 0 zecimald
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medicale. Ulterior, dinamica este marginal inferioara
celei publicate in Raportul asupra inflatiei din luna
mai, in principal ca urmare a revizuirii descendente a
traiectoriei inflatiei externe si, implicit, a presiunilor
mai reduse din partea preturilor de import.

Contributia cumulata a componentelor de inflatie
exogene sferei de actiune a politicii monetare -
preturile administrate, cele volatile ale alimentelor
(LFO), cele ale combustibililor, produselor din tutun si
bauturilor alcoolice - la rata anuala a inflatiei IPC este

53



Raport asupra inflatiei = August 2020

54

Grafic 4.4.Inflatia anuala a preturilor LFO Grafic 4.5. Inflatia anuald a preturilor
administrate
2 variatie anuala (%), sfarsit de perioada
4 variatie anuald (%), sfarsit de perioada
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de 0,5 puncte procentuale la sfarsitul anului curent si de 1,1 puncte procentuale la
finele celui viitor, ambele valori fiind revizuite in sens descendent cu 0,4 puncte
procentuale si, respectiv, cu 0,1 puncte procentuale (Tabel 4.4).

Preturile volatile ale alimentelor (LFO) sunt anticipate sa inregistreze o dinamica
anuala de 8,4 la suta la finele anului curent si de 3,3 la suta la sfarsitul celui viitor
(Grafic 4.4), aceste valori fiind configurate sub ipoteza inregistrarii unor recolte
agricole incadrate in proximitatea unei medii multianuale. Comparativ cu Raportul
anterior, nivelul pentru finele anului curent a fost revizuit in sens descendent cu

3,5 puncte procentuale, pe fondul unei ameliorari a conditiilor meteorologice,
survenita ulterior publicarii Raportului precedent, care a condus la o ieftinire a
legumelor. Pentru anul viitor valoarea este relativ similara celei proiectate in Raportul
din luna mai.

Traiectoria preturilor administrate prevede cresteri de 1 la suta si de 2,5 la sutd la
sfarsitul anului curent si, respectiv, al celui viilor (Grafic 4.5). Comparativ cu Raportul
din luna mai, proiectia pentru finele anului 2020 a fost ajustata in sens descendent
cu 1,1 puncte procentuale, pe fondul reducerii din luna iulie a tarifelor reglementate
la energia electrica aplicate de catre furnizorii de ultima instanta’®, in timp ce pentru
anul viitor nivelul este similar.

Dinamica anuala a preturilor combustibililor este proiectata la nivelul de -7 la suta
pentru finele anului curent, valoare revizuita ascendent cu 0,8 puncte procentuale
si la 2,2 la sutd la sfarsitul anului viitor, nivel reevaluat cu -0,6 puncte procentuale
(Grafic 4.6). Pentru anul curent revizuirea are loc pe fondul anticiparii unor dinamici

In urma sedintei din data de 29 iunie 2020, Comitetul de reglementare al ANRE a decis aprobarea preturilor pentru energia
electrica livrata si a cantitatilor de energie electrica vandute pe baza de contracte reglementate in perioada 1 iulie -
31 decembrie 2020. Pentru mai multe detalii a se consulta Comunicatul ANRE din data de 29 iunie 2020, disponibil la adresa:
https://www.anre.ro/ro/presa/comunicate/comunicat-29-06-2020-privind-stabilirea-pretului-reglementat-pentru-energia-
electrica-livrata-si-a-cantitatilor-de-energie-electrica-vandute-pe-baza-de-contracte-reglementate-in-perioada-1-iulie-31-
decembrie-2020.
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Grafic 4.6. Inflatia anuald a preturilor
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4. Perspectivele inflatiei

anuale ale cotatiilor petrolului superioare celor
proiectate anterior, acestea estompand influenta de
sens contrar ce provine din partea unei deprecieri a
monedei americane fata de cea europeana, cu impact
asupra cotatiei leului in raport cu dolarul SUA si
implicit asupra pretului in lei al acestei categorii de
produse. Pentru anul viitor reevaluarea are loc in
principal pe fondul anticiparii unor dinamici anuale
mai reduse ale pretului petrolului.

Scenariul de evolutie a preturilor produselor din
tutun si bauturilor alcoolice prevede dinamici anuale
de 6,4 la suta la finele anului curent (valoare revizuita
marginal descendent comparativ cu Raportul anterior)
si de 4,8 la suta la sfarsitul anului viitor (nivel relativ
similar). Pentru anul curent traiectoria acestora este
201 2022 influentata de majorarea accizei totale la 1 000 de
tigarete, atat in luna ianuarie, cat si in aprilie. Ulterior,

dinamicile anuale sunt configurate pe baza legislatiei
in vigoare privind stabilirea nivelului accizelor aplicabile acestor produse, luand in
considerare si comportamentul istoric al operatorilor economici din acest domeniu
privind ajustarea pretului final in urma aplicarii modificarilor din legislatia fiscala.

ee A .

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

Deviatia PIB

Raspandirea pandemiei COVID-19 s-a reflectat intr-o deteriorare a activitatii economice
inca din trimestrul | al anului curent. Astfel, desi PIB real’® a inregistrat o usoara
crestere trimestriala (0,3 la sutd), decelerarea fata de trimestrele anterioare a fost
notabila, atat in termeni trimestriali, cat si anuali (pana la 2,4 la sutd)”. Similar rundei
anterioare, in ipoteza din scenariul de baza a limitarii efectelor medicale ale crizei,
cea mai mare parte a efectelor acesteia sunt evaluate a fi localizate pe parcursul
trimestrului I, fiind estimata o contractie majora (atat in termeni trimestriali, cat si
anuali) a activitatii economice. Evolutia reflecta atat afectarea sectoarelor vulnerabile
la distantarea sociala si al celor care depind de lanturile de productie si aprovizionare
transfrontaliere, cat si scaderea acceleratd a cererii interne si a celei globale,

intr-un context marcat si de o deteriorare brusca a increderii (Grafic 4.77%), cu
amprentd asupra comportamentului agentilor economici.

Tn absenta altor precizari, 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.

Pentru detalii privind evolutia recenta a activitatii economice, a se consulta Capitolul 2, Sectiunea 1. Cererea si oferta.

Conform Comunicatului INS nr. 177 din 7 iulie 2020. Dinamica anuala este calculata folosind serii de date brute. Valorile au
confirmat astfel estimarile ,semnal” publicate de cétre INS in cadrul Comunicatului nr. 134 din 15 mai 2020.

Toti indicatorii de incredere au manifestat deteriorari inca din luna martie, dar mai ales in luna aprilie, cand indicatorul ESI a
avut o scadere lunara de 34,3 puncte, cea mai mare amplitudine din perspectiva istorica. Ulterior, pe parcursul lunilor mai
si iunie, in paralel cu relaxarea graduald a restrictiilor, indicatorii au manifestat o recuperare partiald a deteriorarilor suferite.
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Grafic 4.7. Indicatorul de incredere
in economie* si cresterea economica

variatie anuald (%)

coeficientul de corelatie T1 2001 - T12020: 0,82

LA | | A I
2017 2018

PIBreal

¥) date ajustate sezonier

Sursa: INS, CE-DG ECFIN

Contractia economica estimata din trimestrul Il se
reflecta si in evaluarea unor ajustari pronuntate in
o ‘ cazul componentelor PIB. Consumul individual
indice (medie=100) 159 efectiv al gospodariilor populatiei este afectat de
incertitudinea privind magnitudinea si durata in timp

ale efectelor pandemiei, precum si de scaderea

105
venitului disponibil, atat in conditiile unor pierderi de
locuri de munca, cat si pe fondul dezintermedierii

% financiare inregistrate la nivelul acestui sector (cea

mai pronuntata scadere a creditarii in luna mai a
75 fost asociata surselor de finantare a consumului).
In acelasi timp, formarea bruta de capital fix este
grevata semnificativ de cresterea marcanta a
Wy L mw o 6 incertitudinii si de contractia incasarilor agentilor
2019 2020 economici privati, cu efect in sensul redimensionarii
indicatorul ESl (sc.dr) cheltuielilor acestora. Un rol compensator este

asteptat din partea investitiilor publice — estompate

insa de spatiul fiscal limitat atat de conduita bugetara
din perioada pre-pandemica, cat si de resursele
mobilizate pentru combaterea pandemiei —, dar si a atragerii de fonduri europene
structurale, insa aceasta continua sa fie grevata de inregistrarea unor performante
aflate inca sub nivelul potential. Schimburile comerciale internationale sunt afectate
de cererea externa si de cea interna (ambele in reducere semnificativa), la care se
adauga restrictiile generalizate in ceea ce priveste relatiile dintre state, ce au
perturbat, cu consecinte persistente, functionarea retelelor transfrontaliere de
productie si distributie.

Prognoza macroeconomica este marcata de un grad ridicat de incertitudine, avand

in vedere putinele date statistice disponibile, precum si experientele anterioare
limitate privind evolutia economiilor in crize pandemice de o asemenea magnitudine.
Acestea fac dificila anticiparea duratei si intensitatii crizei, cu implicatii directe

asupra perspectivelor activitatii economice. In aceste conditii, s-a mentinut
ipoteza-cheie a proiectiei din editia anterioara a Raportului asupra inflatiei (adoptata
de majoritatea analistilor economici), respectiv manifestarea celor mai ample

efecte economice ale crizei in trimestrul Il. Astfel, scenariul de baza presupune o
dinamica pozitiva in trimestrul Ill al anului curent atat pentru PIB, cat si pentru
componentele sale. Prognozele pe termen scurt privind evolutia activitatii economice
au fost elaborate pe baza abordarilor complementare descrise in cadrul Raportului
precedent (metode bottom-up si econometrice). In plus, in vederea imbunatatirii
formularii prognozelor s-a intreprins monitorizarea mai intensa a unei suite de
indicatori cu frecventa mai ridicata de publicare (zilnica sau lunara) comparativ cu

cea a PIB. In Caseta 2 sunt descrise semnalele transmise de o suitd de indicatori
privind evolutia activitatii in unele sectoare ale economiei, in corelatie cu gradul

de severitate a restrictiilor implementate. Indicatorii monitorizati au afisat, in general,
inrdutatiri severe pe parcursul lunilor aprilie sau mai, iar ulterior au cunoscut unele
imbunatatiri.
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Caseta 2. Indicatori de monitorizare a activitatii economice in contextul
pandemiei COVID-19

In contextul izbucnirii crizei pandemice, pentru care magnitudinea si distributia in
timp a efectelor sunt dificil de anticipat ex ante, colectarea si analiza seriilor in timp
real sunt esentiale in monitorizarea dinamicii economiei ca reactie la impunerea de
restrictii generalizate din partea autoritatilor si, ulterior, la relaxarea treptata a acestora.

Grafic A. Semnale transmise de indicatorii cu frecventa ridicata

Mediul de (Z) Consumul de energie electrica . . .
afaceri (L) Productia industriala
(L) Cifra de afaceri in comertul cu améanuntul
(Z) Zborurile internationale
(L) Innoptari in structuri de primire turistica
(L) Barometrul SMARTBILL
(L) Tnmatriculari societati si PFA
(L) Indicatorul sentimentului economic (ESI)
Piata muncii | (Z) Google trends ,somaj”
(Z) Contracte de munca active
(Z) Contracte de muncéd suspendate
(L) Rata somajului _
Sectorul (Z2) Randamentul BET
financiar si (Z) Randamentele titlurilor de stat (10 ani)
perceptia (Z) ROBOR (3 luni)
riscului (L) Stocul creditelor acordate sectorului privat
(Z) Option Adjusted Spread (OAS)
(L) Sumele refuzate laplaté cu instr. de debit
(Z) Google trends ,criza”
(Z) Indicele de volatilitate VIX
(L) Indicele Sentix
Indicide (Z) Google trends ,restrictii”
severitatea | (Z)Indicele de severitate arestrictiilor
restrictiilor si | (Z) Tranzit de persoane lafrontiera
de mobilitate (2) Indicele de mobilitate
(Z) Trafic rutier (Bucuresti)
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Note:

(1) Culorile (verde) si (rosu) reprezinta imbunatatirea si, respectiv, inrautatirea majora a semnalelor transmise de indicatori in ceea ce priveste conditiile
economice, iar culorile (galben si portocaliu) reprezinta situatiile de tranzitie. Nuantele sunt obtinute printr-o formatare conditionatd avalorilor
observate - fiecarei observatii fiindu-i atribuita o culoare de o anumita intensitate, in functie de pozitionareain distributia valorilor istorice.

(2) Indicatorii disponibili cu frecventa zilnica, marcati cu ,(2)", au fost agregati ca medie saptamanald, in timp ce pentru indicatorii cu frecventa lunara,
notati cu,(L)", s-a considerat, pentru simplitateailustrérii, aceeasi valoare pe parcursul intregii luni (o procedura alternativa ar putea fi scalarea
intensitdtii semnalului cu indicele de severitate arestrictiilor sau cu cel de mobilitate, conducand insd la corelarea fortata a semnalelor conferite
de totalitateaindicatorilor lunari, reprezentativi pentru diferite sectoare ale economiei).

(3) Pe axa timpului este raportata ultima zi din fiecare sdptamana reprezentata.

(4) Analiza a fost realizata pe baza informatiilor disponibile panala data de 3 august 2020.

Sursa: calcule BNR

Monitorizarea activitatii economice prin intermediul unor indicatori cu frecventa
mai ridicata (in special sunt informativi cei zilnici, insa si indicatorii lunari standard,
precum volumul productiei industriale, imbogatesc analiza prin sfera largd de
cuprindere)” are potentialul de a surprinde punctele de cotitura in activitatea
economica cu un avans important fata de momentul in care datele privind evolutia
PIB sunt publicate de catre INS’¢, permitand, astfel, realizarea unei radiografii in
timp real a raspunsului economiei la masurile administrative intreprinse de
autoritati. Demersul contribuie la imbunatatirea setului informational aflat la baza

75 Demersuri de monitorizare a evolutiei activitétii economice prin indicatori cu frecvents relativ ridicaté de publicare au fost

intreprinse si de alte banci centrale din regiune. Mentionam aici Banca Nationala a Ungariei, cu o analiza similara in cel mai
recent Raport asupra inflatiei (iunie 2020).

76 Datele privind evolutia trimestriala a PIB sunt publicate cu un decalaj de aproximativ 45 de zile de la inchiderea trimestrului

(iar cele aferente componentelor PIB, cu un decalaj de 65 de zile).
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prognozelor pe termen scurt si implicit a preciziei proiectiilor macroeconomice
care sprijind formularea deciziilor de politica monetara.

Evaluarea vizeaza un spectru larg de indicatori (Grafic A; Tabel A) privind mediul de
afaceri (industrie, comert si turism) si piata muncii, domenii reprezentative pentru
economia reala. Lista continua cu indicatori financiari, de perceptie a riscului si a
gradului de incredere a agentilor economici si, nu in ultimul rand, indicatori de
severitate a restrictiilor impuse si, respectiv, a impactului acestora asupra mobilitatii.
in unele cazuri, in absenta identificarii unora dintre acesti indicatori in cazul
Romaniei, au fost incluse drept proxy unele variabile externe, reprezentative
inclusiv pentru economia romaneasca (indicii VIX si, respectiv, Sentix).

Tabel A.Sursele si transformarile aplicate indicatorilor

Indicator Sursa Transformare

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

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

L) Rata somajului

7) Indicele de mobilitate

INS

Google

nivel, ajustare sezoniera

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

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

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

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

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

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

valoare medie/sdptdmana

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

in conditiile intensificarii raspandirii pandemiei COVID-19 in a doua jumatate a lunii
martie (care a condus la raspunsul autoritatilor prin instaurarea starii de urgenta’”
si adoptarea unui set de ordonante militare’®), cele mai ample efecte ale crizei
pandemice asupra activitatii economice sunt evaluate a fi fost localizate pe
parcursul trimestrului Il. Indicele de severitate a restrictiilor’® (Grafic B), calculat

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

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

Indicele masoard rdspunsul autoritatilor in combaterea pandemiei si este conceput cu ajutorul a 17 indicatori ce reunesc
informatii cu privire la inchiderea scolilor, restrictii de calatorie, politici economice de sprijinire a cetatenilor, finantari
externe sau mdsuri in domeniul sdnatatii.
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Grafic B. Indicele de severitate a restrictiilor

100 Medie saptémanald
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pentru Romania, reflecta gradul de severitate a
restrictiilor aplicate de autoritati, intensitatea cea
mai ridicata fiind vizibila pe parcursul lunii aprilie.

90

80 Indicatorii analizati scot in evidenta o contractie

70 majora a activitatii economice, pe fondul afectarii

60 sectoarelor vulnerabile la distantarea sociala (in

% special transporturile si HoReCa si, in mai mica
masurad, industria si comertul) si al deteriorarii

0 increderii. Decalajul observat in acutizarea

30 semnalelor poate fi explicat, mai ales in cazul

2 indicatorilor lunari, de publicarea cu relativa

10 intarziere a acestora fata de schimbarea drastica
a cadrului economic odata cu instaurarea starii
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Sursa: calcule BNR pe baza datelor Universitatii Oxford
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81
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mobilitate, se observa o ameliorare treptata a
semnalelor transmise de indicatorii disponibili.

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

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

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

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

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

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

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

a evolutiei indicatorilor disponibili.

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

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

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

in raport cu relevanta acestora pentru caracterizarea evolutiilor economice de la
nivel sectorial.
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De subliniat este persistenta unor incertitudini ample cu privire la gradualitatea
normalizarii activitatii economice, amplificata de resurgenta in perioadele recente a
numarului de cazuri de imbolnavire cu virusul SarsCov-2, implicit prelungirea cu inca
o luna a perioadei starii de alerta®. Cu toate acestea, revenirea in teritoriul pozitiv a
dinamicii trimestriale a PIB in trimestrul Il este sustinuta de relaxarea celor mai severe
masuri de distantare sociala ce au actionat pana la jumatatea lunii mai. Acest reviriment,
determinat inclusiv de efectul de bazd asociat contractiilor din trimestrul Il, nu va
implica insa decat o recuperare partiald a caderii fara precedent a economiei.

Evolutia anticipata a economiei in prima jumatate a anului curent este proiectata

a imprima o valoare negativa de amploare pe ansamblul intregului an. Gradul

ridicat de incertitudine® aferent proiectiei este alimentat in special de multitudinea
posibilitatilor privind evolutia situatiei epidemice, ce ar conditiona masurile
administrative adoptate de autoritati. In plus, activitatea economica este strans legata
de factori precum: (i) configuratiile viitoare ale conduitei politicii fiscale si ale celei de
venituri si, respectiv, ale celei monetare ori (ii) gradualitatea redresarii economiei
zonei euro si a celei globale. In structurd, pentru anul curent, dinamica medie anuala
a PIB este proiectata sa reflecte contributia negativa a consumului si a FBCF, la care se
adauga aportul negativ al exporturilor nete, pe fondul comprimarii mai accentuate

a exporturilor de bunuri si servicii relativ la cea a importurilor. In 2021, redresarea
graduala a PIB este anticipata a fi imprimata de ambele componente ale cererii
interne, cu un plus anticipat de avant din partea consumului populatiei, in timp ce
exporturile nete sunt prognozate a-si mentine contributia negativa, insa aceasta va
cunoaste o atenuare.

Traiectoria PIB potential reflecta o corectie importanta a tractiunii din partea factorilor
de productie. Astfel, pentru anul curent, este evaluata o restrangere a PIB potential.
Ulterior, revenirea acestuia este moderata, reflectand profilul general al activitatii
economice si, mai ales, evolutia determinantilor analitici (forta de munca, capital,
productivitate). Factorul munca este evaluat sa imprime un aport negativ, pe fondul
majorarii anticipate a ratei somajului, coroborata unei diminuari a numarului mediu
de ore lucrate pe angajat, date fiind schemele flexibile de lucru implementate in
contextul pandemiei. Stocul de capital disponibil este proiectat sa resimta scaderea
investitiilor din anul curent. Contributia acestuia la potentialul de crestere a
economiei depinde in special de ameliorarea climatului investitional la nivelul
sectorului corporativ (evaluat in prezent ca fiind semnificativ deteriorat — Sondaj
AmCham Romania, evolutie observat, de altfel, la nivel mondial). in stransa
legatura cu ajustarea subita a resurselor investitionale (cu precadere a celor de
natura tehnologicad) este si aportul trendului TFP. Aceasta reflecta inclusiv anumite
disfunctionalitati ale capacitatilor de productie ca urmare a masurilor de prevenire a
infectarilor (unele exceptii fiind consemnate de sectorul constructii si, respectiv, IT).
Pe termen mediu si lung, trendul TFP va continua sa resimta deficiente structurale®
precum cele asociate calitdtii si dimensiunii infrastructurii, cadrului de reglementare,

82 Tncepand cu data de 17 iulie 2020.
De mentionat este si faptul ¢, in mod similar rundelor precedente, precizia proiectiei macroeconomice este influentata de
volatilitatea ridicata si magnitudinea revizuirilor succesive ale seriilor de date istorice.

84 Evidente sunt aduse de clasamentul Ease of Doing Business al Béncii Mondiale, Raportul Global Competitiveness Index al

World Economic Forum sau de analiza ,,European Innovation Scoreboard” a Comisiei Europene.
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gradului de digitalizare a economiei, ofertei de fortd de munca calificate ori atragerilor
de fonduri UE pentru investitii®.

Grafic 4.8. Deviatia PIB Pe parcursul anului curent, data fiind natura in

% fatd de PIB potential

2019 2020

continuare presupus temporara a socului pandemic,
contractia activitatii economice este de asteptat sa se
reflecte cu precadere intr-o scaddere a componentei
ciclice (deviatia PIB) si intr-o mai mica masura a celei a
dinamicii PIB potential®. Pornind de la valoarea
minima a gap-ului PIB (Grafic 4.8), estimata pentru
trimestrul Il la -5,3 la suta (in comprimare cu

8,6 puncte procentuale fata de trimestrul anterior),
economia este de asteptat a functiona pana la finalul
anului 2021 cu un deficit de cerere. Gap-ul este insa
presupus a cunoaste o atenuare treptata, devenind
usor pozitiv la orizontul prognozei (trimestrul I
2022)%. Fata de cea proiectata in runda anterioara,
traiectoria gap-ului PIB a fost revizuita usor in sus, in
special in a doua jumatate a intervalului de prognoza,
2021 200 beneficiind de reevaluarile impulsului fiscal si ale

Sursa: evaludri BNR pe baza datelor INS impactului deviatiei cererii externe efective, precum
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si de anticiparea unor efecte pozitive asociate
activitatii de creditare a companiilor (de exemplu, prin intermediul programului ,IMM
Invest Romania”).

Ajustarea majorad a deviatiei PIB din trimestrul Il al anului curent reflecta magnitudinea
ridicata a socului nefavorabil de cerere, pe fondul deteriorarii increderii consumatorilor
(inclusiv in contextul perspectivelor privind o crestere a ratei somajului). Totodata,
accentuarea masiva de pe parcursul trimestrului Il a gap-ului negativ al PIB al
partenerilor comerciali externi contribuie la intrarea in teritoriul negativ a gap-ului PIB
intern. In maniera contraciclica, actioneaza conduita politicii monetare si a celei
fiscale, pe fondul amplelor masuri adoptate recent de autoritati. Efectele favorabile
induse de masurile®® de politica fiscala si de cele privind veniturile sunt proiectate a se
resimti cu precadere pe parcursul anului curent, in timp ce caracterul stimulativ al
conditiilor monetare reale in sens larg este de asteptat a persista pe intregul interval
de prognoza.

Un sprijin la atragerea de fonduri europene ar putea fi materializat prin accesarea resurselor mobilizate de catre Comisia
Europeana pentru redresarea economica la nivel comunitar. Detalii pot fi regésite prin consultarea Capitolului 2, Sectiunea 1.
Cererea si oferta, si prin accesarea link-ului mfe.gov.ro/covid-19/.

Intr-un scenariu ce ar presupune fie prelungirea masurilor de distantare social, fie amplificarea in viitor a pandemiei,
efectele asupra dinamicii PIB potential s-ar putea dovedi a fi mai persistente, implicand o redresare mai lenta a activitatii
economice.

Din perspectiva componentelor cererii agregate, traiectoria deviatiei PIB este imprimatd de cele negative ale consumului
individual efectiv al gospodariilor populatiei si, respectiv, ale FBCF. Deviatiile celorlalte componente sunt, de asemenea,
evaluate a fi negative, in atenuare continua, pe cvasitotalitatea intervalului de prognoza.

Pentru a atenua efectele nocive asupra economiei, autoritatile nationale au adoptat o serie de masuri fiscale precum plata
indemnizatiilor de somaj temporar, subventionarea costurilor salariale aferente reincadrarii in munca a somerilor tehnici,
amanarea platii impozitelor si a taxelor, plata zilelor libere acordate périntilor pe durata inchiderii unitétilor de invatamant.
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4. Perspectivele inflatiei

Componentele cererii agregate

Dinamica anuala a consumului final va inregistra pe termen scurt valori negative,
survenite mai ales pe seama contributiei celui individual efectiv al gospodariilor
populatiei, in corelatie cu evolutia venitului disponibil, anticipata a se comprima
considerabil pe termen scurt si mediu. Traiectoria acestuia din urma este concordanta
cu evolutia pietei muncii, care, pe fondul scaderii cererii din partea companiilor,

va implica reduceri ale veniturilor si pierderi ale locurilor de munca, de asteptat a se
manifesta pe tot parcursul anului curent. De asemenea, gospodariile populatiei sunt
asteptate a-si diminua sau amana consumul de bunuri (durabile) si servicii vizate de
masurile de distantare sociald, fenomene combinate cu o crestere a economisirii,
specifica perioadelor de criza®®. Mai mult, scaderea creditarii, in special pe segmentul
creditelor de consum, este de natura a afecta dinamica in perspectiva a consumului.
Pe de alta parte, cheltuielile cu bunuri si servicii publice necesare depasirii crizei
pandemice sunt asteptate a oferi un impuls consumului final, evolutia componentei
de consum al gospodariilor fiind totusi dominanta. Pe termen mediu, este prognozata
o revenire lentd a consumului final, sub ipoteza unei refaceri graduale a increderii
consumatorilor si a resorbirii treptate a socurilor cu impact negativ asupra venitului
disponibil®®, inclusiv printr-o redresare a conditiilor de pe piata muncii, prevazutd a
avea loc cu 0 anumitad intarziere fata de revenirea dinamicii PIB.

Formarea bruta de capital fix este proiectata a inregistra o scadere importanta pe
seama majorarii semnificative a incertitudinii si a reducerii volumului de activitate a
firmelor, corelata cu cresterea brusca a costurilor unitare cu forta de munca. Un efect
negativ suplimentar este asteptat sa vina din partea investitiilor strdine directe,
prefigurate a se contracta, mai ales pe parcursul anului curent, fata de perioada
pre-pandemica, in linie cu deteriorarea coordonatelor climatului investitional la nivel
mondial. Un rol compensator, anticipat a se materializa pe termen mediu, ar putea
veni din partea investitiilor publice, finantate prin intermediul fondurilor europene?'.
Investitiile publice din surse domestice ar putea fi la randul lor afectate de spatiul
fiscal limitat atat de conduita bugetara din perioada pre-pandemica, cat si de
majorarea cheltuielilor de sprijin al economiei pe termen scurt. Schemele de investitii
adresate sectorului real prin intermediul creditelor facilitate si garantate de catre
autoritati sunt, pe de alta parte, asteptate a avea un rol benefic in urmatorii ani®2,

Masurile de protectie adoptate in maniera sincronizata de majoritatea economiilor
sub impulsul efectelor crizei pandemice au perturbat functionarea retelelor
internationale de distributie, cu impact de comprimare drastica a comertului

Aspecte subliniate inclusiv de sondajele de incredere derulate de Comisia Europeand, care indica un pesimism mai ridicat
decat in perioada pre-pandemie fata de perspectiva efectuarii unor achizitii importante (atat in prezent, cat si pe parcursul
urmatorului an), mai ales in cazul persoanelor in varsta sau al celor cu venituri mai reduse. Totodatd, sondajele indica o
probabilitate sporita de economisire (atat in prezent, cat si pe parcursul urmatorului an), mai ales in cazul persoanelor cu
venituri reduse si, respectiv, in cel al tinerilor.

Traiectoria pe termen mediu a componentei de transferuri sociale a venitului disponibil este marcata de numeroase
incertitudini, in special legate de majorarea pensiilor (conform calendarului aferent Legii nr. 127/2019).

Alocate atat prin intermediul Cadrului financiar multianual 2021-2027, cat si prin ,,Next Generation EU”, programul de
relansare economica.

Programul ,IMM Invest Romania” adresat finantarii investitiilor IMM este deja operational, avandu-se in vedere o
suplimentare a sprijinului adresat acestor companii prin intermediul schemei IMM Leasing, cu scopul de a stimula achizitia de
echipamente si utilaje.
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international. in acest context, fluxurile de import si export au cunoscut 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
pe parcursul anului curent, fiind asteptate sa isi reia traiectoria ascendenta incepand
cu anul urmator, insa in conditiile unor dinamici estompate. Evolutia anticipata a
componentei are in vedere: (i) prabusirea cererii externe efective pe parcursul anului
curent, urmatd de redresarea doar graduala a acesteia, (ii) reducerea productivitatii
firmelor exportatoare si, totodatd, afectarea retelelor de distributie, (iii) diminuarea,
pe intregul interval de prognoza, a competitivitatii prin pret a produselor autohtone,
dar si pe termen mai lung (iv) caracteristicile structurale trenante ale economiei

(de exemplu recuperarea lenta a decalajelor privind infrastructura sau gradul de
sofisticare in procesele de productie) care afecteaza procesul de integrare a unor
sectoare-cheie ale economiei in lanturile valorice globale.

Dinamica anuald a importurilor de bunuri si servicii este, de asemenea, anticipata a fi
negativa pe parcursul anului curent, reflectand comprimarea atat a cererii interne,
cat si a efectului de antrenare din partea exporturilor, in conditiile in care numeroase
sectoare exportatoare din economie utilizeaza pe scara larga bunuri intermediare
din import. Pe ansamblu, exportul net nominal de bunuri si servicii este estimat a
exercita o noua contributie negativa la soldul contului curent al balantei de plati in
anul 2020, in linie cu majorarea semnificativa a deficitului bugetar.

In trimestrul 1 2020, deficitul contului curent s-a restrans usor, pana la valoriin jurul a
4,5 la suta din PIB nominal (valori cumulate pe patru trimestre), fata de 4,6 la sutd in
anul 2019, reflectand o deteriorare a deficitului balantei bunurilor si serviciilor,
compensata de ameliorarea deficitului veniturilor primare, respectiv un impact pozitiv
in usoara crestere al veniturilor secundare. in pofida prefigurarii unei corectii a
balantei veniturilor, cea a bunurilor si serviciilor este anticipata sa-si continue
deteriorarea pe parcursul anului 2020. Astfel, deficitul contului curent este previzionat
in accentuare pe ansamblul anului curent, fiind preconizat sa depdaseascd valoarea de
tip ,reper” de 4 la suta din PIB in perspectivda multianuala, stipulata de Comisia
Europeana ca indicator de performanta pentru tarile membre ale Uniunii Europene®.
Pentru anul 2021, ponderea deficitului de cont curent in PIB este prognozatd a se
reduce fata de 2020, pe fondul anticiparii unei contributii negative in atenuare a
exportului net nominal de bunuri si servicii. Finantarea deficitului de cont curent se
prefigureaza a rdmane doar partial asiguratd prin fluxuri stabile, non-generatoare de
datorie externa, 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. O contributie
pozitiva, mai ales pe termen mediu, este asteptata din partea rambursarilor de fonduri
europene, pe fondul noilor programe introduse si, respectiv, al flexibilitatii oferite
statelor membre de Comisia Europeana.

Indicatorul este calculat ca medie a valorilor pentru ultimii trei ani. Detalii pot fi regasite 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.
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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
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 usoara diminuare a efectului conditiilor
monetare reale in sens larg asupra activitatii economice, insa totodata mentinerea
caracterului stimulativ al acestora.

in structura conditiilor monetare reale in sens larg, ratele reale ale dobanzilor in lei
la creditele noi si depozitele noi la termen sunt anticipate a exercita un impact
stimulativ, in principal pe seama evolutiilor in

Grafic 4.9. Variatia trimestriala a cursului termeni nominali ale acestora, efect contrabalansat

de schimb efectiv

, buncte procentuale
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doar partial de pozitionarea anticipatiilor de inflatie.
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impactul favorabil al deciziilor recente ale Consiliului
de administratie al BNR privind reducerile succesive
ale ratei dobanzii de politica monetara si ingustarea
. . l coridorului simetric format de ratele dobanzilor la

0 facilitatile permanente in jurul ratei dobanzii de

politica monetara®.

Componenta aferenta efectului cursului de schimb
-2 real efectiv (Grafic 4.9), prin intermediul canalului
2020 exporturilor nete, este estimata a exercita in
continuare o contributie ce tinde sa atenueze
stimulativitatea conditiilor monetare reale in sens
larg, pe seama aprecierii anticipate in termeni reali
a monedei nationale pe cvasitotalitatea intervalului

Sursa: Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistics, BNR, calcule BNR de prognoza.
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Efectul de avutie si de bilant este estimat a exercita un impact restrictiv asupra
conditiilor monetare reale in sens larg in prima jumatate a intervalului de prognoza
si unul cvasineutru ulterior. Printre componentele efectului de avutie si de bilant se
remarcd pozitionarea favorabild a ratei reale a dobanzii externe (EURIBOR la 3 luni).
Pe de alta parte, insa, actioneaza efectul nefavorabil al cresterii anticipate a primei
de risc suveran in prima parte a intervalului de prognoza. Aceasta evolutie are loc in
contextul majordrii aversiunii la risc a investitorilor fata de pietele emergente, fiind

Cursul de schimb relevant pentru modelul de analiza si prognoza macroeconomica 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.

Adancimea acestui canal pare a fi cunoscut o diminuare relativd, in conditiile afectarii severe, in context pandemic, a lanturilor
de valoare adaugata de la nivel international, inclusiv ca urmare a masurilor administrative impuse de majoritatea tarilor,

avand ca efect diminuarea fluxurilor comerciale multilaterale.

Relevanta acestui canal a cunoscut o diminuare treptatd in perioadele recente, daté fiind reducerea ponderii creditelor
denominate in valutd in totalul stocului de credite acordate sectorului privat, in conditiile cresterii superioare a fluxurilor

denominate in lei fata de cele in valuta.

Acest impact actioneaza, conform mecanismului de transmisie a politicii monetare, cu un decalaj temporal.
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discriminate negativ indeosebi cele caracterizate de dezechilibre macroeconomice
acumulate anterior declansarii actualei crize, insa cu riscuri de amplificare a acestora
in contextul pandemic. Ulterior, incepand cu finele anului 2021, 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 canalul avutiei si bilantului, pe parcursul
intregului interval de prognoza.

Cu rol de conditionare a coordonatelor scenariului de baza al proiectiei macroeconomice,
conduita politicii monetare este configuratd in vederea asigurdrii stabilitatii preturilor
si a celei macroeconomice, a bunei functionari a sistemului bancar si a pietelor
financiare in sprijinul populatiei si al companiilor roméanesti.

4.4. Riscuri asociate proiectiei

Criza de sanatate publica pe care o traversam a surprins deja prin virulenta sa, afectand
semnificativ majoritatea sectoarelor economice, evolutia sa viitoare fiind dificil de
anticipat. Impactul economic al acesteia atat asupra mediului intern, cat si a celui
extern continua sa contureze surse apreciabile de riscuri, probabil cele mai relevante
fiind asociate evolutiei viitoare a situatiei pandemice.

Evolutia din plan medical din Romania a cunoscut o deteriorare in perioadele recente,
in disonanta relativa cu cea inregistrata in alte tari din Europa. In acelasi timp, viteza
revenirii activitatii economice din tara ar putea fi afectata atat direct, cat si prin efecte
de contagiune, de o recrudescenta generalizatd a numarului de imbolndviri odata

cu sosirea sezonului rece si posibila amplificare a pandemiei la nivel european, dar si
global (Caseta 3). Cresterea numarului de infectdri ar putea altera in mod persistent
comportamentul de consum, cu mutarea accentului acestuia spre majorarea
stocurilor bunurilor de stricta necesitate — in detrimentul altor categorii de bunuri

cu o valoare adaugata mai ridicata —, si, respectiv, al unei preferinte generalizate de
economisire suplimentara. Toate acestea ar urma sa exercite un impact sever asupra
situatiei financiare a unora din operatorii economici.

Caseta 3. Scenariu de senzitivitate privind evolutia crizei de sanatate publica

In contextul actual prognozele macroeconomice sunt caracterizate de un grad de
incertitudine fara precedent, principala sursa fiind asociata evaluarii duratei si
intensitatii crizei de sandtate publica si, implicit, aimpactului acesteia asupra
evolutiei economiei. In scenariul de baza a fost adoptata ipoteza mentinerii sub
control a situatiei pandemice, de natura a nu face necesara reintroducerea pe
scara larga a unor noi masuri administrative de distantare sociala in perioadele
viitoare. Din perspectivda medicala, probabilitati relevante sunt asociate atat

unor evolutii mai favorabile raportat la cele presupuse in scenariul de baza,

cat si celor care ar implica o relativa deteriorare a acestei situatii si, respectiv,
inregistrarea unei recrudescente a cazurilor de imbolnaviri. Totusi, avand in vedere
cresterea substantiala din perioada recenta a numarului de infectdri cu virusul
SarsCov-2, relativ generalizata la nivel international, pare a spori probabilitatea
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de materializare a unui scenariu ce ar implica inflamarea situatiei pandemice,
evolutie favorizata probabilistic si de apropierea sezonului rece (trimestrul IV
2020)%. Tn acest context, caseta de fatd analizeaza senzitivitatea proiectiei
macroeconomice la o evolutie mai pesimista a crizei de sandtate publica raportata
la ipotezele adoptate in scenariul de baza.

Inrautatirea situatiei pandemice odata cu debutul sezonului rece este de asteptat a
conduce la reintroducerea unor mdsuri administrative de distantare sociala relativ
generalizate atat pe plan intern, cat si pe plan extern, asteptate a se intinde pe o
perioadd similara celei din prima parte a anului curent, afectand cu intensitate
sporita evolutia economiei de pe parcursul trimestrului IV. Declinul activitatii
economice previzionat pentru acest trimestru, desi semnificativ (scadere trimestriala
a nivelului PIB real atat pentru Romania, cat si pentru principalii sdi parteneri
comerciali din UE®), este totusi mai redus ca intensitate comparativ cu cel
inregistrat in trimestrul 11 2020, data fiind experienta acumulata de autoritati in
gestionarea crizei, precum si adaptarea comportamentului agentilor economici.
Cu toate acestea, ritmurile anuale de crestere a PIB intern sunt prognozate a se
mentine sub cele din scenariul de baza pana la finele anului viitor, un impuls
semnificativ provenind din partea evolutiei nefavorabile a cererii externe adresate
produselor romanesti, precum si a unei probabile generalizari a comportamentului
reticent de consum din partea gospodariilor populatiei si, respectiv, de investitii
din partea companiilor.

Deteriorarea activitatii economice raportat la scenariul de baza este anticipatd a
reflecta evolutiile de la nivelul tuturor componentelor PIB. Astfel, o crestere a
incertitudinii, cu impact in sensul unui nivel mai ridicat al primei de risc si, implicit
al cursului de schimb al leului, inclusiv in contextul perspectivelor nefavorabile care
se contureaza in ceea ce priveste evolutia deficitelor gemene, este de asteptat sa
afecteze dinamica investitionala din economie (si, in aceste conditii, traiectoria

PIB potential), dar si pe cea a consumului privat. Acesta din urma va resimti
evolutiile de pe piata muncii, cu efect de comprimare a venitului disponibil,
respectiv majorari de mai mare amploare ale ratei somajului, in paralel cu o
reducere a numarului de locuri de munca vacante. O deteriorare suplimentara
raportat la scenariul de bazd este anticipata si pentru componenta de export net,
reintroducerea de restrictii generalizate la nivel european fiind previzionatd a
conduce la noi perturbadri ale retelelor transfrontaliere de valoare addugata,
vulnerabilizand o data in plus osatura de productie de la nivel mondial. n aceste
conditii, in anul curent pierderile de venit la nivel agregat sunt anticipate a le
depasi pe cele inregistrate la apogeul crizei economice din 2008-2009, in timp ce
revenirea activitatii economice asteptata pentru anul viitor este proiectata a fi una
mult mai lenta comparativ cu scenariul de baza, plasata sub media cresterilor medii
anuale inregistrate incepand cu anul 2010. De asemenea, date fiind efectele ample

inflatiei publicate de Banca Nationala a Cehiei, respectiv Ungariei.

Ipotezele privind cresterea economica a partenerilor comerciali ai Romaniei din UE au fost fundamentate pe baza
scenariului care vizeaza amplificarea pandemiei descris in OECD Economic Outlook (iunie 2020) si implicd o dinamica a

PIB UE efectiv mai redusa cu 2,7 puncte procentuale in 2020 si cu 2 puncte procentuale in 2021 fata de scenariul de baza.
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Grafic A. Deviatia PIB in scenariul de senzitivitate
comparativ cu scenariul de baza
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si persistente asupra activitdtii economice ale amplificarii pandemiei, capacitatea
productiva a Romaniei ar urma sd fie afectata mai semnificativ comparativ cu
scenariul de baza, evolutie reflectata intr-o dinamica sensibil inferioara a PIB
potential pe termen mediu.

Pe termen scurt, rata inflatiei este presupusa a persista la niveluri relativ ridicate,
in contextul unor evolutii de natura celor care au caracterizat debutul epidemiei
(cerere crescuta de alimente, costuri suplimentare asociate masurilor medicale
adoptate si diminuare a productivitatii in conditiile implementarii de catre agentii
economici a unor mdsuri de prevenire a infectdrilor), si a rdspunde relativ putin

la deteriorarea suplimentard a activitatii economice. Ulterior insa, impactul
dezinflationist al cererii agregate (Grafic A) este de asteptat a fi reflectat mai
substantial si relativ persistent la nivelul inflatiei de baza (Grafic B). Astfel, rata
anualad a inflatiei IPC la finele anului 2021 este previzionatd a se situa sub valoarea
proiectata in scenariul de baza, cu aproximativ 0,6 puncte procentuale.

Grafic B. Rata anuala a inflatiei de baza
in scenariul de senzitivitate comparativ
cu scenariul de baza
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De mentionat cd aceastd simulare a fost realizata in ipoteza no policy change,
respectiv nu au fost considerate masuri de sustinere a economiei care sa fie
adoptate de autoritati (Guvernul Romaniei, Banca Nationald a Romaniei, Banca
Centrala Europeana) suplimentar celor incluse in scenariul de baza, in vederea
izolarii efectelor economice asociate exclusiv manifestarii crizei pandemice.
Diminuarea volumului activitatii economice ar urma insd sa implice cel mai
probabil o noua majorare a deficitului bugetar, care s-ar suprapune unei deteriorari
suplimentare a deficitului de cont curent comparativ cu scenariul de baza. In acest
context ilustrativ, escaladarea dezechilibrelor macroeconomice ar fi de natura sa
sporeascd riscul aparitiei unor sincope in procesul finantdrii in maniera ordonata

a deficitelor, putand conduce la o amplificare a efectelor economice negative
descrise in aceasta caseta.
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Grafic 4.10. Intervalul de incertitudine asociat
proiectiei inflatiei din scenariul de baza
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Balanta riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale a
inflatiei este evaluata a fi inclinatd, cu precadere pe
termen mediu, in sensul unor abateri in sus de la
valorile proiectate in scenariul de baza (Grafic 4.10).
In actuala conjuncturd, incertitudini ridicate provin
din partea politicii fiscale si a celei de venituri, inclusiv
in contextul legiferarii unor noi mdsuri de sustinere a
economiei sau al reconfigurarii celor deja in vigoare.
Totodata, alte surse de riscuri deriva din posibile
ajustari ale cererii fortei de munca. Factorii de risc
asociati mediului extern exercita mai degraba un
impact net dezinflationist.

Similar rundelor precedente, politica fiscala si cea de
venituri isi mentin relevanta ca sursa de incertitudini.
Anul 2020 este marcat de presiunea acordarii unor
facilitati fiscale si de efectuarea unor cheltuieli cu
caracter exceptional in vederea gestionarii crizei
pandemice. In eventualitatea prelungirii acesteia ar

putea fi reclamat un volum mai amplu de cheltuieli, cu consecinte in planul ordinului
de marime al deficitului bugetar. In acelasi timp, configuratia viitoare a transferurilor
sociale permanente este ambigua, in conditiile existentei mai multor scenarii de lucru,
neinsotite insa de transpuneri legislative adecvate, care sa genereze o mai buna
predictibilitate in privinta volumului viitor de cheltuieli bugetare'®. Toate acestea

ar putea conduce la o deteriorare ampla a soldului bugetar, implicand necesitatea
unei consoliddri bugetare in perspectiva apropiata. Debutul acesteia, precum si
gradualitatea si magnitudinea masurilor care vor fi adoptate sunt necunoscute, insa
trebuie circumscrise si calendarului de ajustari impuse de etapele derularii procedurii
de deficit excesiv in cazul Romaniei. In absenta unei corectii semnificative a deficitului
bugetar care sa debuteze cat mai rapid, se contureaza posibilitatea unei deteriorari

a perceptiei investitorilor, cu consecinte asupra primei de risc suveran si totodata cu
potential impact advers asupra continudrii finantarii in maniera ordonata a deficitelor

gemene.

Evolutiile de pe piata muncii raman relevante, desi tensionarea acesteia a incetat sa
mai reprezinte o problema acutd, pe fondul cresterii ratei somajului in tandem cu

scaderea numarului locurilor de munca vacante. in actuala conjunctura, in pofida
sprijinului acordat de autoritati (cu potential de a fi extins cu noi prevederi in
perioadele urmatoare), dificultatile induse de gestionarea crizei de sanatate publica
ar putea conduce la o restructurare a costurilor de productie ale companiilor, prin
renuntarea la factori de productie a caror remunerare a tins sd creasca continuu

pe parcursul ultimilor ani in favoarea altora mai ieftini si, eventual, mai eficienti.

De exemplu, calea unor retehnologizari operate de companii ar putea implica
reduceri ale castigurilor salariale si ale altor beneficii acordate salariatilor. n acelasi
timp, o alta sursa de incertitudine se refera la potentiale ajustari ale cererii fortei de

10

s}

Conform Legii nr. 127/2019 privind sistemul public de pensii, punctul de pensie ar trebi sa se majoreze cu 40 la suta in

septembrie 2020. Conform unor declaratii publice ale factorilor decizionali, este posibild reconfigurarea acestei cresteri
avand in vedere resursele financiare limitate (in spatiul public au fost vehiculate majorari de 10 la suta si 15 la sutd).

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

69



Raport asupra inflatiei = August 2020

70

munca survenite pe fundalul unor posibile reintroduceri, chiar si in maniera localizata,
a unor masuri de distantare sociala. In aceste circumstante, comprimarea venitului
disponibil si implicit a cererii agregate ar fi de natura sa accentueze presiunile
dezinflationiste.

Din perspectiva factorilor cu impact direct asupra traiectoriei ratei anuale a inflatiei se
remarca incertitudinile asociate dinamicii viitoare a preturilor administrate, pe fondul
desfasurarii procesului de liberalizare a pietei energiei electrice. Desi complet
liberalizata incepand cu 1 iulie 2020, piata gazelor naturale si evolutia viitoare a
cotatiilor acestei componente energetice continua sa reprezinte surse de risc, nefiind
exclusa manifestarea de presiuni dezinflationiste mai ample, in conditiile furnizarii
gazelor in regim concurential.

In cazul celorlalte componente ale cosului IPC, nu este exclusa prevalenta pe o
perioada mai lunga de timp a socurilor adverse de natura ofertei, mai ales in ipoteza
unei prelungiri sau accentuari a crizei de sanatate publica. Disiparea mai lenta a
acestora ar conduce la presiuni inflationiste suplimentare, cu impact imediat la nivelul
bunurilor si serviciilor de stricta necesitate, iar pe termen mediu, pe masura solutionarii
crizei de sandtate, posibil a se manifesta in majoritatea sectoarelor afectate de
inchiderea sau restrangerea activitatii. Acestora li s-ar putea adduga si presiuni
inflationiste asociate unor recolte mai slabe la anumite culturi agricole, cum ar fi cele
de grau. In plus, o sursa de risc relevanta care s-a reintensificat este reprezentatd de
raspandirea si generalizarea focarelor de pesta porcina africana, cu posibil impact
nefavorabil asupra pretului carnii de porc.

Pe plan extern, in ipoteza reintensificarii crizei de sdanatate publica spre finele anului
curent, odata cu sosirea sezonului rece, efectele asupra industriei prelucratoare si
asupra capacitatii globale de productie devin incerte. O astfel de evolutie ar putea
accelera procesul de reconfigurare a lanturilor globale de valoare adaugatd, pe fondul
accentudrii sincopelor de la nivelul acestora. In acelasi timp, graviteaza incertitudini
ridicate asupra comertului international in eventualitatea continuarii adoptarii de
masuri protectioniste, inclusiv pe fondul unei potentiale escaladari a tensiunilor
comerciale (cu precadere cele intre SUA si China, extinse recent si in domeniul
tehnologic). Pe fondul turbulentelor generate de criza pandemicd, atat decuplarea
evolutiilor de pe pietele de capital de cele din economia reald, sub incidenta
prevalentei factorilor de natura emotionald in detrimentul celor asociati fundamentelor
economice, precum si volatilitatea pietelor financiare internationale constituie factori
de risc relevanti. Materializarea unora dintre aceste evolutii ar conduce la efecte de
contagiune asupra economiei Romaniei, indeosebi prin intermediul canalului cererii
externe.

Avand in vedere tabloul economic in degradare acceleratd, precum si perspectivele
precare, incertitudini ridicate sunt asociate vitezei si sustenabilitatii revenirii
economice. Totusi, in sensul unui profil sustinut al acesteia ar putea actiona pachetele
de sprijin financiar oferite de autoritatile nationale si internationale, in perioadele
recente fiind configurate numeroase facilitati de stimulare a economiilor din UE.
Accesarea acestor resurse ar putea aduce modificari relevante configuratiei mediului
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extern, dar si celui intern, prin adresarea unora dintre problemele structurale
persistente ale economiei romanesti.

Incertitudinile asociate dinamicii viitoare a preturilor produselor energetice, indeosebi
a cotatiilor petrolului Brent, raman de asemenea relevante. Factorii de natura ofertei
se refera la acordul OPEC+ privind reducerea productiei. Asupra stabilitatii acestuia
planeaza riscuri, in contextul in care tdrile participante la acest acord deja semnaleaza
dorinta reconfigurarii coordonatelor acordului pe fondul anticiparii unei reveniri mai
alerte a cererii pentru aceasta materie prima decat se presupunea anterior. Pe latura
cererii, presiuni dezinflationiste ar putea proveni din decelerarea suplimentara a
activitatii economice globale sub incidenta recrudescentei crizei pandemice.
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Abrevieri

ANOFM Agentia Nationala pentru Ocuparea Fortei de Munca

BCE Banca Centrala Europeana
BIM Biroul International al Muncii
BM Banca Mondiala

CE Comisia Europeana

DGECFIN  Directia Generala Afaceri Economice si Financiare
Eurostat Oficiul de Statisticd al Uniunii Europene

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

FMI Fondul Monetar International

IAPC indicele armonizat al preturilor de consum

INS Institutul National de Statistica

IPC indicele preturilor de consum

IRCC indicele de referinta pentru creditele consumatorilor
VU indicele valorii unitare

LFO legume, fructe, oua

MFP Ministerul Finantelor Publice

OCDE Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica
ON overnight

OPEC Organizatia Tarilor Exportatoare de Petrol

PIB produsul intern brut

RMO rezerve minime obligatorii

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

TVA taxa pe valoarea adaugata

UE Uniunea Europeana

VAB valoarea addugata bruta

3M 3 luni

12M 12 luni

3Y 3ani

5Y 5ani

10Y 10 ani
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