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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 29 mai 2020,
iar proiectia macroeconomica a fost realizatd pe baza informatiilor disponibile pana la data de 25 mai 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 a revenit in luna februarie 2020 in intervalul de variatie
asociat tintei stationare de 2,5 la suta £1 punct procentual, incheind trimestrul | la
valoarea de 3,05 la sutd (cu 0,99 puncte procentuale sub nivelul consemnat la finele
anului 2019) si coborand in luna aprilie in continuare pana la 2,68 la suta. Traiectoria
dezinflationista a fost imprimata de ieftinirea ampla a combustibililor, pe fondul unui
cumul de factori interni (reducerea accizei) si externi (decompresia semnificativa a
pietei petrolului), precum si de slabirea tractiunii anuale a preturilor volatile ale
alimentelor exclusiv ca urmare a unui efect de baza. In acelasi timp, insa, extinderea
pandemiei generate de noul coronavirus a ocazionat unele perturbatii la nivelul
lanturilor de aprovizionare si distributie, precum si o majorare temporara a consumului
de bunuri de stricta necesitate. Pe acest fond, cele mai importante grupe de alimente
procesate ale cosului de consum si-au majorat contributia la rata anuala a inflatiei.
Coroborat persistentei, in cea mai mare parte a trimestrului, a presiunilor inflationiste
asociate factorilor fundamentali, precum si episodului de depreciere a monedei
nationale din luna martie, rata anuala a inflatiei IPC a depadsit cu 0,3 puncte procentuale
nivelul din cea mai recenta proiectie macroeconomica aferent finalului trimestrului |
(Raportul asupra inflatiei, editia din februarie 2020). In acelasi timp, desi a inregistrat
o0 usoara atenuare de ritm pe parcursul primelor patru luni ale anului 2020, rata medie
anuala a inflatiei IAPC a continuat sd inregistreze cel mai ridicat nivel din randul
statelor membre ale UE, ecartul fata de media europeana contabilizand in luna aprilie
2,3 puncte procentuale.

Contrar previziunilor, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat nu a urmat o traiectorie
descendenta in primele luni ale anului 2020, ci a oscilat in jurul valorii consemnate la
finele anului precedent (3,7 la sutd in luna aprilie). Evolutia a fost rezultanta unui cumul
de factori cu influente de sens contrar. Pe de o parte, a avut loc o amplificare usoara a
presiunilor inflationiste din partea cererii agregate in cea mai mare parte a trimestrului |,
in tandem cu inregistrarea unor noi minime istorice de catre rata somajului si, implicit,
a unor dinamici salariale robuste, in timp ce perspectiva restrangerii mobilitatii si
perceperea unei posibilitati de aparitie a problemelor pe lanturile de aprovizionare au
determinat un varf de consum in luna martie pentru bunurile de uz curent (mai ales
din categoria celor alimentare), reflectat de cresteri ale preturilor finale ale acestora si
ale dinamicii anuale a componentei alimentare a inflatiei de baza. Pe de alta parte,
componenta nealimentard si cea a serviciilor de piatd, confruntate cu o reducere a
cererii si cu suspendari temporare ale activitatii, si-au diminuat contributia inflationista
in primele patru luni ale anului 2020.
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Rata anuala de crestere a costurilor unitare cu forta de munca pe ansamblul economiei
a accelerat in trimestrul IV 2019 pana la 5,8 la suta (+2,3 puncte procentuale comparativ
cu intervalul precedent), atat ca urmare a intensificarii dinamicii remunerarii salariale,
cat si ca rezultat al inregistrarii unor rate de crestere ale productivitatii in decelerare.
In perioada octombrie 2019 - februarie 2020, activitatea sectorului prelucrator a
continuat sa fie afectata de cadrul comercial international tensionat, ceea ce a
intretinut manifestarea unei decuplari notabile intre variatia productivitatii muncii si
cea a castigurilor salariale, cu repercusiuni atat asupra evolutiei ratei inflatiei, cat si a
competitivitatii. Luna martie a marcat o largire a acestui decalaj, in contextul unor
contractii aproape generalizate ale productiei in plan sectorial induse de socul asociat
izbucnirii pandemiei COVID-19, precum si al tendintei de mentinere a schemelor de
personal, comportament prevalent in recesiunea anterioara si care probabil va
caracteriza si actuala criza data fiind sustinerea ampla din partea statului pentru
mentinerea relatiilor de munca cu ajutorul somajului tehnic.

Politica monetara in perioada parcursa de la data Raportului
precedent

in sedinta din 7 februarie 2020, Consiliul de administratie al BNR a hotarat mentinerea
ratei dobanzii de politicd monetara la nivelul de 2,5 la sutd pe an, a ratelor dobanzii la
facilitatile de depozit si de credit la 1,5 la suta si, respectiv, 3,5 la suta pe an, precum si
reducerea ratei rezervei minime obligatorii aplicabile pasivelor in valuta ale institutiilor
de credit la nivelul de 6 la sutd, de la 8 la suta incepand cu perioada de aplicare

24 februarie — 23 martie 2020. Rata anuala a inflatiei IPC a crescut in luna decembrie
2019 la 4,04 la suta, de la 3,77 la suta in noiembrie, nivel situat deasupra intervalului
tintei stationare si usor peste cel prognozat. Evolutia s-a datorat in principal majorarii
dinamicii preturilor combustibililor, dar si scumpirii considerabile a fructelor.
Totodata, rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat a continuat sa se majoreze in luna
decembrie pana la 3,66 la suta, peste nivelul prognozat. Avansul a reflectat aproape
integral dinamica preturilor alimentelor atét pe plan intern, cat si international, in
paralel mentinerii la niveluri semnificative a presiunilor inflationiste pe partea cererii,
inclusiv pe fondul dinamicii in continuare accentuate a costurilor unitare cu forta de
munca. Cea mai recenta prognoza reconfirma perspectiva reducerii semnificative a
ratei anuale a inflatiei IPC in primele luni ale anului curent si, ulterior, plasarea in
jumatatea superioard a intervalului tintei pana la finele orizontului proiectiei, pe o
traiectorie cu tendinta usor crescatoare incepand din a doua parte a acestui an.

Principalele incertitudini si riscuri asociate perspectivei inflatiei decurgeau din
conduita viitoare a politicii fiscale si a celei de venituri, mai ales in contextul
calendarului electoral 2020, iar nivelul si tendinta deficitului de cont curent si a celui
bugetar ramaneau deosebit de preocupante. Incertitudini sporite continuau sa fie
asociate incetinirii activitatii economice din zona euro si a celei de la nivel global,
precum si cresterii riscurilor la adresa perspectivei acestora, inclusiv pe fondul
epidemiei cu noul coronavirus. Deosebit de relevante au fost apreciate si deciziile de
politicd monetara ale BCE si Fed, precum si atitudinea bancilor centrale din regiune.

Ulterior, datele statistice au indicat scaderea alerta a ratei anuale a inflatiei in primele
doua luni ale anului curent, in linie cu previziunile, coborand in ianuarie la 3,60 la suta,
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de la 4,04 la sutd in decembrie 2019, iar in februarie 2020 la 3,05 la sutd. Reintrarea
ratei anuale a inflatiei IPC in jumatatea superioara a intervalului tintei s-a datorat
aproape integral scaderilor de dinamica pe segmentele combustibili si LFO, evolutii
atribuibile in principal unor efecte de baza si influentelor eliminarii supraaccizei la
carburanti si ale declinului neanticipat al cotatiei petrolului. O contributie minora,

si inferioard asteptarilor, a avut si inflatia de baza. Aceasta si-a prelungit ascensiunea
in ianuarie, contrar previziunilor — urcand la 3,74 la sutd, de la 3,66 la suta in
decembrie 2019 —, si a scazut in februarie la 3,60 la sutd, continuand, prin urmare,
sd indice presiuni inflationiste semnificative pe partea cererii si a costurilor salariale.

Datele statistice au indicat reaccelerarea mult peste asteptari in trimestrul IV 2019 a
cresterii economice - la 4,3 la sutd, de la 3,0 la suta in trimestrul lll -, inclusiv in
termeni trimestriali. Astfel, pe ansamblul anului 2019, avansul economic a ramas
deosebit de solid, incetinind doar usor fata de anul precedent —la 4,1 la sutd, de la

4,4 la sutd -, in contextul temperarii ritmului consumului privat si al majorarii
contributiei negative a exportului net, dar si al redinamizarii puternice a formarii

brute de capital fix si al accelerarii semnificative a cresterii consumului administratiei
publice. In aceste conditii, ponderea deficitului de cont curent in PIB s-a majorat in
2019 la 4,6 la sutd, de la 4,4 la suta in anul anterior, iar gradul de acoperire a acestuia
cu ISD si transferuri de capital s-a redus usor, la circa 78 la sutd, de la 83 la suta in 2018.

Tabloul economic global a inceput insa sa se degradeze accelerat la mijlocul
trimestrului |, iar incertitudinile asociate au sporit substantial, in conditiile cresterii
rapide a impactului advers exercitat asupra productiei si a lanturilor globale de
aprovizionare, dar si asupra cererii, de pandemia de COVID-19. impreuna cu masurile
aplicate in numeroase tari in scopul limitarii extinderii acesteia, incertitudinile sunt de
natura sd faca probabila, potrivit evolutiilor recente, intrarea in recesiune a economiei
zonei euro si a celei globale in perspectiva apropiata. Efecte suplimentare au provenit
din antrenarea unei deteriorari bruste a sentimentului pe piata financiara internationala,
cresterea la cote extreme a volatilitatii preturilor majoritatii claselor de active, in timp
ce cotatiile internationale ale petrolului si preturile altor materii prime au consemnat
scaderi ample.

In contextul impactului epidemiei de coronavirus, evaluata a avea un grad sporit de
adversitate asupra populatiei si companiilor romanesti, Consiliul de administratie al
Bancii Nationale a Romaniei s-a intrunit intr-o sedinta de urgenta in data de 20 martie
2020 si a adoptat un pachet de masuri menit sa atenueze impactul economic asociat
acestor evolutii. In aceasta sedinta, Consiliul de administratie al BNR a decis in
unanimitate reducerea ratei dobanzii de politica monetara de la 2,50 la suta la

2,00 la sutd, precum si ingustarea coridorului simetric format de ratele dobanzilor

la facilitatile permanente in jurul ratei dobanzii de politica monetara la £0,5 puncte
procentuale, de la £1 punct procentual, implicand mentinerea ratei dobanzii pentru
facilitatea de depozit la 1,50 la suta si scaderea ratei dobanzii aferente facilitatii

de creditare (Lombard) la 2,50 la suta, de la 3,50 la suta. Totodata, Consiliul de
administratie al BNR a hotarat in unanimitate efectuarea de operatiuni repo in vederea
furnizarii de lichiditate institutiilor de credit, precum si cumpdrarea de titluri de stat in
lei de pe piata secundara. in acelasi timp, Consiliul de administratie al BNR a convenit
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ca in caz de nevoie si in functie de evolutiile specifice sd recurga si la reducerea ratelor
rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in lei, respectiv pentru cele in valuta ale
institutiilor de credit.

Totodata, avand in vedere gradul ridicat de incertitudine ce caracterizeaza evolutiile
economice si financiare, Consiliul de administratie al BNR a hotarat suspendarea
calendarului sedintelor de politica monetara anuntat anterior, urmand ca acestea

sd aiba loc, pe o perioada nedeterminata, ori de cate ori este nevoie. De asemenea,
Consiliul de administratie a subliniat ca mixul echilibrat de politici macroeconomice
si implementarea de reforme structurale care sa stimuleze potentialul de crestere pe
termen lung sunt esentiale pentru mentinerea stabilitatii macroeconomice si intarirea
capacitatii economiei romanesti de a face fata unor eventuale evolutii adverse.

Perspectivele inflatiei

Propagarea crizei de sdandtate publica ocazionate de noul coronavirus a condus la
blocaje ample ale lanturilor de valoare addugatd, afectand osatura de productie de la
nivel global, la cresteri semnificative ale volatilitatii de pe pietele financiare, ce
greveaza asupra disponibilitatii la timp si in volumele optime a surselor de finantare,
si la sporirea fara precedent a incertitudinii agentilor
economici, avand ca efect perturbarea in mod sever

variatie anual (%), sfarsit de perioad a deciziilor economice ale acestora. Coroborate

tinta stationars multanuals masurilor administrative impuse de autoritati in
deinflatie:2,5%1 pp vederea limitarii extinderii contaminarii cu noul virus,
acestea s-au transpus si intr-o contractie de proportii
a cererii agregate din economie. in aceste conditii,
configuratia actualului scenariu de baza este grevata

de o multitudine de surse interconectate de riscuri si,

Il Y I Il
2020

——PC ===

Sursa: INS, proiectie BNR

== |PC (taxe constante)

Sse-T . mai ales, de incertitudini. De aceea, reconfigurari
viitoare semnificative ale coordonatelor acestuia
sunt probabile, pe masura clarificarii treptate a
surselor actuale de incertitudine.

N Conform ipotezelor adoptate in scenariul de baza, s-a
2021 2022 presupus relaxarea graduala a masurilor de distantare

sociala incepand cu a doua parte a trimestrului Il

atat in Romania, cat si in celelalte tari europene.

in aceste conditii, se prezuma ca cele mai ample
efecte economice ale crizei vor fi localizate in prima jumatate a anului curent, cu
precadere pe parcursul trimestrului Il. In pofida unei reveniri a activittii economice
incepand din al doilea semestru, gradualitatea preconizata a acesteia va face ca

pe ansamblul anului dinamica medie a PIB real sa inregistreze o valoare negativa
semnificativa, apropiata de cele inregistrate la apogeul crizei economice din
2008-2009.

Nivelul incertitudinii, care a atins cote record in perioada recentd, este de asteptat
sa greveze cu precadere asupra dinamicii investitionale, avand ca efect probabil

inghetarea pe termen scurt a finantdrii proiectelor, in timp ce pe termen mediu,
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in lipsa unor indicii clare privind deznoddmantul crizei, nefiind exclusa posibilitatea
unor amandri in mod repetat ale termenelor de implementare a acestora. Aceeasi
incertitudine ridicatd, suprapusa unei deteriorari vizibile deja in evolutiile curente

ale pietei muncii, cu efect de comprimare a venitului disponibil real al gospodariilor
populatiei, va contribui la intreruperea relativ brutala a trendului favorabil de evolutie
a consumului din ultimii ani. Totusi, in cazul acestei componente, scaderea este de
asteptat a fi doar cvasigeneralizatd, in conditiile in care anumite subcomponente

(de exemplu, bunurile de stricta necesitate) au dovedit o rezilienta sporita, avand chiar
potential de a inregistra dinamici pozitive.

Restrictiile generalizate in ceea ce priveste relatiile dintre state (de asteptat sa afecteze
functionarea retelelor transfrontaliere de productie si distributie), precum si perspectiva
unei contractii ample a cererii interne si a celei externe sunt de asteptat a rezulta intr-o
compresie drastica a fluxurilor internationale de bunuri si servicii. Astfel, se prefigureaza
ca deficitul de cont curent va cunoaste o usoara deteriorare pe ansamblul anului curent,
conturandu-se tot mai clar perspectiva unei depadsiri in acest an a valorii de 4 la suta
din PIB stabilita ca reper multianual de Comisia Europeana in cadrul tabloului de
riscuri economice. Evolutia deficitului de cont curent din 2020 este anticipata si pe
fondul inrautatirii deficitului bugetar, in conditiile unei majorari a cheltuielilor publice
destinate atenuarii efectelor crizei de sanatate publica, in paralel unui declin important
al veniturilor bugetare, pe fondul deteriorarii rapide si extrem de ample a activitatii
economice. Prin efectele de runda a doua, contractia economiei este de asteptat sa
agraveze suplimentar balanta fiscald, printr-o noua majorare a cheltuielilor bugetare,
sub impactul actiunii stabilizatorilor automati.

Data fiind natura presupus temporara a socului pandemic, contractia activitatii
economice din anul curent se va reflecta preponderent in evolutia componentei
ciclice (deviatia PIB), afectand in mai mica mdsura dinamica PIB potential. Opus
evolutiei prognozate in editia precedenta a Raportului, economia va functiona,
incepand cu trimestrul I, cu un deficit de cerere pe tot intervalul de proiectie, a carui
magnitudine este insa dificil de estimat cu precizie in acest moment. Ulterior maximului
atins in trimestrul curent, presiunile dezinflationiste induse de deficitul de cerere se
vor diminua treptat. Variatia semnificativa a gap-ului PIB de pe parcursul trimestrului
curent a fost cauzatd de socul amplu care a afectat cererea internd, suprapus
deteriorarii cererii externe’. In schimb, pe fondul amplelor seturi de masuri stimulative
adoptate recent de autoritati, conduita politicii monetare si a celei fiscale exercita
efecte favorabile, de natura contraciclica, la adresa activitatii economice.

Situatia actuala, fara precedent, face ca perspectivele de evolutie a economiei sa fie
marcate de ample incertitudini. in aceste conditii, pe fondul probabilei mentineri pe
perioade mai lungi de timp a masurilor voluntare de distantare sociala din partea
populatiei, precum si a unui grad de precautie mai sporit si probabil persistent cu
impact asupra deciziilor de consum si investitii atat ale gospodariilor, cat si ale
companiilor, se anticipeaza inregistrarea unui ritm lent de revenire a activitatii
economice la nivelurile observate anterior declansarii crizei pandemice.

Din randul partenerilor comerciali ai Romaniei, Spania si Italia au fost afectate semnificativ de propagarea noului coronavirus,
n timp ce in cazul Germaniei, decisiva pentru inrautatirea perspectivelor de crestere a fost deteriorarea fara precedent si in
maniera simultana a cererii externe pentru produsele acesteia.
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Conform scenariului de baza, dupa ce a atins 4,04 la suta la finele anului 2019 si
ulterior a decelerat pana la 2,68 la suta in aprilie 2020, rata anuala a inflatiei IPC este
proiectata a se mentine in intervalul din jurul tintei centrale pe intregul orizont al
prognozei, plasandu-se la nivelul de 2,8 la suta la finele anului curent si la 2,5 la suta
la sfarsitul anului viitor. Fata de Raportul precedent, indicatorul este proiectat la
valori mai reduse cu 0,2 puncte procentuale la finalul anului curent si cu 0,7 puncte
procentuale pentru decembrie 2021.

Pe termen scurt, revizuirea ascendenta a presiunilor inflationiste vizibile pe segmentul
alimentar - atat pe fondul perturbarii lanturilor de distributie globale, cat si al
majordrii sensibile in context pandemic a cererii de bunuri de uz curent - este de
asteptat sa le domine pe cele dezinflationiste de la nivelul preturilor produselor
energetice (combustibili si gazele naturale). Pe termen mediu, insa, desi persista
incertitudini cu privire la magnitudinea relativa a socurilor de oferta, respectiv a celor
de cerere in context pandemic, si, implicit, la impactul inflationist net al acestora,
scenariul de bazd prevede o corectie descendenta a ratei anuale a inflatiei CORE2
ajustat, preconizata sa se plaseze la finele anului viitor sub tinta centrala de inflatie
(2,2 la suta). Aceasta evolutie se datoreaza impactului semnificativ si asteptat a fi
persistent exercitat de deficitul de cerere agregata format in economie in prima parte
a anului curent. Astfel, la orizontul proiectiei, contributia descendenta a inflatiei
CORE2 ajustat explica aproape integral revizuirile in acelasi sens ale valorilor proiectate
ale inflatiei headline; totodatd, contributia cumulata a componentelor exogene ale
cosului de consum este preconizata sa ramana relativ similara valorilor proiectate in
Raportul precedent.

In aceste conditii, conduita politicii monetare este configurata in vederea asigurarii si
mentinerii stabilitatii preturilor pe termen mediu intr-o maniera care sa contribuie la
realizarea unei cresteri economice sustenabile si conservarea unui cadru macroeconomic
stabil.

Runda curenta de proiectie este marcata de numeroase riscuri si, mai ales, incertitudini
asociate evolutiei activitatii economice atat pe plan intern, cat si extern. In contextul
crizei de sanatate pe care o traversam, incertitudinile cele mai ample se refera la
durata si intensitatea acesteia, parametri critici pentru configurarea coordonatelor
atat ale scenariului de baza, cat si ale celor alternative. In plus, propagarea generalizata
a crizei la nivel mondial, intr-o maniera aproape fara precedent, face ca atat mediul
intern, cat si cel extern, sa constituie surse extrem de apreciabile de riscuri.

In scenariul de baz, actuala crizd de sdnatate publica este presupusd a exercita

doar efecte temporare asupra activitatii economice, chiar daca de o severitate
ridicatd. In aceste conditii, unul dintre cele mai relevante riscuri ar putea fi acela al
transformarii acesteia intr-o criza persistents, fie prin prelungirea situatiei medicale
pe o perioada mai lunga de timp, fie prin o posibila reinflamare a cazurilor de
contaminare in viitor. Astfel de evolutii ar fi de natura sa pericliteze refacerea
potentialului productiv al economiei. In aceste conditii, adoptarea unor programe si
mai consistente de sustinere a economiei fata de cele presupuse in scenariul de baza,
coroboratd unei diminuari si mai ample a incasarilor bugetare, pe fondul trenarii
revenirii economiei, ar fi de naturd sa vulnerabilizeze atat echilibrul intern, cat si pe cel

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Sinteza

extern al tdrii, cu toate implicatiile ce ar decurge din aceasta evolutie, inclusiv cea de
persistenta a deficitelor gemene (bugetar si de cont curent) si, implicit, de asigurare a
finantdrii ordonate a acestora.

In plus, incertitudini sporite cu privire la orizontul de solutionare a crizei ar afecta
volumul investitional derulat de agentii interni sau, dupa caz, atras din strainatate,
grevand asupra rapiditatii ritmului de revenire ciclica a activitatii economice, cat si
al celui de refacere a potentialului productiv al economiei. In plus, o prudenta sporitd
din partea consumatorilor si alterarea mai semnificativa a obiceiurilor de consum
ale acestora, pe fondul mentinerii problemelor structurale din piata muncii - a carei
dinamica ar urma sa fie strict dependentd de cea a activitatii economice -, ar putea
constrange o revenire a economiei sustinuta de consum atat pe termen imediat,
cat si intr-o perspectiva mai lunga de timp. Cumulate, aceste evolutii s-ar rasfrange
asupra dinamicii productivitatii economiei romanesti, una din consecinte putand

fi diminuarea avantajului competitiv in raport cu partenerii nostri comerciali
externi.

Caracterul de noutate al crizei pe care o traversam si, implicit, numeroasele sale
necunoscute fac dificila evaluarea, la momentul actual, a impactului net asupra
preturilor al socurilor de cerere - pe fondul contractiei economice - si, respectiv, de
ofertd — sub incidenta perturbarilor lanturilor globale de valoare addugata. Daca pe
termen scurt o parte a producatorilor ar putea creste preturile bunurilor si ale
serviciilor oferite ca urmare a majorarii temporare a cererii pentru anumite produse
(de exemplu alimente), o trenare pe perioade mai lungi de timp a revenirii economiei
la niveluri similare celor anterioare crizei ar putea ocaziona persistenta unor presiuni
dezinflationiste din partea cererii agregate, implicit posibile riscuri de abatere in jos
ainflatiei de la coordonatele scenariului de baza.

Totodata, rezilienta pe perioade mai indelungate de timp a crizei epidemice, prin
efectul de perturbare a lanturilor globale de productie si distributie, data fiind
dificultatea suplinirii intr-un timp rezonabil a acestora pe baza unei integrari pe
orizontala si verticala a producatorilor locali, dar si costurile probabil ridicate ale unui
asemenea demers, ar putea avea ca efect o reducere de durata a ofertei de produse,
cu impact advers asupra presiunilor inflationiste resimtite pe termen mediu.

in plan extern, un set de considerente similare celor expuse anterior fac ca riscurile
unei decelerdri accentuate a activitatii economice din zona euro si de la nivel global sa
fie apreciabile. Volatilitatile ample inregistrate ulterior declansarii crizei de numeroase
grupe de materii prime fac extrem de dificila anticiparea evolutiei acestora pe termen
mediu si lung, ceea ce induce posibile riscuri raportat la traiectoriile presupuse ale
acestora in scenariul de baza.

Pe fondul numeroaselor riscuri si incertitudini care planeaza asupra evolutiei
economiei, devine extrem de relevanta calibrarea conduitei politicilor economice
de la nivel local si global. Evitarea acutizarii si permanentizarii crizei actuale depinde
in mod direct de setul de masuri adoptate de autoritati; in plus, in contextul unei
persistente a efectelor pandemiei, devine critica evaluarea in manierd cat mai
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riguroasa a eficientei instrumentarului utilizat de acestea — din domeniul fiscal, din cel
al politicii monetare, de natura macroprudentiala etc. -, in vederea implementarii in
perioadele viitoare a celor care se dovedesc a fi cel mai bine adaptate particularitatilor
actualei crize.

Decizia de politica monetara

Avand in vedere caracteristicile perspectivei inflatiei si gradul extrem de inalt de
incertitudine ce o caracterizeaza, precum si relevanta conduitei politicilor monetare
ale BCE si bancilor centrale din regiune, Consiliul de administratie al BNR a decis in
sedinta din 29 mai 2020 reducerea cu 0,25 puncte procentuale a ratei dobanzii de
politicd monetara, pana la nivelul de 1,75 la suta. In acelasi timp, s-a decis reducerea
cu 0,25 puncte procentuale a ratei dobanzii pentru facilitatea de depozit, pana la
1,25 la suta si scaderea cu 0,25 puncte procentuale a ratei dobanzii pentru facilitatea
de creditare (Lombard), pana la 2,25 la sutd. Totodatd, 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
hotarat continuarea efectuarii de operatiuni repo si a cumpardrii de titluri de stat in lei
de pe piata secundara, cu pastrarea stabilitatii pe piata financiara.
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Rata anuala a inflatiei IPC a revenit in luna februarie 2020 in intervalul de
variatie asociat tintei stationare de 2,5 la suta +1 punct procentual, incheind
trimestrul | la valoarea de 3,05 la suta (cu 0,99 puncte procentuale sub nivelul
consemnat la finele anului 2019) si coborand in luna aprilie in continuare pana
la 2,68 |a sutd. Traiectoria dezinflationista a fost imprimata de ieftinirea ampla
a combustibililor, asociata reducerii accizelor incepand cu prima zi a anului,
dar mai ales scaderii abrupte a pretului barilului de petrol, simptom al unei
economii globale serios prejudiciate de raspandirea rapida a pandemiei
COVID-19.1n schimb, inflatia de baza CORE2 ajustat a fost relativ stabila in
primele 4 luni ale anului 2020, rata anuald osciland in jurul valorii de 3,7 la suts,
nivel inregistrat si la finele anului precedent. Evolutia a fost rezultanta unui
cumul de factori pre si post-pandemici, cu influente de sens contrar (Grafic 1.1).

Grafic 1.1. Evolutia inflatiei Extinderea rapida a pandemiei COVID-19 la inceputul

variatie anuala (%)

tinta stationara multianualg
deinflatie:2,5%1 pp

anului 2020, cu mutarea epicentrului crizei in Europa
in martie, a generat masuri fara precedent in statele
afectate, in incercarea de a incetini extinderea bolii si
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Sursa: INS, BNR
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ian.18 iul.18 ian.19 iul.19 ian.20

ﬂ aceste masuri s-au tradus in restrangerea sau chiar
N suspendarea activitatii unor sectoare, socul pe partea

ofertei astfel indus fiind insotit de o reducere masiva
a cererii agregate, sub spectrul diminuarii prezente si
al insecuritatii viitoare a veniturilor, al incertitudinii
referitoare la ritmul redresarii ulterioare si la orizontul
de normalizare. Succedarea rapida a evenimentelor
si multiplele necunoscute legate de evolutia
epidemiei si de parcursul activitatii economice
viitoare au generat miscari ample ale preturilor, de la
scaderi fara precedent pentru produsele confruntate

CORE2 ajustat IPC - medie cu o prabusire a cererii (bunurile energetice, cu

precadere titeiul, sunt poate cel mai relevant
exemplu) la cresteri pentru anumite produse de

stricta necesitate (mai ales alimente), carora le-a fost adresata brusc o cerere in
crestere din partea populatiei, pe mdsura ce perspectiva restrangerii mobilitatii se
contura din ce in ce mai clar.

Miscari descendente ale cotatiei petrolului pe pietele internationale s-au produs inca
de la inceputul anului, pe fondul restrangerii subite a cererii din partea Chinei;
fenomenul s-a agravat pe parcursul primului trimestru al anului, pe masura ce tot mai
multe economii au intrat in repaus, iar spatiile de stocare s-au epuizat. Cotatia Brent a
coborat astfel pana la niveluri situate in vecinatatea valorii de 20 dolari SUA/baril,
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Grafic 1.2. Cotatia titeiului si pretul carburantilor
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inregistrate ultima oara la inceputul deceniului
trecut, in timpul crizei dot-com. In Romania, efectul
reducerii cu circa doua treimi a cotatiei petrolului
asupra preturilor interne ale carburantilor a fost
dublat de diminuarea substantiala a accizei la
inceputul anului 2020, dinamica anuala a preturilor
combustibililor coborand in teritoriul negativ in
intervalul februarie-aprilie (-3,8 la suta rata anuala in
martie 2020 si -7,9 la suta in aprilie, fata de 6,0 la suta
in decembrie 2019). Aceasta a fost, de altfel, cea mai
importanta influenta dezinflationista din primele
patru luni ale anului si este de asteptat ca ea sa
persiste si in restul trimestrului ll, instalarea unei
recesiuni profunde la nivel global si tergiversarea
parafarii unui nou acord OPEC+ perpetuand
dezechilibrul acut dintre oferta si cererea de petrol
(Grafic 1.2).

Alte segmente ale cosului de consum au inregistrat
insa miscari ale preturilor in sens contrar. Perspectiva
restrangerii mobilitatii si perceperea unei posibilitati
de aparitie a problemelor pe lanturile de aprovizionare
au dat nastere in randul populatiei unei tendinte de
realizare a unor stocuri de alimente pentru o
perioada mai indelungata decat in mod normal;
aceasta a creat un varf de consum, cu repercusiuni
asupra preturilor practicate de comercianti. Astfel,
preturile alimentelor au cunoscut in martie cea mai
ridicatd dinamica lunara de dupa 2012 - an cu
deficiente majore in planul recoltei agricole. Tendinta
a fost mai vizibila in cazul alimentelor procesate
incluse in inflatia de baza CORE?2 ajustat, larga
majoritate a acestora consemnand in intervalul
martie-aprilie scumpiri superioare celor cu caracter
sezonier observate in trecut si peste cele justificate
de parcursul cotatiilor materiilor prime agricole. In
ciuda unor evolutii benigne ale acestora din urma (cu
exceptia notabild a carnii de porc, a carei productie

continua sa fie afectata de perpetuarea efectelor virusului pestei porcine africane),

toate grupele importante de alimente incluse in cosul de baza si-au majorat

semnificativ contributia la rata anuala a inflatiei in primele patru luni ale anului.

Nota discordanta a facut doar subcomponenta alimentara cu preturi volatile (legume,

fructe, oud), care si-a redus contributia la inflatia anuala a IPC exclusiv pe seama unui

efect de baza asociat scumpirii mai accentuate a legumelor in intervalul ianuarie-
februarie 2019. De remarcat faptul ca saltul consemnat de preturile de consum ale
produselor alimentare nu a fost singular in randul statelor est-europene, Cehia,

Bulgaria, Ungaria si Polonia afisand la finele trimestrului dinamici anuale chiar mai

ample pentru marfurile din aceasta categorie (Grafic 1.3).
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In contrast, bunurile nealimentare (cu cateva exceptii, de tipul produselor de igiena
si de curatenie) si serviciile incluse in inflatia de baza au inregistrat ritmuri anuale de
crestere a preturilor in decelerare comparativ cu sfarsitul anului precedent. Dincolo de
un puternic efect de baza favorabil manifestat in cazul serviciilor de telecomunicatii,
evolutia reflecta inchiderea, cel putin pe perioada starii de urgentd, a celor mai multe
magazine care comercializeaza bunuri semidurabile si durabile sau sistarea activitatii
in domeniul serviciilor care presupun interactiune umana directa (hoteluri, restaurante,
teatre, servicii de ingrijire si cosmetica etc.) - tratamentul statistic utilizat pentru
inlocuirea preturilor lipsa fiind, in unele cazuri, mentinerea neschimbata a ultimului
pret observat (Caseta 1) —, precum si importanta tot mai redusa acordata de catre
consumatori acestui tip de produse in contextul incertitudinii sporite privind situatia
financiara viitoare si siguranta medicala (Grafic 1.4).

Grafic 1.4. Evolutia preturilor principalelor componente ale inflatiei de baza CORE2 ajustat

diferentd variatie anuald, apr. 2020 vs dec. 2019 (pp)
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Notd: Produsele reprezentate in grafic acopera aproximativ 82 la suta din cosul de consum aferent inflatiei de baza in 2020. Aria unui
dreptunghi este proportionald cu ponderea produsului reprezentat in CORE2 ajustat, iar intensitatea culorii cu amplitudinea diferentei
dintre variatia anuald a pretului in aprilie 2020 vs cea din decembrie 2019.

Sursa: INS, calcule BNR
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In cea mai mare parte a trimestrului |, economia a continuat s resimta presiuni
inflationiste din partea factorilor fundamentali: o rata a somajului care a atins noi
minime ale ultimilor 15 ani, alimentand dinamici salariale robuste (in jurul a 10 la suta
in termeni anuali), si o deviatie a PIB plasata confortabil in teritoriul pozitiv pentru al
paisprezecelea trimestru consecutiv. in plus, in a doua jumatate a intervalului, leul a
traversat un episod de depreciere in raport cu moneda europeand, evolutie regasits,
de altfel, pretutindeni in regiune, acutizarea crizei epidemice antrenand iesiri de
capitaluri din economiile emergente. Pe fondul acestui peisaj complex, caracterizat de
influente contradictorii, rata anuala a inflatiei de baza CORE2 ajustat a avut o evolutie
relativ stabila in primele patru luni ale anului 2020, situandu-se in luna aprilie la
nivelul de 3,7 la sutd, similar celui inregistrat la finele anului anterior.
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Grafic 1.5. Anticipatii privind evolutia preturilor
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Grafic 1.6.IAPC mediu anual in UE, aprilie 2020
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Sursa: Eurostat

Anticipatiile inflationiste ale celor mai multi operatori
economici pe orizontul de trei luni s-au mentinut pe
o traiectorie descendenta in trimestrul [ 2020, in
acord cu prognozele pesimiste referitoare la evolutia
activitatii economice in contextul creat de pandemia
COVID-19.1n luna aprilie, tendinta s-a generalizat,
corectii puternice ale soldurilor conjuncturale fiind
inregistrate in sectorul serviciilor si al constructiilor.
Totusi, anticipatiile consumatorilor privind dinamica
preturilor (orizont de 12 luni) au inregistrat evolutii
usor ascendente, sugerand faptul cd aceasta
categorie priveste situatia curenta dintr-o perspectiva
diferita, in contextul scumpirilor, uneori speculative,
cu care s-au confruntat in ultima perioada pentru
bunurile de stricta necesitate (Grafic 1.5). Analistii
bancari si-au revizuit descendent asteptarile privind
rata inflatiei peste un an la un nivel marginal inferior
atat dinamicii anuale efective a preturilor de consum
la finele trimestrului | 2020, cat si valorii anticipate

in urma cu trei luni. Nivelul se mentine si pentru
orizontul de doi ani, rdmanand neschimbat fata de
rezultatele sondajului precedent.

Valoarea medie a ratei anuale a inflatiei IPC a urmat
o traiectorie descendentd in primele patru luni ale
anului 2020, atat pe fondul unei dinamici anuale mai
reduse a preturilor de consum in aceasta perioada,
cat si datorita unui efect de baza favorabil. Astfel,
nivelul calculat pe baza metodologiei nationale, care
coincide de aceasta data cu cel determinat in functie
de structura armonizata, s-a redus pana la 3,6 la suta
in luna aprilie. Cu toate acestea, Romania continua
sd inregistreze in luna martie cel mai ridicat nivel al
ratei medii anuale a IAPC dintre statele membre ale
UE, ecartul fata de media europeana diminuandu-se
nsa marginal, pana la 2,3 puncte procentuale
(Grafic 1.6).

Comparativ cu proiectia elaboratd in editia anterioara a Raportului asupra inflatiei,

dinamica anuald a preturilor de consum a atins, la finele trimestrului | 2020, un nivel

superior cu 0,3 puncte procentuale (3,1 la suta, comparativ cu o proiectie de 2,8 la suta).

Decisiva pentru aceasta diferenta a fost cresterea inflatiei CORE2 ajustat, asociata

in esenta unei expansiuni pronuntate a cererii de consum pentru produse de baza in

luna martie si deprecierii monedei nationale.
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1. Evolutia inflatiei

Caseta 1. Calcularea indicelui preturilor de consum in contextul
pandemiei COVID-19

Masurile introduse de guvernele europene in scopul limitarii extinderii epidemiei
COVID-19 (distantare sociala, inchiderea celor mai multe spatii comerciale) au
afectat direct sau indirect consumul populatiei si, prin urmare, indicii preturilor

de consum. Concret, situatia astfel creata a afectat procesul de colectare a
preturilor necesare pentru producerea statisticilor respective. in acest context,
Eurostat, in colaborare cu institutele nationale de statistica, a elaborat o serie de
recomandari care sa permita, in pofida dificultatilor inerente, continuarea publicarii
indicilor preturilor de consum.

In acest scop, statele membre au fost incurajate s inlocuiasca operatiunile de
colectare directa a preturilor, cu utilizarea de date online sau cu alte surse de
informatii (cum ar fi scanner data, acolo unde este posibil, solicitarea preturilor prin
telefon sau posta electronica). Calcularea indicilor preturilor de consum in aceasta
perioada va fi guvernata de urmatoarele principii generale:

1. Stabilitatea coeficientilor de ponderare, ceea ce inseamna ca structura cosului
de consum stabilita la inceputul anului nu va fi afectata de modificarea
introdusa in comportamentul de consum al populatiei de contextul creat de
pandemia COVID-19.

2. Calcularea tuturor subindicilor, chiar daca unele produse/servicii nu mai sunt
oferite consumatorilor.

3. Minimizarea numarului de preturi sau subindici care nu au la baza informatie
obtinuta din piata, ci fac obiectul unei estimari statistice.

Optiunile de tratare statistica a cazurilor in care pretul nu mai poate fi colectat sunt
urmatoarele:

a) Pentru produsele care sunt in continuare disponibile (in alte magazine, in alta
zona geografica) se recomanda estimarea preturilor prin utilizarea ultimului
pret observat si a variatiei de pret corespunzatoare unor produse similare sau
celui mai apropiat nivel de agregare, pentru care s-au putut obtine preturi prin
observare directa.

b) Pentru produsele care nu mai sunt disponibile pe piatd, se poate recurge fie la
pastrarea ultimului pret colectat, fie la imputare cu media celorlalti subindici de
pret, bazati pe informatie obtinuta direct din piata. in practica, alegerea
metodei de imputare pentru preturile lipsa depinde si de caracteristicile
produselor in cauza: pozitia in structura cosului de consum, volatilitatea
preturilor sau sezonalitatea produselor.

In cazul economiei nationale, principalele categorii de bunuri si servicii din
structura indicelui preturilor de consum pentru care s-a recurs la o optiune de
imputare in luna aprilie 2020 au fost: produsele de imbracaminte-incaltaminte,
respectiv produsele de uz casnic si mobilier (prin aplicarea inflatiei lunare din
centrele unde colectarea a fost posibild), lucrarile stomatologice si consultatiile sau
procedurile medicale, activitatile culturale si de divertisment, restaurantele si
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cafenelele, respectiv plata cazarii in unitati hoteliere (unde s-a optat pentru
mentinerea preturilor observate in luna anterioard, data fiind stabilitatea preturilor
observata in perioadele recente) si transportul aerian (caz in care a fost preluata
modificarea sezoniera observata in urma cu un an)?.

In conditiile in care nu exista practic o solutie optima, optiunile propuse sunt perfect
acceptabile din punct de vedere statistic, totusi nu trebuie pierdut din vedere
faptul ca modificarile intervenite in maniera de compilare a indicelui preturilor de
consum nu pot fi neutre fata de continutul informational al acestuia, complicand
interpretarea din perspectiva echilibrului cerere-oferta in economie - schimbarea
radicald a cosului de consum diminueaza considerabil reprezentativitatea
coeficientilor de ponderare, modificarea brusca a modului de colectare a preturilor
introduce distorsiuni de semnal, dificultatea estimarii preturilor creste proportional
cu durata suspendadrii activitatilor comerciale.

2 Pentru detalii suplimentare, a se vedea Comunicatul de presa nr. 128/13 mai 2020 al INS privind evolutia preturilor de

consum in luna aprilie 2020.
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Grafic 2.1. Contributii la cresterea economica
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Evolutii ale activitatii economice

1. Cererea si oferta

In termeni anuali, PIB real si-a intensificat dinamica in trimestrul IV 2019 (pana
la 4,3 la sutd), marcand incheierea unui nou an de crestere economica alertd,
bazata pe o absorbtie internd robusta. Desi anul 2020 a debutat in coordonate
similare, masurile adoptate, incepand din luna martie, pentru incetinirea
raspandirii pandemiei COVID-19 vor greva asupra activitatii economice

In perioada urmatoare, situatie reflectata de temperarea dinamicii PIB in
trimestrul | (Grafic 2.1).

In trimestrul IV, cererea de consum a populatiei a consemnat o accelerare consistenta
a dinamicii anuale comparativ cu intervalul precedent, pand la 7,5 la sutd, achizitiile
din sfera comerciala fiind in continuare impulsionate de extinderea veniturilor reale,
precum si de apelul in crestere la resurse imprumutate. Climatul favorabil s-a mentinut
si in primele doua luni ale anului 2020, volumul cifrei de afaceri din comert si servicii
marcand o intensificare de ritm (pana la circa 11 la suta, variatie anuald) ca urmare a
majorarii vanzdrilor de bunuri de uz curent, respectiv produse alimentare si de
carburanti (in ultimul caz, pe fondul scaderii accizei in luna ianuarie). in schimb,
bunurile durabile au inregistrat o temperare a dinamicii anuale, extinderea alerta a
cererii de produse pentru dotarea locuintelor (18,4 la sutd, variatie anuald), ocazionata
de parcursul remarcabil al sectorului rezidential, neputand compensa franarea activitatii
pe segmentul auto (pana la 3,6 la sutd). In acest caz, startul mai slab al vanzarilor din
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Grafic 2.2. Activitatea comerciala
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acest an® reflectd o anumita reducere a preferintei
consumatorilor pentru achizitia de autovehicule noi
comparativ cu anul precedent, cand s-a inregistrat un
numar record pentru perioada postcriza (Grafic 2.2).

Cu toate ca evolutiile activitatii comerciale din
primele doua luni ale anului 2020, aldturi de un nivel
al increderii operatorilor din comert si servicii
superior celui inregistrat in trimestrul IV 2019,
sugerau o traiectorie robusta a cererii de consum,
inregistrarea primelor cazuri de COVID-19 la finele
lunii februarie in Romania, concomitent cu extinderea
alerta a epidemiei la nivel european, a generat
modificari semnificative ale comportamentului de
consum al populatiei. Astfel, daca intr-o prima faza,
derulatd in luna martie, perspectiva intensificarii
masurilor de distantare sociala a condus la un salt al
achizitiilor de bunuri de stricta necesitate (alimente,
produse de igiena si curatenie, medicamente etc.),
ajustarea veniturilor salariale (ca urmare a deciziei
luate de numeroase companii de a-si trimite angajatii
in somaj tehnic sau de a inchide afacerea) a erodat
cererea de consum si a alimentat inrdutatirea abrupta
a increderii populatiei (Grafic 2.3).

Segmentele cele mai sensibile in acest context sunt
comertul cu bunuri durabile si activitatile de
petrecere a timpului liber. In primul caz, o scidere
consistenta a cererii a fost vizibila inca din luna
martie, cu toate ca exista unele semnale cu privire la
majorarea achizitiilor de produse IT&C (prilejuite
probabil de cresterea timpului petrecut acasa), care
s-a regasit la nivelul comertului online. Cel mai
probabil, in categoria bunurilor care vor cunoaste
cele mai abrupte scaderi ale cererii se regasesc si
autovehiculele, intrucat demararea programului de
reinnoire a parcului auto in luna martie nu va oferi
stimulentele necesare pentru depasirea atat a scaderii

puterii de cumpadrare, cat si a restrangerii apetitului populatiei pentru achizitia de
bunuri de folosinta indelungata care presupun un cost initial ridicat.

La nivelul serviciilor de piatd prestate populatiei, efectele pandemiei COVID-19 se

resimt cel mai puternic, intrucat instituirea starii de urgentd incepand cu data de

16 martie a condus la sistarea activitatii multor companii de profil (Caseta 2). Cu toate

ca exista posibilitatea ca activitatea din sector sa reporneasca incepand cu a doua

jumatate a lunii mai, volumul incasarilor va trena pentru o perioada mai indelungata,

3
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2. Evolutii ale activitatii economice

deoarece este putin probabil ca interesul populatiei pentru activitati de petrecere a
timpului liber sa revina pe deplin. Totusi, exista posibilitatea ca o mica parte dintre
aceste pierderi sa fie compensate de veniturile obtinute prin utilizarea pentru
carantina a spatiilor de cazare sau prin reorientarea unor operatori de alimentatie
publica spre pregatirea si livrarea bunurilor alimentare pentru consum in afara
unitatii.

Caseta 2. O perspectiva (la cald) asupra evolutiilor sectoriale
in context pandemic

Introducere

Peisajul economic global s-a schimbat dramatic in decurs de cateva saptamani,
odata cu raspandirea la nivel mondial a noului tip de coronavirus, eveniment pe cat
de semnificativ din perspectiva implicatiilor asupra economiei si a societatii, pe atat
de neasteptat la nivelul opiniei publice, in general. Ramelli si Wagner (2020)
observa ca bolile infectioase nu figurau in clasamentul primelor 10 riscuri cel mai
probabil a se materializa, conform Raportului riscurilor globale 2020 al Forumului
Economic Mondial; la circa o sdptdamana dupa publicarea documentului respectiv,
China implementa masuri de carantinad in Wuhan.

Reperele disponibile la ora actuala pentru evaluarea efectelor economice ale
acestei pandemii nu sunt de natura a diminua semnificativ incertitudinea care
predomina la nivel international. Mai intai, o situatie similara din perspectiva
medicala a avut loc in urma cu mai bine de un secol, ceea ce bineinteles limiteaza
posibilitatea de a trage paralele utile in plan economic. Bineinteles, epidemii s-au
derulat si in perioada mai recentd, extinderea si impactul lor fiind insa mult mai
reduse. Din punct de vedere economic, contextul actual prezinta anumite
similitudini cu criza financiara si economica care a debutat in anul 2008, aceasta
din urma avand insa cauze si surse de incertitudine diferite.

Din punct de vedere al datelor efective, reperele vizeaza mai ales pietele financiare,
care au consemnat scaderi de mare amploare, insa si reveniri ulterioare consistente,
usor contraintuitive dat fiind caracterul tot mai pesimist al prognozelor economice.
Datele statistice privind activitatea din sectorul real nu ofera deocamdatd o
imagine foarte clara cu privire la amplitudinea declinului economic: pentru luna
aprilie — dupa toate indicatiile, luna celei mai mari scaderi a activitatii in statele
occidentale - sunt disponibili in prezent doar indicatori de incredere.

La ora actuala exista semnale conform cdrora economia Chinei, prima tara afectata
in ordine cronologica, se reapropie treptat de parametri normali, odata cu
reducerea numarului de imbolnaviri si relaxarea restrictiilor de mobilitate impuse
de autoritati, ceea ce da sperante cu privire la un parcurs similar si in alte tari,

cel putin pe termen scurt. Totusi, in multe cazuri este posibil ca restrictiile de
mobilitate sa ramana valabile o perioada mai indelungata, in timp ce alte jurisdictii
- dupa toate indicatiile, cele mai putin pregatite pentru a face fata situatiei -

se pare ca inca nu s-au confruntat cu varful crizei epidemice. in acelasi timp,
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posibilitatea unei redresari asincrone este diminuata de interdependenta economica
la nivel international — Kohlscheen et al. (2020) observa relevanta pronuntata a
efectelor de spillover/spillback in contextul actual. in acest moment exista mari
semne de intrebare cu privire la ritmul in care ar urma sa se deruleze redresarea
economica pe plan international, depasirea situatiei fiind legata de progresele in
plan medical, singurele care pot ridica spectrul unor noi valuri de raspandire a
virusului, permitand astfel refacerea increderii.

Contextul intern — cateva repere

In termeni de dimensiune a impactului negativ si profil al refacerii economice,
lucrurile nu sunt mai clare nici la nivel autohton. Oarecum firesc, efectele sunt
foarte vizibile in domenii afectate direct de mdsurile restrictive adoptate pe plan
intern, precum sectorul HoReCa, turismul sau activitatile recreative. Alaturi de
acestea figureaza domenii precum industria mijloacelor de transport, a carei
integrare in retele internationale de productie cupleazd practic functionarea sa la
parcursul sectorului auto european, astfel incat valul deciziilor de suspendare a
activitatii la fabricile de profil din alte tari s-a extins si la nivel local. In acelasi timp
insa, domeniile exemplificate sunt prin specificul lor vulnerabile si in cadrul
economic ce se prefigureaza, unul dominat de cerere slabita si de incertitudine,
atat pe plan intern, cat si in exterior. Mai precis, chiar si dupa eliminarea restrictiilor
de mobilitate, se poate aprecia ca situatia de pe piata muncii va afecta negativ
consumul de servicii de recreere si pe cel de bunuri durabile — achizitiile de pachete
turistice sau de automobile sunt primele care sunt amanate sau la care se renuntd,
odata cu deteriorarea situatiei financiare a gospodariei. Astfel, ipoteza unei reveniri
economice prompte dupa depasirea situatiei de stare de urgenta ar putea fi
considerata drept foarte optimistd. De fapt, fragilitatea cererii in perspectiva va
avea probabil o amprenta negativa superioara celei asociate masurilor restrictive
adoptate pentru impiedicarea raspandirii virusului.

Un motiv suplimentar de preocupare vizeaza efectele de spillover intre sectoarele
economiei pe fondul complexitatii legdturilor dintre acestea, intrucat relatiile
client-furnizor transcend de multe ori cadrul unui anumit domeniu de activitate
(Grafic A). Astfel, reducerea turatiei la nivelul unui anumit sector va afecta toate
celelalte sectoare cu care acesta este in conexiune, fie in calitate de client, fie de
furnizor. Din aceasta perspectiva, sectorul energetic (mai precis, componenta care
vizeaza produsele petroliere) a captat multa atentie la nivel international in ultima
perioadd, din pozitia sa de furnizor al activitatii de transport. Aceasta din urma a
fost sever afectata, astfel incat cererea de combustibil s-a diminuat, lucrurile
evoluand pana intr-acolo incat, contraintuitiv si inedit, cotatia petrolului WTl a
ajuns in teritoriul negativ. Multe alte sectoare sunt intr-o situatie similara, oferind
bunuri intermediare unor domenii care foarte probabil se vor restrange, astfel incat
socul negativ de cerere se va propaga si la nivelul lor, iar mai departe in amonte pe
lantul de productie — un veritabil ,efect de domino”.
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Grafic A. llustrare a legaturilor input-output din economie
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Nota: n grafic sunt ilustrate relatiile input-output pentru 10 sectoare relevante din economie, care apar in coloana din mijloc a reprezentarii.
Acestea folosesc bunuri intermediare produse de alte sectoare (reprezentate in coloana din stanga, cu ajutorul codurilor CAEN).
Mai departe, productia lor deserveste cererea de bunuri intermediare din economie si cea de bunuri finale, contributiile in acest sens
figurand in coloana din partea dreaptd. Reprezentarea fluxurilor corespunde dimensiunii monetare a acestora, in timp ce
reprezentarea fiecdrei categorii de pe cele trei coloane corespunde fluxurilor incluse in prezenta ilustrare. Informatiile se refera la

anul 2015.

Sursa: Eurostat
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In continuare, prezenta analiza isi propune sa ofere cateva repere cu privire la
pozitia economiei autohtone in prezentul context, utilizand o abordare sectoriald.
Intr-o prima etapa sunt discutate pe scurt cele mai relevante coordonate la nivelul
domeniilor individuale de activitate - evolutii deja consemnate, vulnerabilitati din
perspectiva deficitului de cerere intern si extern care se prefigureaza sau,
dimpotriva, modalitatile prin care situatia actuala se constituie intr-o oportunitate.
Discutia este completata ulterior prin recurgerea la un cadru teoretic input-output
care permite evidentierea unor sectoare afectate indirect, prin legaturi de-a lungul
lantului de productie.

Zoom sectorial

Pentru anumite segmente, instituirea starii de urgenta si masurile de distantare
sociala au echivalat practic cu sistarea activitatii, figurand aici restaurante, servicii
hoteliere, muzee, teatre, competitii sportive etc. Reorientarea catre forme care
asigura o oarecare continuitate (dupa caz, prin intermediul livrarii de mancare
preparatd, al furnizarii de continut online etc.) nu este de asteptat sa compenseze
decat in mica mdsura pierderile inregistrate. Circa 6 la suta dintre salariatii
economiei pot fi afectati direct pe aceasta filiera, presiunea resimtita de domeniile
respective fiind reflectata si de numarul contractelor de munca suspendate?;

Sectoarele HoReCa (diviziunile CAEN 55 si 56) si ,Activitati de spectacole, culturale si recreative” (diviziunile CAEN 90-93)
cumulau in luna februarie a acestui an 5,8 la sutd din numarul total al salariatilor din economie. La finalul primei decade a
lunii aprilie, acelorasi sectoare le corespundeau 14,5 la suta din numarul contractelor de munca suspendate.
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la nivelul valorii adaugate brute amprenta acestor sectoare depdsea 4 la suta in
anul 2018. Pe fondul elasticitatii supraunitare in raport cu veniturile ce caracterizeaza
teoretic aceste categorii de servicii (o diminuare a veniturilor antreneaza o
reducere in proportie superioara a achizitiilor), perspectiva acestor domenii nu este
prea optimista in ipoteza destul de probabild a manifestarii in perioada urmatoare
a unui deficit de cerere la nivel agregat, o posibila influenta negativa exercitand si
persistenta unei oarecare reticente in ceea ce priveste consumul serviciilor care
presupun interactiune umana ridicata. O eventuala reorientare a turistilor dinspre
destinatii externe (percepute drept prea riscante si/sau prea scumpe) catre cele
interne ar putea contribui la atenuarea efectelor negative.

Direct vizat de prevederile masurilor adoptate pentru limitarea raspandirii virusului
este si comertul cu amanuntul, mai precis activitatea derulata in centre comerciale,
ceea ce se repercuteaza implicit si asupra tranzactiilor cu ridicata. Totusi, disproportia
intre numarul angajatilor si cel al contractelor de munca suspendate este mai
restransd, inclusiv pe fondul cererii inca robuste pentru bunuri de stricta necesitate
sau produse IT&C. In mod evident, contextul a favorizat cresterea importantei
vanzarilor online. Un tablou in linii mari similar celui din sectorul comercial — efecte
negative directe ale masurilor de restrictie adoptate de autoritati, segmente
puternic afectate de situatia prezenta, dar si segmente bine pozitionate - este
specific si activitatii de transport si depozitare (impreuna cu cea comercialg,
acesteia ii corespundea in anul 2018 aproape 18 la suta din valoarea adaugata
bruta a economiei). Astfel, transportul de pasageri — mai ales aerian, dar si de alte
tipuri — a primit o lovitura puternica in urma pandemiei, iar cel de marfuri se
resimte la randul sdu, odata cu slabirea anumitor segmente comerciale si a
sincopelor de la nivelul retelelor de productie. In schimb, pentru firmele de
curierat, starea de fapt actuala constituie o oportunitate. O eventuala temperare

a cererii nu poate avea decat o influentd in acelasi sens asupra activitatii de
transport-depozitare si a celei comerciale, care au drept principal rol acela de a face
legatura intre producator si utilizatorul final, fiind de asteptat insa ca performanta
in cadrul segmentelor de activitate sa fie neuniforma.

Raspandirea virusului in Europa a afectat puternic sectorul auto. Astfel, incepand
cu a treia luna a anului, majoritatea producatorilor europeni de automobile
(inclusiv cei autohtoni), precum si o mare parte dintre fabricantii de componente
au anuntat suspendarea sau reducerea drastica a operatiunilor ca urmare a
izbucnirii unor focare de infectie in unele unitati de productie, a intreruperilor de-a
lungul lanturilor de productie, a restrictiilor privind mobilitatea populatiei, a
prabusirii cererii pe termen scurt (in luna martie, inmatricularile de autoturisme la
nivel european au scazut in termeni anuali cu 55 la suta, conform Asociatiei
Europene a Producétorilor de Automobile) si a unei evolutii fragile din partea
acesteia, in perspectivd. De altfel, evolutiile bursiere sugerau ca sectorul auto ar
urma sé fie printre cele mai afectate la nivel international®. Valul de anunturi cu
privire la oprirea productiei a fost urmat insa dupa cateva saptamani de un val
similar vizand repornirea acesteia, ceea ce a readus un oarecare optimism in peisaj.

> De exemplu, in punctul de minim, cotatiile actiunilor unor producatori importanti se diminuasera cu mai mult de jumatate

fatd de inceputul anului.
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De asemenea, pe termen mediu este posibil ca industria de profil autohtona sa nu
fie chiar atat de puternic afectata de situatia economica interna si externa dificila
sau chiar sa beneficieze, |a fel ca in contextul crizei economice din urma cu circa un
deceniu. Aceasta a potentat valorificarea pe piata externd a avantajelor de calitate
si pret ale productiei din Romania$, rezultand de aici importante castiguri de cota
de piata. Situatia prezenta nu este bineinteles identica celei de la inceputul crizei
din 2008-2009, principala diferenta reprezentand-o reorientarea portofoliului de
automobile realizate la nivel autohton catre produse cu pret mai ridicat, inclusiv pe
fondul eroziunii in ritm sustinut de-a lungul ultimilor ani a avantajului fortei de
munca ieftine. Totusi, in termeni de raport calitate-pret nu pare a fi avut loc o
eroziune - in definitiv preturilor superioare le corespund modele de gama
superioard, pentru care a existat o cerere robusta in ultimii ani. Astfel, chiar daca
asteptarile optimiste pentru 2020 formulate la inceputul anului - finalizarea
investitiilor de extindere a capacitatii la uzina de la Mioveni si cresterea gradului de
utilizare la cea de la Craiova, astfel incat productia locala sa ajunga de la sub

500 000 de unitati in 2019 pana la circa 700 000 de unitati, cu un efect de antrenare
implicit la nivelul furnizorilor de piese si accesorii — in mod cert nu se vor concretiza,
iar la Mioveni si primele doua luni ale anului au fost destul de slabe — productia de
automobile a scazut in termeni anuali, la fel ca inmatriculdrile de modele Dacia pe
piata europeana - anticiparea unei redresari mai rapide a sectorului auto din
Romania nu este lipsita de fundamente.

Alte ramuri industriale producatoare de bunuri de consum durabile sau bunuri de
investitii traverseaza la randul lor momente delicate. In primul caz, cel putin pe
termen scurt, prelungirea timpului petrecut acasa poate oferi o oarecare sustinere
cererii adresate productiei de bunuri destinate dotdrii locuintei sau celei de bunuri
IT&C. In schimb, foarte probabilul recul al investitiilor (in mod tipic, acestea scad cel
mai mult in fazele descendente ale ciclului economic; in anul 2009 ele s-au
contractat cu o treime) se va reflecta inclusiv asupra unor domenii precum
industria de masini si echipamente sau cea de constructii metalice. Productia
industriala de bunuri intermediare este la randul ei afectata, dupa cum releva
inclusiv deciziile de suspendare a activitatii adoptate de operatori din industria
echipamentelor electrice sau cea a cauciucului.

n acelasi timp, ramuri precum industria alimentara, industria farmaceutica sau
industria chimica s-ar putea numara printre putinii castigatori ai acestei crize,
fabricile care opereaza in aceste domenii derulandu-si activitatea la capacitate
crescutd pentru a putea face fata cererii, situatie care se va perpetua probabil pe
termen mediu. Ele au insa o pozitie minoritara in cadrul sectorului prelucrator
(corespunzandu-le aproape 6 la suta din valoarea adaugata bruta agregata;
celorlalte ramuri manufacturiere le corespunde circa 15 la suta), astfel incat,

pe ansamblu, motivele de ingrijorare sunt bine intemeiate.

Un domeniu care in mod traditional este perceput ca avand o puternica amprenta
prociclica este cel al constructiilor (din perspectiva formarii, acesta contribuie cu
peste 6 la suta la valoarea adaugata bruta la nivel agregat). Diminuarea veniturilor

6 Caseta intitulatd ,Sectorul auto - sincope conjuncturale si metamorfozi structurald”, inclusa in Raportul asupra inflatiei din

luna noiembrie 2019, detaliaza premisele realizdrii in Romania a unor automobile competitive la nivel international.
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nu ar putea decat sa descurajeze elanul gospodariilor pentru achizitii de valoare
mare precum cea a unei case de locuit, un efect similar asupra sectorului
exercitandu-l scaderea apetitului firmelor pentru proiecte de investitii. in aceste
conditii, ar fi dezirabila o orientare contraciclica din partea autoritatilor publice,
oglindita in impulsionarea lucrarilor de infrastructura, a cdrei fezabilitate sta totusi
sub semnul intrebarii, dat fiind spatiul fiscal disponibil.

Expunerea economiei romanesti pe servicii IT&C (5 la suta din valoarea adaugata
bruta provine din aceasta zona), printre cele mai ridicate din Europa, constituie
unul dintre avantajele des invocate in ultimii ani, lucru valabil si in perioada
urmatoare. De la majorarea pe termen scurt a cererii de jocuri video si in general a
timpului petrecut la calculator, pana la amplificarea rolului interactiunii de la
distanta in cadrul activitatii de productie, putandu-se ajunge chiar la schimbari ale
proceselor productive in sensul sporirii accentului pus pe IT&C, s-ar parea cd sunt
indeplinite conditiile necesare pentru ca sectorul sa isi continue parcursul robust,
in plus domeniul fiind, prin specificul sdu, mai degraba neafectat de restrictiile de
mobilitate impuse. Rationamente similare in sensul castigului de importanta
pentru procesul de productie si efect limitat al restrictiilor de mobilitate se aplica
si pentru serviciile de outsourcing. Totusi, avand o componenta consistenta a
productiei destinate a servi drept input pentru alte sectoare, nu se poate afirma ca
serviciile IT&C sunt invulnerabile la o slabiciune generalizata a cererii pe plan intern
si extern.

Cadrul input-output

Pe baza informatiilor cu privire la masura in care productia sectoarelor economice
locale este utilizata drept consum intermediar de alte sectoare locale sau este
constituita din bunuri finale, deservind consumul final, investitiile, exporturile etc.,
formularea unor ipoteze cu privire la evolutia cererii finale poate conduce la
estimarea unor efecte asupra valorii addaugate brute - la fel, in plan sectorial.

Schita teoretica

Economia cuprinde n sectoare. Productia unui sector i (y;) este destinata consumului
intermediar dintr-un alt sector (c;; este consumul intermediar creat de sectorul i si

folosit de sectorul j) si/sau cererii finale (totalul cererii finale de bun i va fi f;). Astfel:

n

)’i=zcij+fi

=1

¢;j se poate exprima cu ajutorul ponderii sale in productia totala a sectorului
destinatie (a;;):

Y1

n n n
C..
Yi=fi+zcij=fi+z#'yj=fi+zaij'yj=fi+(ai1 v Qin) -
j=1 = =1 Yn

Pentru toate sectoarele, in formd matriceald, relatia de mai sus se scrie:
y=f+4a-y
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Notatiile utilizate sunt conform intuitiei. y si f sunt vectori-coloana de dimensiune
nx1,iar A este matrice patratica de dimensiune n x n.

Mai departe:
y—Ay=feol-A)y=foy=>U0-A""f

Relatia de mai sus poate fi interpretata ca indicand productia necesara in fiecare
sector pentru a satisface o anumita structurd a cererii finale.

Mai departe, se poate evidentia ponderea valorii adaugate in productie (p;):

va; )
pi = — = va = diag(p) -y
Vi
Mai sus, notatia diag (x) desemneaza o matrice patratica de dimensiune n x n care
include pe diagonala sa principala elementele vectorului-coloana x, de dimensiune

nx 1, siin rest doar zerouri.

Prin urmare:

va =diag(p) -1 —A)7 - f

Relatia indica valoarea adaugata pe care trebuie sa o realizeze fiecare sector pentru
a satisface structura cererii finale. Practic, pornind de la date efective pentru un
anumit an, ipotezele vizand cererea finala iau forma unor scenarii contrafactuale
pentru f, de unde rezulta scenarii/efecte pentru va.

Rezultate

Modelul descris anterior a fost implementat cu ajutorul datelor input-output vizand
anul 2015”. Socurile asupra cererii au fost formulate in linie cu discutia anterioara,
avandu-se in vedere trimestrul al doilea al anului®. Formularea de scenarii care
vizeaza cererea finald nu implica ideea conform careia socurile de cerere ar urma
sa imprime in manierd exclusiva evolutiile economice din trimestrul al doilea,
reprezentand in esenta doar o maniera de lucru, care a inglobat toate informatiile
disponibile. Practic, dimensionarea efectelor asupra cererii finale a avut in vedere
coroborarea efectului asupra valorii adaugate la nivel sectorial cu informatiile care
se refera la evolutiile de natura ofertei.

Este vorba despre cele mai recente date disponibile cu detalierea necesara. Optiunea alternativa a folosirii unor tabele de
resurse-utilizari vizand anul 2017 implica includerea explicitad in model a importurilor, astfel incat estimarea unor efecte la
nivel de valoare addugatd necesita fundamentarea unor ipoteze suplimentare cu privire la evolutia acestora. Pe fondul
incertitudinii asociate traiectoriei importurilor in conditii de stres economic, s-a optat pentru folosirea informatiilor vizand
anul 2015. Sursa datelor este Eurostat.

Socurile sectoriale de cerere finala aferente T2 2020 se plaseaza intre -60 la sutd si +50 la sutd. Pentru fundamentarea acestora
s-a luat in calcul expunerea firmelor la piata interna vs. externd, rezultatele celui mai recent sondaj de opinie DG-ECFIN,
declaratii ale celor mai importante companii din domeniu sau specificul perioadei (cresterea timpului petrecut acasa,
cresterea activitdtii fortelor de ordine si a sistemului medical).
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Grafic B. Evolutia prognozata a VAB sectorial in trimestrul Il 2020
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R90-92
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Nota: Aria unui dreptunghi este corelata cu ponderea fiecarui sector in total VAB din economie.

AO1 - agricultura

A02 - silvicultura

AO03 - pescuit

B - industria extractiva

C10-12 - industria alimentara, bauturi si tutun
C13-15 - textile, confectii si incdltdminte
C16 - industria lemnului

C17 - industria hartiei

C18 - tipdrire inregistrari

C19 - prelucrare titei

C20 - industria chimica

C21 - industria farmaceutica
C22 - cauciuc si mase plastice
C23 - minerale nemetalice

C24 - metalurgie

C25 - constructii metalice

C26 - industria electronica

C27 - echipamente electrice
€28 - masini si echipamente
C29 - industria auto

C30 - alte mijloace de transport

Sursa: Eurostat, proiectii BNR

C31-32 - industria mobilei; alte activitati
manufacturiere

C33 - reparare masini si utilaje

D - productie energie

E36 - distributie apa

E37-39 - colectare si tratare ape uzate

F - constructii

G45 - comert auto

G46 - comert cu ridicata

G47 - comert cu amanuntul

H49 - transport rutier si prin conducte

H50 - transport naval

H51 - transport aerian

H52 - depozitare

H53 - postd si curierat

I - HoReCa

J58 - servicii de editare

J59-60 - servicii TV si cinema

J61 - telecomunicatii

J62-63 - servicii informatice

K64 - intermedieri financiare

Dinamica VAB, interval de variatie
[ -60%; -30%)
[-30%; -20%)
[-20%; -10%)
[-10%; -5%)
[-5%; 0%)

[0%; 5%)

[5%; 10%)

[10%; 20%)
[20%; 30%)]

K65 - asigurdri si reasigurdri

K66 - servicii financiare auxiliare
L68B - tranzactii imobiliare

M69-70 - contabilitate, juridic, consultantd
M71 - servicii de arhitectura si inginerie
M72 - cercetare-dezvoltare

M73 - publicitate si studii de piata
M74-75 - alte activitati profesionale
N77 - servicii leasing

N78 - servicii recrutare personal
N79 - agentii de turism

N80-82 - servicii suport; alte servicii
O - administratia publica si apdrare
P - educatie

Q86 - sanatate publica

Q87-88 - asistentd sociald

R90-92 - servicii recreative

R93 - activitati sportive

S94 - activitati asociative diverse
S95 - reparare bunuri electronice
S96 - alte servicii

Calculele au reliefat un aspect destul de evident apriori, in sensul similitudinii dintre
socul caracteristic cererii finale adresate sectorului si cel pe care ar urmasa il
inregistreze valoarea sa adaugata. Astfel, in primul rand, cererea finald reprezinta o
componenta a productiei pe latura utilizarii, in timp ce, concomitent, valoarea
addugatd se regaseste in productie din perspectiva formarii. De asemenea, un
sector economic isi ofera bunuri intermediare in primul rand lui, ceea ce nu
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inseamnad decat ca majoritatea furnizorilor provin din acelasi domeniu de activitate.
Totusi, diferente sensibile intre dinamica cererii finale si cea a valorii addugate apar
in unele situatii. Astfel, productia de energie electrica ar urma sa beneficieze de o
cerere finald in crestere, pe fondul sporirii timpului petrecut acasa. Scaderea cererii
de-a lungul altor dimensiuni ar urma sa antreneze insa diminuarea utilizarii de
energie electrica drept bun intermediar. Efectul net ar urma sa fie unul negativ
(Grafic B). Un fenomen similar ar urma sa se produca si in cazul sectorului IT&C, al
carui input se regaseste consistent in multe alte sectoare, lucru destul de intuitiv,
daca se au in vedere ubicuitatea calculatoarelor, diversitatea programelor software
sau importanta serviciilor de telecomunicatii in practic orice linie de activitate.

Rezultatele sugereaza o evolutie mai favorabild in cazul componentei telecom, care
ar urma sa beneficieze de o cerere finala superioara. in virtutea celor discutate
anterior, dinamica IT&C ar urma sa fie sustinuta de cresterea importantei acestui
sector in cadrul proceselor productive.

Concluzii

Economia globala trece in prezent prin momente fara precedent, greu de imaginat
cu putin timp in urma. Masurile implementate in context pandemic de autoritatile
din intreaga lume afecteaza negativ activitatea economica, iar aprecierile cu privire
la ritmul in care ar urma sa se desfasoare revenirea sunt, in general, pesimiste.
Economia locala va fi la randul ei sever afectatd, peisajul fiind insa neuniform in
plan sectorial. Domenii precum industria alimentara, cea farmaceutica sau cea
chimica sunt relativ bine pozitionate in contextul actual, dupa cum sunt si comertul
online, activitatea de curierat sau serviciile IT&C. De asemenea, expunerea economiei
locale pe sectorul auto nu reprezinta neaparat o vulnerabilitate. Totusi, marea
majoritate a sectoarelor economice autohtone vor fi sever afectate.

Referinte

Kohlscheen, E., Mojon, B., Rees, D. - ,The Macroeconomic Spillover Effects of the Pandemic
on the Global Economy”, BIS Bulletin No. 4, 2020

Ramelli, S., Wagner, A. - ,Feverish Stock Price Reactions to COVID-19", Swiss Finance Institute
Research Paper Series No. 20-12, 2020

Executia bugetului general consolidat s-a soldat in trimestrul IV 2019 cu un deficit
de 21,3 miliarde lei (echivalent cu 2,0 la suta din PIB), mult superior celui consemnat
pe ansamblul precedentelor trei luni (7,0 miliarde lei, respectiv 0,7 la suta din PIB)

si considerabil mai mare decat cel aferent perioadei similare a anului anterior

(10,1 miliarde lei®, 1,1 la suta din PIB). Ampla crestere in raport cu valoarea cumulata
in trimestrul Il 2019 a fost consecinta majorarii consistente a cheltuielilor bugetare
totale', in principal pe seama componentei de capital' si a celei cu bunuri si servicii,

Pe baza datelor finale cu privire la executia bugetara pe 2018, publicate de MFP.

10 Cresterea anuali reala a acestora a incetinit totusi usor (la 9,3 la suté, de la 12,2 la suta in trimestrul 11l 2019).

mn
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Cresterea anuala reald a acestor cheltuieli a consemnat, de asemenea, o incetinire fata de trimestrul precedent.
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Grafic 2.4. Investitii dar si a cheltuielilor cu proiectele finantate din fonduri
externe nerambursabile'? si a altor cheltuieli de natura
variatie anuald reals (%) curenta (cu asistenta sociala'®, de personal, cu
dobanzile'®, respectiv alte cheltuieli’®). In acelasi timp,
plusul de venituri bugetare's, venind preponderent
din marirea sumelor primite de la UE", a fost sensibil
\ /\/\ mai modest.
N\ v
\_/ Formarea brutd de capital fix si-a pastrat ritmul alert
de crestere in trimestrul IV (15,7 la suta, variatie
anuala), evolutie sustinuta atat de activitatea de
constructii, cat si de achizitiile de natura tehnologica.
R R RN Lucrarile pentru proiecte de constructii noi si
2016 2017 2018 2019 2020 reparatii capitale au avansat cu circa 22 la sutd in
formare bruts de capital fix termeni anuali, traiectorie care s-a prelungit si la
— utilaje (inclusiv mijloace de transport) inceputul anului curent (crestere cu 26 la suta in
construdii noi 5i reparai capitale trimestrul ), inclusiv datorita conditiilor climaterice
Sursa: INS, calcule BNR favorabile (Grafic 2.4). Aceasta nota optimista s-a
inversat in contextul distorsiunilor create de
extinderea COVID-19, ajustarea resurselor financiare
Grafic 2.5. Semnale privind perspectiva ale populatiei si sectorului corporativ impunand
investitiilor reconsiderarea prioritatilor, ceea ce va conduce
puncte sold conjunctural %) ) inevitabil la amanarea sau chiar sistarea unor proiecte
de investitii. Totodata, efortul bugetar asociat
75 masurilor pentru protejarea mediului de afaceri si
limitarea efectelor pandemiei in plan social (in sensul
7 sustinerii sectorului medical, asigurarii conditiilor de
-8 izolare/carantina inclusiv in spatii neconventionale,
dezinfectdrii spatiilor publice etc.) va fi probabil
A insotit de o franare a investitiilor in infrastructura
-87 (Grafic 2.5).
-9 .. . . . .
Fm v N nmwrnmN 1 apr. Evolutii favorabile s-au inregistrat in trimestrul IV si
2016 a1 2018 21 2020 200 pe segmentul achizitiilor de echipamente, a caror
increderea operatorilor din industria prelucrétoare dinamica s-a intensificat pana la 19 la sutd in termeni
increderea operatorilor din constructii
intentia de a cumpdra/construi o locuinta* (sc. dr.) anuali. Acumulari de aceasta natura s-au realizat in
* T2 2020 pentru ultimul moment sectoare precum agricultura (inclusiv pe seama
Sursa: CE-DG ECFIN absorbtiei ridicate de fonduri structurale europene in

Majorarea acestora a incetinit totusi, variatia lor anuala reald devenind negativa; totodata, impactul acestor cheltuieli asupra
variatiei soldului bugetului general consolidat a fost compensat de cresterea sumelor primite de la UE.

Accelerarea cresterii lor anuale reale reflectdnd inclusiv efectul majordrii punctului de pensie si a indemnizatiei sociale pentru
pensionari incepand cu luna septembrie 2019.

Acestea s-au comprimat insa in termeni anuali reali.
Reflectand si impactul one-off al stingerii unor obligatii de plata in baza unei hotarari arbitrale ICSID.

Dinamica anuala reald a acestora a coborat in acest interval in teritoriul negativ (la -1,3 la sutd, de la 5,7 la sutd in trimestrul
precedent), inclusiv pe fondul unui efect de baza datorat impactului asupra executiei bugetare din trimestrul IV 2018 al
unor sume cu caracter exceptional primite de la UE.

Contributii similare, dar de mai mica amploare, au provenit si din partea majorarii veniturilor din impozitul pe profit, TVA si
contributii de asigurari sociale — ale cdror cresteri anuale reale au incetinit insa vizibil - precum si din taxa pe utilizarea
bunurilor, autorizarea utilizarii bunurilor sau pe desfasurarea activitatii.
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cadrul actualului exercitiu de finantare) si constructiile (in contextul redresarii acestei
activitati). Totodata, preocupari mai ferme pentru crearea sau extinderea unor
capacitati de productie moderne in plan tehnologic si logistic s-au observat si in
anumite ramuri industriale, cum ar fi productia materialelor de constructii, productia
de componente auto si echipamente electrice, industria alimentara. Cu toate acestea,
revigorarea sectorului industrial in ansamblu nu s-a produs nici in trimestrul 1V, iar
increderea operatorilor (erodata in principal de trenarea cererii externe) si-a prelungit
traiectoria descendenta si in primele doua luni ale anului 2020. Tonurile cenusii ale
acestui peisaj s-au intensificat ulterior, pe fondul extinderii pandemiei COVID-19,
ajustarea cererii si sincopele produse in lanturile de aprovizionare-productie-
desfacere (inclusiv pe filierd externd) limitand activitatea in multiple domenii si
alimentand starea de incertitudine, cu efect inhibitor asupra apetitului pentru
investitii.

In ultimul trimestru al anului 2019, contributia negativa a cererii externe nete la
dinamica PIB real s-a atenuat pana la -0,6 puncte procentuale. Un aport a revenit in
acest sens intensificarii de ritm a exporturilor de bunuri (pana la 3,1 la suta), rezultat
atribuit insa, in buna masura, unor influente conjuncturale, sectorul industrial
romanesc continuand sé fie afectat de parcursul neconvingator al activitatii
economice din zona euro, pe fondul prelungirii incertitudinilor si tensiunilor pe plan
international. Astfel, dinamizarea livrarilor externe s-a datorat in principal exporturilor
de materii prime agricole (porumb, floarea-soarelui) si revigorarii din luna decembrie
a vanzarilor de autovehicule'. Aceasta din urma evolutie a fost posibil asociata
devansarii achizitiilor in UE-28, datorita adoptarii in anumite tari, la 1 ianuarie 2020, a
unor modificari legislative in domeniul primelor de asigurare pentru emisiile de dioxid
de carbon. Redresarea livrarilor de autovehicule a compensat, doar la nivelul lunii
decembrie, restrangerea prelungita a exporturilor de

Grafic 2.6. Exporturi componente (atat pe pietele europene, in principal
o o . pe seama declinului sectorului auto german, cat si pe
3 Yariatie anuald reald (%) medie, puncte,sa. - 115 relatia extra-UE, mai ales cu Algeria si Rusia). Astfel,
cresterea din decembrie a volumului cifrei de afaceri
2 105| pentru piata externa aferente industriei auto locale
s-a inversat puternic o luna mai tarziu.
10 95 A
Imbunatatirea graduala a sentimentului economic la
nivelul UE in intervalul noiembrie 2019 - februarie
0 8 2020 (inclusiv ca urmare a ameliorarii relatiilor
comerciale dintre SUA si China), reflectata si intr-o
-10 75 anumita revigorare a volumului comenzilor externe
Clm N N oV jan- mar.
2016 2017 2018 2019 feb. apr. pentru industria locald, oferea la inceput de an indicii
ebunu 2020 2020 pentru un parcurs relativ favorabil al exporturilor
iéi?gnuzrilp:ntru industria prelucratoare — piata externa* roménesti'® (Grafic 2.6). Perspectiva s-a schimbat insa
indicatorul sentimentului economic, UE-27 (sc. dr) dramatic in primavara anului curent, in contextul
*) mar. 2020 pentru ultimul moment deciziei de inchidere temporara a unor capacitati de
Sursa: INS, CE-DG ECFIN, calcule BNR productie cu pondere importanta in exporturile de

8 Exporturi in crestere au inregistrat si produsele petroliere, produsele farmaceutice, mijloacele de transport naval etc.

9 Datele balantei comerciale pentru ianuarie-februarie confirmau aceste asteptari, exporturile de bunuri avansand cu 3,5 la suta,
ritm superior celui din trimestrul IV 2019 (variatii nominale anuale).
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produse finite (autovehicule, electrocasnice) si cu activitate puternic integrata in

lanturile internationale de productie. De altfel, aceasta din urma categorie de firme

apartine ramurilor industriale care resimt cel mai intens incertitudinea privind

evolutia viitoare a activitatii, asa cum evidentiaza un sondaj realizat de INS pentru

Grafic 2.7.Bunuri de consum: productie
interna vs import*

indicide volum, 2015=100, s.a.

/v\/\//

[ {1 1 | (1 e 1 | A |
2016 2017 2018 2019 2020
cifra de afaceri in comertul cu amanuntul
= cifra de afaceri in industrie: piata interna
importuri**

*) exclusiv autovehicule si carburanti
*¥) ian. 2020 pentru ultimul moment

Sursa: INS, Eurostat, calcule BNR

Grafic 2.8.Balanta comerciald

variatie anuala, %

1‘--- 10
5

sold, miliarde euro

|/

2015 2016 2017 2018 2019  ian.  feb. mar.
2020 2020 2020

I Hunuri, total
exporturi(sc.dr.)
importuri (sc.dr.)

Sursa: BNR, calcule BNR

lunile martie si aprilie la nivelul sectoarelor
economice® (sunt mentionate in acest context
industria auto, fabricarea altor mijloace de transport,
industria echipamentelor electrice, industria
metalurgica si cea a constructiilor metalice). Acestea
se confrunta fie cu ajustari ale cererii externe (ca
urmare a restrangerii/intreruperii activitatii unor
parteneri europeni importanti), fie cu probleme de
aprovizionare cu materii prime din import, in
conditiile restrictionarii activitatii de transport al
marfurilor. Perturbdrile pe acest din urma segment se
vor repercuta asupra surplusului contului de servicii
al balantei de plati, influenta putand fi totusi
estompata de impulsionarea cererii externe de
servicii IT&C (inclusiv datorita extinderii sistemului de
telemunca), dar si de scaderea activitatii de turism si
transport international (in scop de afaceri si personal),
care va conduce la imbunatatirea pozitiei deficitare
detinute de cele doua categorii in contul serviciilor.

Similar trimestrelor anterioare, nivelul inalt al
absorbtiei interne a alimentat si in perioada
octombrie-decembrie o dinamica alerta a
importurilor de bunuri si servicii (7,3 la suta in
termeni anuali), astfel incat balanta comerciala a
continuat sa se deterioreze si in anul 2019, avand
drept principal canal de erodare importurile nete

de bunuri de consum (Grafic 2.7 si 2.8). Primele doua
luni ale anului 2020 s-au inscris in aceleasi
coordonate, dar contractia anticipata pentru
perioada ulterioara la nivelul absorbtiei interne si

al cererii externe va antrena inversarea traiectoriei
importurilor (cu posibile exceptii, cum ar fi achizitiile
de produse farmaceutice si echipamente medicale).
Totusi, cel putin la nivelul lunii martie, amplitudinea
ajustarii importurilor a fost inferioara celei aferente
exporturilor, fapt de natura sa accentueze tensiunea
asupra balantei comerciale.

20 NS - ,Evaluarea impactului COVID-19 asupra mediului economic in lunile martie si aprilie 2020”, comunicat de presa din

15 aprilie 2020.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



2. Evolutii ale activitatii economice

Productivitatea muncii

Productivitatea muncii pe ansamblul economiei a traversat o usoara incetinire in
ultimul trimestru al anului 2019, pana la o dinamica anuala de 3,4 la suta. Cele mai
multe ramuri ale economiei au suferit decelerdri ale ritmurilor anuale de crestere ale
indicatorului, singura exceptie notabila reprezentand-o activitatea agricola. Merita
subliniat faptul ca acest segment afiseaza de aproximativ doi ani dinamici robuste ale
productivitatii muncii, superioare in general mediei pe economie, intensificarea
programelor de creditare sectoriala catre acest domeniu, dar si buna absorbtie a
fondurilor europene dedicate sustinand activitatea investitionala a operatorilor din

agricultura.
Grafic 2.9. Productivitatea muncii La nivelul segmentului industrial, corectia a continuat
in industria prelucrdtoare pentru al patrulea trimestru consecutiv, tendinta,
vizibila in toate cele trei ramuri componente, fiind
p variatie anuala (%) localizata la nivelul adancirii in teritoriul negativ a
9 dinamicii volumului productiei (Grafic 2.9). Comenzile
externe primite de industria locala s-au contractat in
6 termeni anuali pentru prima data in ultimii cinci ani,
3 in conditiile in care industria auto continua sa fie
0 afectata de circa un an de tensiunile economice
SUA-China, dar si de transformarile specifice
3 sectorului (standarde mai stricte privind emisiile
-6 poluante sau nevoia de adaptare a proceselor de
9 productie la realitatile electromobilitatii). Totusi,

Lo romrom
2013 2014 2015

mmm productivitatea muncii
volumul productiei
numarul de salariati (materiale de constructii, industria alimentara, cea a

Sursa: INS

21
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U ultima luna a anului 2019 si debutul celui curent au

016 2017 2018 2019 2020 u . -
adus cateva semnale pozitive in domeniul investitiilor

productive in unele subsectoare prelucratoare

echipamentelor electrice sau industria mobilei),
remarcandu-se un interes sporit pentru investitiile
in automatizari si eficientizari ale proceselor de productie. in industria auto locala,
inceputul anului a oferit semnale mixte, fabrica Ford dublandu-si in esenta productia
in intervalul ianuarie-februarie comparativ cu aceeasi perioada a anului precedent,
compensand in totalitate declinul productiei la uzina din Mioveni.

Instalarea unei recesiuni profunde la sfarsitul trimestrului | va conduce la o adancire in
teritoriul negativ a dinamicii productivitatii muncii in industrie, contractia activitatii
economice nefiind insotita, de requld, de o ajustare atat de rapidd a schemelor de
personal. Mai mult, date fiind facilitatile acordate companiilor afectate de pandemia
COVID-19 pentru a incuraja pastrarea relatiilor de munca, este de asteptat ca
dinamica productivitatii muncii sa se reduca puternic, accentuand caracterul prociclic
al acesteia observat, de altfel, si in recesiunea anterioara?'.

A se vedea Caseta ,Productivitatea muncii si ciclul economic in Romania”, publicatd in editia din mai 2018 a Raportului
asupra inflatiei.
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Evolutii pe piata muncii®
In perioada octombrie 2019 - februarie 2020, coordonatele pietei muncii s-au pastrat
relativ neschimbate - dinamica alertd a castigurilor salariale, ofertd redusa de forta de

munca, avans modest al efectivului salariatilor din economie. Incepand cu luna martie

insd, peisajul s-a modificat radical, masurile luate pentru incetinirea raspandirii

Grafic 2.10. Somajul si locurile de munca vacante

%, s.a.

%, s.a.

rata somajului BIM
= rata somajuluiinregistrat
rata locurilor de muncd vacante (sc dr.)

Sursa: ANOFM, Eurostat, calcule BNR

Grafic 2.11. Efectivul salariatilor din economie
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COVID-19 afectand atat traiectoria veniturilor, cat
si pe cea a numadrului de angajati.

Oferta disponibila de forta de muncd si-a mentinut
tendinta de comprimare in perioada octombrie 2019
— februarie 2020, atat rata somajului BIM, cat si cea
ANOFM situandu-se la sfarsitul intervalului la cele
mai reduse valori ale ultimilor 15 ani (3,9 la suta,
respectiv 2,8 la sutd, date ajustate sezonier).
Totodata, rata locurilor de munca vacante a urmat
traiectoria gradual descendenta pe care s-a inscris
de la jumatatea anului 2018, evolutia datorandu-se
preponderent scaderii numarului de posturi
disponibile in administratia publica si in industrie.
Pe acest fond, conturarea tendintei de diminuare a
gradului de tensionare a conditiilor pe piata muncii
a devenit tot mai evidenta la inceputul anului 2020
(Grafic 2.10).

Tn intervalul octombrie 2019 - februarie 2020,
efectivul salariatilor din economie si-a mentinut
avansul modest (0,7 la suta), caracteristicile procesului
de recrutare ramanand similare perioadei anterioare
(Grafic 2.11). Astfel, si de aceasta data se observa,

pe de o parte, continuarea recrutarilor in constructii,
pe fondul facilitatilor fiscale acordate la inceputul
anului 2019, iar pe de alta parte, o contractie a
numarului de angajati in industrie, vizibila in special
in ramurile auto si conexe (rezultantd a cererii in
scadere si a operatiunilor de digitalizare).

Castigul salarial mediu brut si-a mentinut in perioada
octombrie 2019 - februarie 2020 ritmul robust de
crestere (10,2 la sutd in termeni anuali) in conditiile
dificultatilor de recrutare reclamate de companii,
indicatorul de necorelare a pregatirii candidatilor
ajungand in trimestrul IV la cel mai ridicat nivel al
seriei istorice (Grafic 2.12). O contributie suplimentara

a revenit masurilor guvernamentale adoptate de la 1 ianuarie 2020: un nou salt al

salariului minim brut pe economie (7,2 la sutd, pana la 2 230 de lei), respectiv

majorarile prevazute de legea salarizarii unitare in sectorul bugetar (invatamant).

22 Analiza pe baza datelor ajustate sezonier, avand ca surse principale INS, Eurostat si ANOFM.
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Grafic 2.12.Indicatorul de necorelare a
calificarilor pe piata muncii®? si castigul salarial
nominal brut
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2. Evolutii ale activitatii economice

Atenuarea fata de trimestrul Il (2,2 puncte
procentuale) a avut la baza, in buna masura, iesirea
din calculul ratei anuale a cresterilor salariale
acordate in constructii in ianuarie 2019 (pand la

3 000 de lei).

incepand cu a doua jumitate a lunii martie insa,
restrictiile introduse in scopul aplatizarii curbei
epidemice au marcat puternic coordonatele pietei
muncii, generand somaj in crestere (somajul BIM a
urcat pana la 4,6 la suta in luna martie?¥), intrarea
in teritoriul negativ a ratei anuale de crestere a
numarului de salariati din economie pentru prima
data in ultimii opt ani, restrangerea oportunitatilor
de angajare, temperare puternica a ritmului de
crestere a salariilor (-3,6 puncte procentuale fata
de media ultimelor cinci luni, pana la 6,65 la suta).

Cu toate ca, data fiind natura speciala a socului cu

care se confruntd economia, autoritatile au recomandat si sustinut apelul la somaj

tehnic, la mijlocul lunii mai deja incetasera peste 360 000 de contracte de munca,

conform Ministerului Muncii si Justitiei Sociale. Valoarea nu se transpune insa 1:1 in

numar de persoane disponibilizate, diferenta dintre numarul contractelor active si

numarul de salariati din economie sugerand un procent important de persoane cu

contracte multiple, probabil cu norma redusa. Este totusi previzibil un salt de cel putin

3 puncte procentuale al ratelor somajului in trimestrul [l 2020. Referitor la somajul

tehnic, cele mai recente date publicate de Ministerul Muncii si Justitiei Sociale arata

ca peste 1 milion de angajati din economie au fost afectati pana la data de 15 mai,

sarcina remunerdrii acestora fiind preluata de catre stat de la instaurarea starii de

urgenta pana la 1 iunie, cu posibilitate de prelungire in domeniile in care se vor

mentine restrictiile?. Acestia isi pastreaza astfel relatiile de munca, dar salariul le este

ajustat descendent, pana la 75 la suta din salariul de baza, care nu poate depasi insa

75 la suta din media pe economie. Oportunitatile de angajare se vor diminua, prin

urmare, dramatic, cel putin in urmatoarele 3 luni, in majoritatea sectoarelor, dupa

cum releva rezultatele Sondajului de opinie DG ECIFN aferent lunii aprilie. Sunt insda

si exceptii, precum: industria alimentara, comertul cu bunuri de strictd necesitate,

transportul de marfuri sau segmentul IT&C, companiile de profil anuntandu-si deja

23

Calculat ca sumd a modulelor diferentelor inregistrate pe fiecare nivel de instruire intre oferta de fortd de munca (aproximata

prin ponderea somerilor cu un anumit nivel de instruire in total) si cererea de forta de munca (aproximata prin ponderea
persoanelor ocupate cu acelasi nivel de instruire in total).

24

Rata somajului inregistrat, care s-a mentinut insd la 2,8 la suta in luna martie. Evolutia diferita se datoreaza probabil unei

cauze de naturd metodologica: rata ANOFM se calculeazé 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
0 anumita intarziere), in timp ce rata BIM este calculata pe baza unui sondaj trimestrial realizat de INS.

25

Incepand cu data de 18 mai, starea de urgenta a fost inlocuité de starea de alerta pentru o perioadd de 30 de zile, urmand a

fi ridicate restrictiile in mai multe segmente de activitate, cu respectarea masurilor de igiena si dezinfectie. Rdman totusi
suspendate unele activitati, precum cele de comercializare a produselor si serviciilor in centrele comerciale de peste 15 000
de metri patrati in care isi desfasoara activitatea mai multi operatori economici, consumul produselor alimentare si al
bauturilor in spatiile comune de servire a mesei din restaurante, hoteluri, moteluri, pensiuni, cafenele sau alte localuri
publice, atat in interiorul, cat si la terasele din exteriorul acestora.
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intentia de a face angajari in aceasta perioada. Recurgerea la somaj tehnic se va regasi
si in temperarea semnificativa a dinamicii salariilor in trimestrul Il 2020, in sens contrar
actionand posibile cresteri de salarii in sectoarele amintite mai sus, la care se adauga
majorarile anuntate pentru personalul din sistemul medical.

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

Extinderea rapida a pandemiei COVID-19 la inceputul anului 2020 a anulat
perspectiva prudent optimistd asupra evolutiei economiei globale din

acest an indusa de aplanarea conflictului sino-american, efectele negative
regasindu-se deja In evolutia cotatiilor internationale ale materiilor prime,
mai ales In cazul produselor energetice si al metalelor. Astfel, este de asteptat
ca influenta dezinflationistd a preturilor externe asupra celor interne, resimtitd
dejain 2019, sa se amplifice In anul curent.

2.1. Preturile de import

Tendinta de incetinire a cresterii economice globale observata pe parcursul anului
2019 s-a mentinut si in ultimul trimestru. incheierea unui acord comercial intre SUA
si China si rezultatele scrutinului electoral din Marea Britanie, de la finele anului, au
contribuit insa la reducerea incertitudinii, alimentand astfel anticipatiile pietelor cu
privire la o redresare a cererii mondiale in anul 2020, ceea ce a condus la revigorarea
cotatiilor materiilor prime internationale. Ulterior, optimismul a fost inlocuit rapid de
panica, odata cu transformarea COVID-19 in pandemie, pietele consemnand corectii
de anvergura istorica. Evolutiile reflecta, in esentd, reorientarea rapida a investitorilor
spre active de siguranta sau lichide (dimensiunea scaderii sugerand ca acestia se
asteapta la o recesiune adanca), dar si o cerere in cddere libera, in contextul in care
numeroase companii?® si-au intrerupt activitatea in perioada martie-aprilie 2020, pe
fondul masurilor de restrictionare a mobilitatii populatiei implementate in tot mai
multe tari (majoritatea institutiilor internationale iau in calcul, in scenariul de baza,
ca aceasta situatie va dura pana la jumatatea anului).

Astfel, ritmul anual de crestere a cotatiilor produselor energetice a parasit teritoriul
negativ temporar la inceputul anului, urmand ca cele mai recente desfasurari de
evenimente pe plan international sa aduca o contractie de -56 la suta in intervalul
martie-aprilie. Evolutia a avut la baza in principal volatilitatea traiectoriei pretului
petrolului, care a avansat cu o rata anuala de aproximativ 7 la suta in ianuarie,

pentru ca apoi sd inregistreze o corectie de circa -60 la sutd in perioada martie-aprilie.
Ajustarea ampla a avut la baza ingrijorarile cu privire la evolutia activitatii economice
la nivel mondial, pe masura extinderii pandemiei COVID-19, dar a fost amplificata de

Unda de soc s-a propagat destul de rapid asupra tuturor sectoarele economice, insa cele mai afectate probabil vor fi:
serviciile recreative, inclusiv turismul si HoReCa, transportul (aerian), industria, in special segmentele automotive si energetice,
comertul nealimentar.
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2. Evolutii ale activitatii economice

Grafic 2.13. Evolutia cotatiilor internationale neintelegerile din cadrul OPEC+¥ privind limitarea

ale materiilor prime
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industriale globale in primele trei luni ale anului, care
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tari in scopul combaterii raspandirii noului tip
de coronavirus a impins rata anuala in teritoriul

negativ in luna aprilie (Grafic 2.13).

Astfel, in trimestrul IV 2019, preturile externe au avut o influenta dezinflationista
asupra celor interne, indicele valorii unitare a importurilor®® diminuandu-se gradual,
pana la 98,5 la suta. Acest efect a fost partial contrabalansat de o usoara depreciere a
leului fata de euro, in raport cu dolarul SUA evolutia fiind relativ stabild. Contributii
importante la evolutia IVU la nivel agregat au avut bunurile intermediare precum
produsele minerale, chimice si metalele comune, in asociere cu miscarea cotatiilor
internationale ale materiilor prime, care este de asteptat sa-si pastreze impactul
dezinflationist si in decursul anului 2020, date fiind efectele pandemiei COVID-19
asupra activitatii economice la nivel global.

In ceea ce priveste bunurile relevante pentru cosul de consum, s-au observat cresteri
ale IVU la majoritatea produselor. Determinante pentru sortimentele agroalimentare
au fost produsele din carne (date fiind problemele din sectorul carnii de porc) si
fructele (ale caror preturi sunt, de regula, volatile, fiind puternic influentate de
conditiile climaterice), care au atins valori ale IVU de 129,5 la sutd, respectiv de

116 la sutd. Pe segmentul nealimentar, majorari ale IVU s-au inregistrat cu precadere
la nivelul produselor semidurabile (imbracaminte si incaltaminte).

2.2. Preturile de productie pentru piata interna
Preturile productiei industriale pentru piata interna si-au temperat dinamica anuala in

trimestrul 1 2020, pana la 3 la suta (cu 0,6 puncte procentuale sub media trimestrului IV
2019; Grafic 2.14). Determinanta in acest sens a fost traiectoria descendenta a cotatiilor

Spre finele lunii aprilie, membri OPEC+ au convenit in cele din urma sa reduca productia de petrol incepand cu 1 mai cu
aproape 10 milioane de barili pe zi, insd pietele au perceput aceastd cantitate ca fiind insuficientd pentru a restabili
echilibrul intre cerere si ofertd, astfel ca pretul a ramas la niveluri reduse.

Exprimat in euro.
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Grafic 2.14.Preturile productiei industriale
pentru piata interna
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Sursa: INS, Eurostat

internationale ale materiilor prime, in special a
petrolului, dar si cea a cotatiilor energiei electrice
pe piata interna angro, intr-un context global
caracterizat de cerere scazuta pentru astfel de
produse, evolutiile regasindu-se astfel si la nivelul
preturilor interne de productie ale bunurilor
energetice si intermediare.

In schimb, preturile de productie ale bunurilor de
capital si ale celor de consum au consemnat cresteri.
Tn primul caz, saltul de dinamic (+2,9 puncte
procentuale, pana la 5,2 la sutd) a avut o natura
tranzitorie, fiind localizat la nivelul unei singure
industrii (crestere lunara de circa 30 la sutd a
preturilor in industria de reparare, intretinere si
instalare a masinilor si echipamentelor in luna
ianuarie); excluzand aceasta evolutie, variatia anuala
a preturilor bunurilor de capital s-a plasat in jurul
valorilor observate in ultimele doua trimestre ale

anului 2019, in absenta unor presiuni notabile din partea cursului de schimb RON/EUR
sau a cotatiilor materiilor prime. Majorarile de pret inregistrate de bunurile de consum
au fost imprimate de produsele alimentare, in special de cele din carne de porc, date
fiind problemele de oferta cu care se confrunta piata de profil la nivel international;

in perioada urmatoare insd, este de asteptat sa se produca o anumita detensionare

in aceasta zona, data fiind temperarea cererii, ocazionata de masurile adoptate de
autoritati (mobilitate redusa a populatiei, suspendarea activitatii industriei HoReCa).

Grafic 2.15. Preturile productiei agricole
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Pe ansamblul intervalului ianuarie-martie 2020, rata
anuala de crestere a preturilor productiei agricole a
ramas la un nivel similar celui consemnat in perioada
precedenta (6,9 la suta; Grafic 2.15). Variatia preturilor
de pe segmentul vegetal s-a plasat in jurul valorii de
5 la sutd, observata si in urma cu un trimestru, sub
influenta unor presiuni inca reduse din partea
cerealelor, in contextul in care, pe plan global,

piata a fost caracterizata de un surplus de oferta.
Odatd cu izbucnirea pandemiei COVID-19 au apdrut
insa si provocarile de ordin logistic, legate de
aprovizionarea cu materii prime necesare culturilor
(seminte, fertilizatori, produse de protejare).
Dinamica preturilor produselor de origine animala
aramas alerta (aproximativ 11 la suta, similar
intervalului precedent), dominanta fiind evolutia
pretului carnii de porc, care s-a majorat cu peste

50 la suta in termeni anuali.
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2. Evolutii ale activitatii economice

Costurile unitare cu forta de munca

Rata anuala de crestere a costurilor unitare cu forta de munca pe ansamblul economiei

a accelerat in trimestrul IV 2019 pana la 5,8 la suta (+2,3 puncte procentuale comparativ

Grafic 2.16. Costurile unitare cu forta de munca

variatie anuala (%)
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cu intervalul precedent), atat ca urmare a intensificarii
dinamicii remunerdrii salariale, cat si ca rezultat al
inregistrarii unor rate de crestere al productivitatii

in decelerare (Grafic 2.16).

In perioada octombrie 2019 - februarie 2020, factorul
determinant pentru pdstrarea unui nivel pronuntat
pozitiv al dinamicii costurilor salariale unitare in
industria manufacturiera era reprezentat de cadrul
comercial international tensionat, cu repercusiuni
asupra evolutiei productivitatii muncii, in timp ce
industria energetica si cea extractiva continuau

sa resimta efectele masurilor de restrangere a
segmentelor poluante (costuri suplimentare asociate
certificatelor pentru emisiile de carbon). Luna martie
a marcat un salt al ritmului deja alert al costurilor
salariale unitare, in contextul unor contractii
aproape generalizate ale productivitatii muncii in
plan sectorial (o exceptie notabila a fost industria

alimentara, care a beneficiat de o cerere crescuta in aceasta perioada), scaderile de

productie nefiind insotite de ajustari de o magnitudine similara a factorului munca.
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3. Politica monetara
si evolutii financiare

1. Politica monetara

In luna februarie 2020, BNR a prelungit statu-quo-ul ratei dobanzii de politica
monetarad si al ratelor dobanzilor la facilitatile permanente, precum si pe cel al
ratei RMO pentru pasivele in lei ale institutiilor de credit, in conditiile pastrarii
controlului strict asupra lichiditatii de pe piata monetara, dar a redus rata RMO
aplicabild pasivelor in valutd la 6 la sutg, de la 8 la sutd®. In luna urmatoare, in
contextul unei sedinte de urgenta, Consiliul de administratie al BNR a adoptat
un pachet de masuri menit sa atenueze impactul economic al pandemiei de
coronavirus, 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.
Acesta a inclus reducerea ratei dobanzii de politica monetara cu 0,50 puncte
procentuale, pana la 2,00 la sutd, si ingustarea coridorului ratelor dobanzilor la
facilitatile permanente la +0,5 puncte procentuale, de la +1 punct procentual,
implicand mentinerea neschimbata a ratei dobanzii pentru facilitatea de
depozit, la 1,50 la sutd, si scaderea cu 1 punct procentual a ratei dobanzii
pentru facilitatea de creditare, la 2,50 la sutd. Totodata, s-a decis efectuarea de
operatiuni repo in vederea furnizarii de lichiditate institutiilor de credit, precum
sicumpadrarea de titluri de stat in lei de pe piata secundara. Prin aceste decizii
s-a urmarit sustinerea redresdrii 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.

In sedinta din luna februarie, Consiliul de administratie al BNR a decis mentinerea ratei
dobanzii de politicd monetara la nivelul de 2,50 la suta, in conditiile in care rata anuala
ainflatiei a continuat sa creasca in decembrie 2019%, urcand deasupra intervalului
tintei ceva mai mult decat s-a anticipat, iar, conform noii prognoze macroeconomice
pe termen mediu, aceasta era asteptata sa se reduca semnificativ in primele luni din
2020, dar sa se reinscrie in semestrul Il pe o traiectorie lent crescatoare, ce ramanea

in jumatatea superioara a intervalului fintei pana la finele orizontului proiectiei,
ajungand la 3,0 la suta in decembrie 2020 si la 3,2 la sutd la finele anului 2021.

In acelasi timp, probabila corectie descendenta a inflatiei din prima parte a anului

2 ncepand cu perioada de aplicare 24 februarie — 23 martie 2020.

30 La4,01lasuts, dela 3,8 la sutd in noiembrie si 3,5 la sutd in septembrie.
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3. Politica monetara si evolutii financiare

curent era atribuibila integral actiunii factorilor pe partea ofertei®’, in timp ce din
partea factorilor fundamentali se anticipau presiuni inflationiste ceva mai mari decat
cele asteptate anterior® si cvasiconstante pe intregul orizont de prognoza, date fiind
previziunile privind pozitia ciclica a economiei, costurile salariale - asociate situatiei
incordate a pietei muncii —, precum si dinamica preturilor importurilor, reflectand
inclusiv evolutia asteptatd a cursului de schimb al leului®.

Astfel, cresterea economica se anticipa a rdmane solida in intervalul 2020-2021, doar
in usoara decelerare fata de 2019 - in conditiile prelungirii efectelor stimulative ale
politicii fiscale si ale conditiilor monetare —, perspectiva ce fadcea probabild o plafonare
initiald a excedentului de cerere agregata la valori superioare celor prognozate
anterior, urmata de inscrierea lui pe o traiectorie lent descrescatoare. Totodata, similar
evaluarii anterioare, consumul gospodariilor populatiei era asteptat sa redevinad in
2020 si sa isi consolideze apoi pozitia de principal determinant al avansului economic,
pe fondul dinamicii alerte a venitului disponibil real® si al evolutiei ratelor reale ale
dobanzilor, in timp ce din partea exportului net se anticipa in continuare o contributie
negativa, implicand o probabila prelungire a deteriorarii, inclusiv in termeni relativi, a
soldului contului curent.

Incertitudinile si riscurile la adresa noilor previziuni se relevau a fi insa deosebit de
mari. Sursa lor majora o constituia conduita politicii fiscale si a celei de venituri, data
fiind cresterea mult peste 3 la sutd a deficitului bugetar in 2019, cu posibile implicatii
expansioniste si in 2020 - in special in contextul calendarului electoral si al
prevederilor noii legi a pensiilor —, dar si cu potentialul de a declansa in acest an,
inclusiv din perspectiva cadrului de guvernanta fiscala al UE, o corectie fiscald,
implicand mdsuri corective suplimentare celor deja incorporate in programul bugetar.
Incertitudini ridicate continuau sa provina si din mediul extern, in contextul dinamicii
scazute a economiei zonei euro si a celei globale, precum si al riscurilor sporite la
adresa perspectivei acestora induse de epidemia de coronavirus.

Date fiind evolutia creditului in valuta si nivelul adecvat al rezervelor valutare,
Consiliul de administratie al BNR a decis insa reducerea cu 2 puncte procentuale a
ratei rezervei minime obligatorii aplicabile pasivelor in valuta ale institutiilor de credit,
la 6 la suta, masura® vizand inclusiv continuarea armonizarii mecanismului rezervelor
minime obligatorii cu standardele si practicile in materie ale Bancii Centrale Europene
si ale principalelor banci centrale din statele membre ale Uniunii Europene.

Avand ca principali determinanti efectele de baza asociate evolutiilor precedente ale componentelor exogene ale IPC,
precum si introducerii taxei in sectorul telecomunicatii. Acestora li se suprapuneau influentele dezinflationiste decurgand
din eliminarea in luna ianuarie a supraaccizei la carburanti, precum si din evolutiile relativ mai temperate anticipate in cazul
preturilor volatile ale alimentelor, compensate doar partial ca impact de descresterea probabil mai lentd a dinamicii
preturilor produselor din tutun, in conditiile devansarii cu un trimestru a majorarii accizei specifice.

La nivelul inflatiei de baza, erau anticipate a se resimti temporar si efecte inflationiste mai pregnante decurgand din socuri
pe partea ofertei localizate in sectorul agroalimentar, de natura sé contrabalanseze partial efectul de baza dezinflationist
asociat introducerii taxei din telecomunicatii, ce era asteptat a se manifesta mai intens in trimestrul Il 2020.

Tn acest context, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat era anticipatd s& coboare doar usor sub limita de sus a intervalului
tintei in semestrul | 2020, pentru ca apoi sa isi reia cresterea si sa urce in decembrie 2020 la 3,4 la sutd, deasupra
previziunilor anterioare, iar ulterior sa rdmana practic stabila la acest nivel, similar celui prognozat anterior pentru finele
orizontului proiectiei.

Sustinuta de scaderea ratei inflatiei si de majorarea transferurilor sociale.

Intratd in vigoare incepand cu perioada de aplicare 24 februarie - 23 martie 2020.
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Datele statistice si evaludrile ulterioare au aratat ca rata anuala a inflatiei a scazut alert
in primele doua luni ale anului curent si a revenit astfel in jumatatea superioara a
intervalului tintei, coborand in ianuarie la 3,6 la sutd, iar in februarie la 3,05 la suta, in
linie cu previziunile, in principal pe seama evolutiilor de pe segmentele combustibili si
LFO si, in mai mica masurd, a celor asociate preturilor produselor din tutun si preturilor
administrate®®. O contributie minora, si sub asteptari, a venit si din partea inflatiei de
baza, in conditiile in care rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat si-a prelungit ascensiunea
in ianuarie, contrar previziunilor — urcand la 3,74 la suta, de la 3,66 la suta in decembrie
2019 - si a scazut in februarie la 3,60 la sutd, inclusiv pe fondul unor efecte de baza
dezinflationiste, continuand, prin urmare, sa indice presiuni inflationiste semnificative
pe partea cererii si a costurilor salariale.

In acelasi timp, cresterea economica s-a reaccelerat mult peste asteptari in trimestrul IV
2019%, inclusiv in termeni trimestriali, ficand probabild o marire mai pronuntata a
excedentului de cerere agregatd decat cea anticipatd. Totodatd, contrar previziunilor,
consumul gospodariilor populatiei a redevenit in acest interval principalul motor al
expansiunii economice, urmat la ceva distanta ca aport de formarea bruta de capital
fix si apoi de consumul administratiei publice — in conditiile majorarii considerabile a
deficitului bugetar la finalul anului -, in timp ce exportul net si-a diminuat vizibil
aportul negativ, pe fondul incetinirii mai pregnante a cresterii importurilor, in raport
cu cea a exporturilor de bunuri si servicii, regasita si in temperarea consistenta a
cresterii anuale a soldului negativ al balantei comerciale. Deficitul de cont curent si-a
atenuat insd doar foarte usor dinamica anualg, iar gradul de acoperire a acestuia cu
investitii straine directe si transferuri de capital si-a prelungit tendinta descendenta.
n acelasi timp, cele mai recente date cu frecventa lunard, aferente lunii ianuarie 2020,
continuau sa sugereze o crestere robusta a economiei in primul trimestru al anului
curent, sustinuta atat de consumul privat, cat si de investitii.

Tabloul economic global a inceput insd sa se degradeze accelerat la mijlocul
trimestrului |, iar incertitudinile asociate au sporit substantial, in conditiile cresterii
rapide a impactului advers exercitat de pandemia de coronavirus asupra productiei si
a lanturilor globale de aprovizionare, dar si asupra cererii, impreuna cu masurile
aplicate in numeroase tari in scopul limitarii extinderii acesteia, de natura sa faca
probabild intrarea in recesiune a economiei zonei euro si a celei globale in perspectiva
apropiata. Acestea au antrenat o deteriorare bruscd a sentimentului pe piata
financiara internationala si cresterea la cote extreme a volatilitatii. in contextul unui
sell-off generalizat, inclusiv pietele de obligatiuni din economiile avansate au fost
afectate episodic de tensiuni crescute si de scaderea lichiditatii, in timp ce pietele
financiare din economiile emergente au suferit iesiri substantiale de capital. Totodats,
cotatiile internationale ale petrolului si preturile altor materii prime au consemnat
scaderi ample.

In aceste conditii, guverne din numeroase tari, precum si institutii si organisme
europene si internationale au initiat/anuntat masuri si programe de natura

36 scaderile de dinamici a componentelor exogene ale IPC s-au datorat prioritar unor efecte de baza si influentelor eliminarii

supraaccizei la carburanti si ale declinului neanticipat al cotatiei petrolului.

37 La 4,3 la suts, in termeni anuali, de la 3,0 la suta in trimestrul 111,
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3. Politica monetara si evolutii financiare

fiscal-bugetara cu caracter extraordinar, menite sa atenueze impactul economic al
pandemiei. Totodatd, inclusiv pentru a calma turbulentele de pe pietele financiare,
bancile centrale majore, dar si cele din economiile emergente, inclusiv din regiune,
au schimbat abrupt sau au accentuat cursul politicii monetare, adoptand, si in regim
de urgenta, masuri de relaxare a conduitei acesteia si de ameliorare a conditiilor de
finantare a economiei.

In contextul exacerbarii volatilitatii pe piata financiara internationald, principalele
cotatii ROBOR de pe piata monetara interna si-au intrerupt tendinta usor
descrescatoare manifesta in primele doua luni ale trimestrului I, pentru ca in a doua
decada a lunii martie sa consemneze o crestere relativ abrupta. La randul lor,
randamentele titlurilor de stat in lei au cunoscut ajustari ascendente semnificative,
indeosebi pe maturitatile mai lungi, inclusiv in conditiile deteriorarii lichiditatii pe
segmentul secundar al pietei - fenomen observat si in plan regional. Si cursul de
schimb leu/euro s-a inscris la jumatatea lunii februarie pe o traiectorie crescatoare,
considerabil mai temperata insa decat cea evidentiata in cazul ratelor de schimb ale
celorlalte monede din regiune.

In acelasi timp, evaludrile preliminare realizate in acest context deosebit de fluid au
aratat ca fiind posibild continuarea scaderii ratei anuale a inflatiei in perspectiva
apropiata, pe o traiectorie chiar usor mai joasa decat cea prognozata anterior, pe
fondul declinului amplu al pretului petrolului. Totodata, oprirea accelerata a tot mai
multor activitati economice, incepand cu a doua jumatate a lunii martie, in efortul de
limitare a raspandirii epidemiei de coronavirus, precum si restrangerea progresiva a
cererii de consum faceau probabila o franare puternica a cresterii economice in
trimestrul |, urmata de o contractie in termeni trimestriali, implicand o schimbare
radicala de curs a economiei romanesti in primul semestru al anului, de natura sa
induca riscuri in sens descendent la adresa perspectivei inflatiei pe orizontul mai
indepartat de timp. in plus, balanta riscurilor la adresa evaluarilor preliminare privind
cresterea economica, decurgand din incertitudinile deosebit de mari asociate
acestora, era puternic inclinata in sens descendent.

Acest context a reclamat si justificat o reactie imediata si hotarata a politicii monetare,
in scopul atenuarii impactului economic al pandemiei de coronavirus, complementar
masurilor de prima linie adoptate in domeniul sanitar si in cel fiscal-bugetar, avand in
vedere inclusiv spatiul relativ mai restrans de care dispunea politica fiscald pentru a
aplica masuri de sprijinire a firmelor si populatiei in noua conjunctura. O reactie prompta
si bine calibrata - inclusiv din perspectiva instrumentelor de politica monetara utilizate
- era necesara si pentru asigurarea si consolidarea lichiditatii in 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.

Astfel, intrunit intr-o sedinta de urgenta in data de 20 martie 2020, Consiliul de
administratie al BNR a hotarat reducerea ratei dobanzii de politica monetara cu

0,5 puncte procentuale, la 2,00 la sutd, precum si ingustarea coridorului simetric
format de ratele dobanzilor la facilitatile permanente in jurul acesteia la +0,5 puncte
procentuale, de la £1 punct procentual, implicand mentinerea ratei dobanzii pentru
facilitatea de depozit la 1,50 la sutd si scaderea ratei dobanzii aferente facilitatii de
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Grafic 3.1.Ratele dobanzilor BNR creditare cu 1 punct procentual, la 2,50 la suta
(Grafic 3.1). Totodata, Consiliul de administratie al
BNR a hotdrat efectuarea de operatiuni repo in
vederea furnizarii de lichiditate institutiilor de credit,
precum si cumpararea de titluri de stat in lei de pe
piata secundara.

2 |J De asemenea, Consiliul de administratie al BNR a

decis ca, in caz de nevoie si in functie de evolutiile
specifice, sd recurga si la reducerea ratelor rezervelor
minime obligatorii pentru pasivele in lei, respectiv
pentru cele in valuta ale institutiilor de credit.

4 Pprocentepe an

Totodatd, avand in vedere gradul ridicat de incertitudine

0
ian. ian. ian. ian. ce caracterizeaza evolutiile economice si financiare,
20 208 200 2020 Consiliul de administratie al BNR a hotdrat suspendarea
rata dobénviila fadlitatea de creditare calendarului sedintelor de politica monetara anuntat

rata dobanzii de politicd monetara

SN , anterior, urmand ca acestea sa aiba loc, pe o perioada
rata dobanzii la facilitatea de depozit

nedeterminata, ori de cate ori este nevoie.

2. Piete financiare si evolutii monetare

In debutul trimestrului | 2020, IRCC s-a redus cu 0,3 puncte procentuale, la

2,36 la sutd. Totodatd, cotatiile pe termen mai lung ale pietei monetare
interbancare s-au reinscris in ianuarie si s-au mentinut apoi pe o traiectorie lent
descrescatoare, pentru ca la mijlocul lunii martie sa consemneze o crestere
relativ abruptd, succedata insd de o corectie descendenta rapida si relativ mai
ampld, sub influenta deciziilor de politica monetara adoptate in regim de
urgenta in data de 20 martie. Rata dobanzii aferentd tranzactiilor interbancare®
a ramas in schimb relativ constanta. Cursul de schimb leu/euro s-a mentinut
cvasistabil in prima parte a trimestrului |, pentru ca apoi sa se inscrie pe o
traiectorie ascendenta relativ pronuntatd, dar considerabil mai temperata
decat cea evidentiatd pe alte piete din regiune. Creditul acordat sectorului
privat si-a reaccelerat usor cresterea anuald in perioada ianuarie-februarie, in
timp ce dinamica anuala a lichiditatii din economie a consemnat doar o
scadere minord, mentinandu-se in proximitatea palierului de doua cifre.

2.1. Ratele dobanzilor

Randamentul mediu zilnic al pietei monetare interbancare s-a mentinut in
proximitatea nivelului de 2,50 la suta pe parcursul trimestrului | 2020, inclusiv ulterior
reducerii ratei dobanzii de politicd monetara la 2,0 la suta si ingustarii coridorului
ratelor dobanzilor la +0,50 puncte procentuale, implicand scaderea cu 1 punct
procentual a ratei dobanzii pentru facilitatea de creditare, la 2,50 la suta (Grafic 3.2).

38 Rata medie a dobanzii aferents tranzactiilor cu depozite de pe piata monetara interbancara (exclusiv BNR), ponderata cu

volumul tranzactiilor.
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Grafic 3.2. Rata dobanzii de politica monetara Media lui trimestriala s-a diminuat astfel cu doar

si ratele ROBOR

4 Procentepean, media perioadei

0,09 puncte procentuale fata de perioada precedents,
la 2,44 la suta, rdamanand marginal superioara celei
din trimestrul 11 2019.

Evolutiile au avut loc in conditiile in care excedentul
\ net de lichiditate de pe piata monetara interbancara
s-a reamplificat la inceputul anului®, iar banca
centrald a continuat sa-l dreneze prin atragerea de
depozite la termen?, pentru ca in ultima luna a
trimestrului | acesta sa se restranga rapid si pozitia

0 neta a lichiditatii bancilor sa redevina puternic
I MM I SN ITMMISNIMMISNIM - .
2017 2018 2019 2019 negativa, in contextul exacerbarii volatilitatii pe piata
ROBOR 3M financiara internationala si al cresterii abrupte a
ROBOR 12M preferintei pentru lichiditate, pe fondul extinderii
rata dobanvii de politica monetara™ epidemiei de coronavirus. Totodats, acoperirea

rata dobénzii aferenta tranzactiilor interbancare

¥) sfarsit de perioada
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deficitului de rezerve astfel format s-a realizat
preponderent prin intermediul operatiunilor de piata
monetara pe baze bilaterale derulate de BNR, dar si
prin apelarea de catre institutiile de credit a facilitatii de creditare.

Pe acest fond, randamentele ON ale pietei monetare interbancare au ramas relativ
constante, in jurul valorii de 2,50 la suta, plasandu-se in cea mai mare parte a
trimestrului | in proximitatea ratei dobanzii de politica monetara, iar in ultima
sdptamana din martie la limita superioara a coridorului ratelor dobanzilor, care a fost
redusa cu 1 punct procentual, incepand cu 23 martie 2020.

in schimb, cotatiile ROBOR 3M-12M s-au reinscris in ianuarie si s-au mentinut apoi

pe o traiectorie lent descrescatoare*', pentru ca la mijlocul lunii martie sa consemneze
o crestere relativ abrupta - in contextul schimbarii radicale a conditiilor curente/
anticipate ale lichiditatii pietei, pe fondul turbulentelor de pe pietele externe -,
succedata insa de o corectie descendenta rapida si relativ mai ampla*?, sub influenta
deciziilor de politica monetara adoptate in regim de urgenta in data de 20 martie.

Prin urmare, mediile lor trimestriale au cvasistagnat, situandu-se la 3,04 la suta in cazul
ROBOR 3M si la 3,13 la sutd, respectiv 3,20 la suta in cazul termenelor de 6 luni si 12 luni.

Piata titlurilor de stat a cunoscut schimbari de directie chiar mai pronuntate, fiind
marcata in primele doua luni ale anului de sporirea considerabild a atractivitatii
acestor active®, iar apoi de cresterea abrupta a aversiunii globale fata de risc si de
sell-off-ul generalizat declansat pe pietele financiare in contextul epidemiei de
coronavirus, pentru ca spre finele intervalului sa cunoasca corectii partiale, pe fondul

In contextul relaxrii considerabile a executiei bugetare la finele anului 2019.

Prin intermediul licitatiilor sdptdmanale, efectuate la rata fixd a dobanzii si cu alocare integrala. Soldul mediu zilnic al
depozitelor TW atrase s-a marit in ianuarie la 3,9 miliarde lei, de la 0o medie de 2,6 miliarde lei in trimestrul IV 2019.

Atingand minime ale ultimelor 13 luni (in cazul ROBOR 3M), respectiv 3 luni (pe scadentele de 6 luni si 12 luni).
La valori minime ale ultimilor aproape doi ani.

Asociata inclusiv anuntului privind includerea titlurilor de stat emise de statul roman incepand cu luna septembrie 2020 in
Barclays Global Aggregate Index.
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Grafic 3.3.Ratele de referinta pe piata secundara

a titlurilor de stat

6 procente pe an, valori zilnice, medie a cotatiilor bid-ask
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relativei atenuari a tensiunilor financiare la nivel
global, dar si al deciziilor de politica monetara
adoptate de BNR in data de 20 martie. In aceste
conditii, cotatiile de referinta de pe segmentul
secundar* si-au prelungit pana in primele zile ale
lunii martie tendinta general descendenta pe care
s-au inscris in decembrie 2019/ianuarie 2020, pentru
cain a doua decada a lunii sa creasca abrupt -
indeosebi pe maturitatile mai lungi —, atingand varfuri
ale ultimilor aproximativ sapte ani, inclusiv in
conditiile deteriorarii lichiditatii pietei®. In ultima
decada a lunii, ele au consemnat insa o importanta
ajustare descrescdtoare, iar parametrii functiondrii
pietei s-au restabilit in linii mari (Grafic 3.3). Drept

consecinta, valorile medii din luna martie ale acestor
ian. ian.

201 2020 cotatii s-au redus fata cele inregistrate in decembrie

2019 in cazul scadentelor de 6 luni, 12 luni si 5 ani -
— 5y oY

la 3,09 la sutd, la 3,24 la sutd, respectiv la 3,97 la suta
(-0,20 puncte procentuale, -0,15 puncte procentuale,
respectiv -0,10 puncte procentuale) —, in timp ce media aferenta maturitatii de 10 ani
s-a marit la 4,66 la suta (+0,10 puncte procentuale). Prin urmare, panta curbei
randamentelor s-a reaccentuat vizibil.

Si pe segmentul primar al pietei*, randamentele medii acceptate in cadrul licitatiilor
au scazut atat in ianuarie (cu pana la 0,3 puncte procentuale in cazul titlurilor pe

15 ani), cat si in februarie (cu pana la 0,5 puncte procentuale in cazul inscrisurilor cu
maturitate reziduala de 2,5 ani), dar si in prima parte a lunii martie (cu pana la

0,20 puncte procentuale, pe maturitatea de 12 ani). Apetitul crescut al investitorilor a
fost evidentiat si de majorarea sensibild a raportului dintre volumul solicitat si cel
anuntat in cadrul licitatiilor (la 2,2 in ianuarie si 3,1 in februarie), context in care si
raportul dintre volumul acceptat si cel programat s-a majorat la 1,2 in ianuarie si

1,4 in februarie¥. In a doua decadi a lunii martie, volumele solicitate s-au redus insa
substantial, iar randamentele aferente au crescut sensibil*® - MFP respingand integral
ofertele formulate in cadrul licitatiilor desfasurate in acest interval —, pentru ca spre
finalul lunii interesul investitorilor sa cunoasca un relativ reviriment, iar MFP sa emita
inscrisuri in volume superioare celor programate, la randamente medii totusi in
crestere fata de cele din februarie (cu pana la 0,4 puncte procentuale in cazul titlurilor
cu maturitate reziduala de 2,4 ani). Pe ansamblul trimestrului |, raportul dintre
volumul solicitat si cel anuntat, precum si cel dintre volumul acceptat si cel programat

Medii bid-ask.
Fenomen observat si in plan regional.

In ianuarie, MFP a emis pe piata externa euroobligatiuni cu maturitate de 12 si 30 de ani, in valoare de 1 400 milioane euro,
respectiv 1 600 milioane euro, la randamente de 2,0 la sutd, respectiv 3,4 la sutd. Totodatd, pe 25 si 27 februarie MFP a
derulat pe piata interna licitatii pentru obligatiuni denominate in euro cu scadente de 5 ani, respectiv 5 luni, respingand
integral ofertele institutiilor de credit in cazul celei dintai si emitand inscrisuri in valoare de 150 milioane euro la un
randament mediu de -0,11 la sutd, in cazul celei din urma.

In contextul in care MFP a atras volume superioare celor anuntate in cadrul tuturor licitatiilor din a doua luna a trimestrului.

Cu pana la 1,8 puncte procentuale in cazul inscrisurilor cu maturitatea reziduala de aproximativ 3,5 ani.
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3. Politica monetara si evolutii financiare

s-au mentinut neschimbate fata de precedentele trei luni, la 2,2, respectiv 1,1%,
scadenta medie a titlurilor emise marindu-se insa la 6,1 ani, de la 5,4 ani in perioada
octombrie-decembrie 2019.

Grafic 3.4. Ratele dobanzilor in sistemul bancar Rata medie a dobanzii la creditele noi ale clientilor

8 procente pe an
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depozite noi la termen in lei

nebancari si-a intrerupt evolutia predominant
descendentd, majorandu-se atat in ianuarie, cat si in
februarie (pana la 7,24 la sutad), astfel incat media sa
pe ansamblul intervalului a crescut cu 0,15 puncte
procentuale fata de precedentele trei luni. in schimb,
randamentul depozitelor noi la termen s-a mentinut
constant in prima luna a trimestrului si a scazut
apoi usor (la 2,12 la sutd), diminuandu-se marginal
pe ansamblul celor doua luni, comparativ cu
valoarea medie din trimestrul IV 2019 (Grafic 3.4).
Din perspectiva celor doua categorii de clienti, ratele
medii ale dobanzilor au consemnat in mare parte
evolutii eterogene. Astfel, rata medie a dobanzii
I 0 | A 1 0 1 la creditele noi ale populatiei a consemnat o

2019 2019 ajustare crescitoare pe ansamblul celor doud luni
(+0,25 puncte procentuale fata de trimestrul IV 2019,
la 0 medie de 8,01 la sutd), atribuibila insa exclusiv
majordrii ponderii in fluxul total a imprumuturilor
pentru consum, a cdror crestere anuala a accelerat considerabil, atingand un varf al
ultimilor circa patru ani. Evolutia s-a asociat scaderii ratei dobanzii aferente, la 9,27 la
suta in februarie (nivel doar usor superior minimului ultimilor trei ani atins in
noiembrie 2019), posibil si pe fondul reinitierii unor oferte promotionale de catre
institutiile de credit, si la 9,52 la sutd pe ansamblul primelor doua luni ale trimestrului |
(-0,05 puncte procentuale fata de trimestrul anterior). Si rata medie a dobanzii la
creditele noi pentru locuinte s-a redus (-0,18 puncte procentuale, la o medie de 5,27 la
sutd), in corelatie cu evolutia IRCC. Rata medie a dobanzii aferenta creditelor noi ale
societatilor nefinanciare si-a prelungit parcursul relativ fluctuant, scaderea din ianuarie
fiind urmata de o crestere ceva mai pronuntata, la 6,10 la suta, regasitd cu precadere la
nivelul creditelor de valoare mare (peste echivalentul a 1 milion de euro). Pe ansamblul
celor doua luni, rata medie a dobanzii a stagnat fata de trimestrul anterior, la 5,85 la suta.
Randamentul mediu al depozitelor noi la termen ale populatiei a continuat sa scada
usor in ambele luni (ajungand in februarie la 1,84 la suta); valoarea sa medie s-a redus
fata de trimestrul IV 2019 cu 0,15 puncte procentuale. Rata medie a dobanzii aferenta
depozitelor noi la termen ale societatilor nefinanciare s-a mentinut insa constanta in

ianuarie si a scazut usor in luna urmatoare (pana la 2,23 la suta), valoarea sa medie
pastrandu-se neschimbata comparativ cu trimestrul IV 2019.

in conditiile in care MFP a majorat oferta de titluri la 16 miliarde lei (un nivel mai inalt fiind consemnat in T4 2009), iar
volumul acceptat in cadrul licitatiilor a atins varful ultimilor sapte ani (17,9 miliarde lei), inclusiv pe fondul ajungerii la
scadenta in trimestrul 1 2020 a unui volum de titluri de stat in valoare de 10,1 miliarde lei.
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Grafic 3.5. Cursul de schimb nominal
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Tabel 3.1. Principalele pozitii din contul financiar

Contul financiar
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Cursul de schimb leu/euro s-a mentinut cvasistabil in
prima parte a trimestrului | 2020, pentru ca apoi sa se
inscrie pe o traiectorie crescatoare relativ pronuntata,
dar considerabil mai temperata decat cea evidentiata
pe alte piete din regiune, si care s-a stopat si chiar

s-a corectat usor in ultima decada a lunii martie
(Grafic 3.5).

Pe fondul prevalentei unui sentiment general
favorabil pe piata financiara internationalad*®, raportul
leu/euro si-a redus fluctuatiile in ianuarie, rdmanand
cvasistabil pe palierul mai inalt atins spre finele anului
anterior, iar in prima parte a lunii februarie a
consemnat chiar o usoard scdadere, in conditiile
relativei calmari a ingrijorarilor investitorilor financiari
legate de deteriorarea pozitiei fiscale, dar si ale sporirii
interesului lor pentru titluri de stat denominate in lei,
ulterior aparitiei anuntului privind includerea acestora
in indicele Barclays Global Aggregate, incepand cu
luna septembrie 2020 (Tabel 3.1). La mijlocul
trimestrului, cursul de schimb leu/euro si-a inversat
insa brusc sensul miscarii, repozitionandu-se pe o
pantd ascendentd, sub influentele cresterii abrupte a
aversiunii globale fata de risc, survenita ca urmare a
extinderii rapide a epidemiei de coronavirus, inclusiv
in Europa, si a amplificarii ingrijorarilor privind
impactul acesteia asupra economiei globale.

Presiunile asupra ratei de schimb leu/euro au
continuat sa creasca in martie, acutizandu-se in a
doua decada a lunii, in contextul exacerbarii
volatilitatii pe piata financiara internationald®',
asociatd unui sell-off generalizat, de natura sa afecteze
si comportamentul rezidentilor pe piata financiara
locald, inclusiv pe calea asteptarilor privind evolutia
paritatii leu/euro.

Raportata la evolutia cursurilor de schimb ale
celorlalte monede din regiune, ascensiunea ratei

leu/euro a fost insa considerabil mai temperata, iar in ultima decada a lunii aceasta

50

In contextul deciziilor/asteptarilor privind prelungirea conduitei acomodative a politicii monetare de catre Fed si BCE, al

dezamorsarii rapide a conflictului SUA-Iran, al semnarii primei etape a acordului comercial SUA-China, respectiv al
evidentierii unor semne de stabilizare a economiei zonei euro.

51

Evolutiile s-au precipitat in contextul in care OMS a declarat caracterul pandemic al raspandirii virusului pe 11 martie, iar in

aceeasi zi autoritatile din Italia au extins regimul de carantind la nivelul intregii tari. In perioada imediat urmatoare,
numeroase state au impus restrictii asupra circulatiei persoanelor, iar multe activitati economice au fost suspendate sau

restranse.
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Grafic 3.6. Evolutia cursurilor de schimb chiar s-a corectat usor, in conditiile atenuarii

pe pietele emer:_:;ente din regiune tensiunilor financiare la nivel global - inclusiv pe
fondul masurilor de relaxare a conduitei politicii
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menite sa atenueze impactul economic al pandemiei -,
dar si in contextul indspririi conditiilor lichiditatii de
pe piata monetard interna (Grafic 3.6). Astfel, pe
ansamblul lunii martie, rata de schimb leu/euro a

100

95
consemnat o crestere de 0,9 la sut3, sensibil inferioara
majoradrilor evidentiate in cazul forintului, zlotului
0 ian. ian. ian. ian. si al coroanei cehe (2,5 la sutd, 3,7 la suta si, respectiv,
2017 2018 2019 2020 5,7 la suts).
—— RON/EUR HUF/EUR
PLN/EUR —— CZK/EUR Deficitul total al pietei valutare interbancare s-a
Sursa: BCE, BNR amplificat substantial in trimestrul |, atingand un nivel

doar usor inferior maximului istoric din trimestrul IV
2008, preponderent pe seama tranzactiilor nerezidentilor, dar si cu aportul majorarii in
martie, la un maxim istoric, a cererii nete de valuta a rezidentilor.

Pe ansamblul trimestrului I3, leul s-a depreciat fata de euro cu 1,0 la suta in termeni
nominali** si s-a apreciat cu 0,1 la suta in termeni reali; in raport cu dolarul SUA, acesta
s-a depreciat cu 1,5 la suta in termeni nominali si cu 0,3 la suta in termeni reali, in
conditiile in care valoarea monedei americane a crescut usor in raport cu euro. Din
perspectiva variatiei anuale medii a cursului de schimb consemnate in trimestrul |, leul
si-a diminuat deprecierea nominald atat fata de euro, cat si in raport cu dolarul SUA.

2.3. Moneda si creditul

Moneda
Dinamica anuala*® a masei monetare (M3) a consemnat doar o scadere minora pe
ansamblul perioadei ianuarie-februarie 2020, mentinandu-se astfel in proximitatea

52 Astfel, Federal Reserve a redus in doi pasi, cu 1,5 puncte procentuale, intervalul-tintd al federal funds rate, pana la 0-0,25 la

sutd, a reinitiat cumparari de active financiare si a sporit volumul lichiditatii injectate in sistemul financiar prin operatiuni
reversibile, reducand totodata la zero rata RMO. BCE a adoptat in cadrul a doua sedinte madsuri vizand majorarea
considerabila a volumului achizitiilor de active financiare, suplimentarea operatiunilor de refinantare pe termen mai lung si
derularea operatiunilor tintite de refinantare in conditii mai avantajoase. Totodatd, Fed, BCE si alte banci centrale majore au
actionat concertat in vederea ameliordrii conditiilor furnizarii de lichiditate in dolari in cadrul liniilor swap permanente, iar
Fed a extins temporar astfel de linii citre alte banci centrale, inclusiv din economii emergente. In regiune, Banca Nationald a
Cehiei a redus rata dobanzii de politicd monetara cu 0,5 puncte procentuale si a decis cresterea preventiva a frecventei
operatiunilor repo destinate furnizarii de lichiditate. In cazul Bancii Nationale a Poloniei, masurile adoptate au vizat
reducerea ratei dobanzii de politicd monetara cu 0,5 puncte procentuale si ingustarea complementara a coridorului ratelor
dobanzilor la facilitatile permanente, diminuarea ratei RMO, derularea de operatiuni repo destinate furnizarii de lichiditate
institutiilor de credit, efectuarea de cumparari de obligatiuni de stat pe piata secundard, precum si refinantarea creditelor
noi acordate de institutiile de credit sectorului nefinanciar.

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

In acest interval, principalele monede din regiune au consemnat deprecieri vizibil mai pronuntate in raport cu euro
(de 3,8 la suta, 4,1 la suta si respectiv 4,3 la sutd, in cazul zlotului, al coroanei cehe, respectiv al forintului).

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

BANCA NATIONALA A ROMANIEI 51



Raport asupra inflatiei = Mai 2020

Tabel 3.2. Ritmurile de crestere anuala a M3
si a componentelor sale

variatie procentuald in termeni nominali

2019 2020
Il Il I\
ritm mediu jan. = feb.
al trimestrului
M3 93 89 88 10,1 9,7 10
M1 1,8 135 136 163 167 169

Numerarin circulatie 97 104 92 98 9,1 97
Depozite overnight 12,7 148 155 19 199 199

Depozite la termen
cuscadentasub2ani 57 23 15 04 -14 07

Grafic 3.7. Principalele componente
ale masei monetare

variatie anuala in termeni nominali (%)
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palierului de doud cifre (la 9,8 la sutd, fatd de 10,1 la
sutd in precedentele trei luni; Tabel 3.2)%, in conditiile
prelungirii avansului robust al economiei, in principal
pe fondul stimulului fiscal.

Cele doua componente principale ale masei monetare
au manifestat si in acest interval comportamente
diferite din perspectiva evolutiei dinamicii anuale.
Astfel, cel mai lichid agregat monetar - masa
monetara in sens restrans (M1) — a continuat sa-si
accelereze cresterea (pana la maximul ultimelor noua
trimestre), de aceasta data doar pe seama evolutiei
depozitelor ON ale principalelor categorii de
detinatori de moneda, in conditiile in care avansul
numerarului in circulatie s-a temperat usor (Grafic 3.7).
Dinamica anuala a depozitelor la termen sub doi ani
si-a prelungit insa scaderea, intrand in teritoriul
negativ, in premierd pentru ultimele 10 trimestre, in
principal ca efect al decelerarii cresterii plasamentelor
populatiei, dar si cu aportul accentuarii contractiei

in termeni anuali a celor apartinand societatilor
nefinanciare. Ponderea M1 in masa monetara s-a marit
marginal in raport cu media trimestrului IV 2019, dar
s-a redus usor fata de maximul perioadei post-august
1994 atins in decembrie 2019, de 65, 5 la suta,
situandu-se in februarie 2020 la 64,6 la suta.

Din perspectiva sectoarelor institutionale,
descresterea avansului M3 a reflectat cu precadere
incetinirea usoara a cresterii depozitelor totale incluse
in M3 ale populatiei*”, asociata scaderii variatiei medii
a unor categorii de venituri (salarii®8, venituri de

natura prestatiilor sociale®), dar si probabilei dinamizari a consumului privat, sugerata
de intensificarea puternica a ritmului vanzarilor de marfuri cu amanuntul. Pe acest
fond, dar si in contextul influentelor mixte venite din modificarile de dinamica a unor
categorii relevante de cheltuieli bugetare®, plasamentele similare ale societatilor

nefinanciare si-au conservat insa ritmul alert de crestere atins in precedentele trei luni.

Din perspectiva contrapartidelor, evolutia masei monetare a reflectat influentele opuse

venite, pe de o parte, din accelerarea usoara a cresterii creditului acordat sectorului

56

In termeni reali, variatia medie anuald a M3 a continuat insé sa se mareasca usor, ajungand la 6,3 la suta in primele doua

luni ale trimestrului | 2020, de la 6,1 la suta in perioada octombrie-decembrie 2019.
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O scadere a ritmului mediu de crestere anuald au consemnat si depozitele institutiilor financiare nemonetare, ponderea lor

in totalul depozitelor sectorului privat fiind insa modesta.

58

59

60

Reflectdnd inclusiv un efect de bazd, asociat majorarilor salariale acordate personalului bugetar in ianuarie 2019.
Conform datelor lunare din executia bugetului general consolidat.

Crestere semnificativa a dinamicii medii in cazul cheltuielilor de capital si al celor cu subventiile, dar scadere in cazul celor

cu bunurile si serviciile, respectiv al pldtilor efectuate in contul beneficiarilor de fonduri europene.
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privat, respectiv mai pregnanta a celui guvernamental, si, pe de alta parte, din revenirea

in teritoriul pozitiv a variatiei depozitelor administratiei publice centrale, avand

corespondent si in reamplificarea variatiei activelor externe nete ale sistemului bancar®'.

Grafic 3.8. Creditul acordat sectorului privat
pe monede

variatie anuald in termeni nominali (%)
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Creditul acordat sectorului privat

Creditul acordat sectorului privat si-a reaccelerat usor
cresterea anuald in primele doud luni ale trimestrului |
20209 (la 7,3 la sut&, de la 7,1 la suta in trimestrul
precedent; Grafic 3.8), in conditiile majorarii ample a
dinamicii creditelor noi®, contrabalansata insa in
bund masura ca impact de prelungirea tendintei
descrescdtoare a variatiei imprumuturilor acordate
sub forma liniilor de credit®.

Evolutia a reflectat majorarea dinamicii anuale a
creditului in lei, in premiera pentru ultimele

10 trimestre, pe fondul accelerarii substantiale a
cresterii creditelor noi, pana la maximul ultimilor
patru ani. Si componenta in valuta (exprimata in euro)
si-a marit usor avansul in acest interval, influentele
acesteia fiind insa neutralizate de efectul statistic al
variatiei cursului de schimb leu/euro. Ponderea in
total a imprumuturilor in lei a scazut totusi marginal
pe ansamblul perioadei, ajungand la 67,0 la suta in
februarie, dar s-a mentinut in apropierea maximului
perioadei post-mai 1996, atins in decembrie 2019.

Din perspectiva sectoarelor institutionale, ascensiunea
creditului acordat sectorului privat a fost antrenata
prioritar de redinamizarea puternica de pe segmentul
institutiilor financiare nemonetare, exclusiv pe seama
componentei in valuta (exprimata in euro), cu efecte
vizibile la nivel agregat chiar si in conditiile ponderii
reduse detinute de acesta (Grafic 3.9). Un aport
pozitiv dar inferior ca amplitudine au avut
imprumuturile populatiei, sub impactul reamplificarii
variatiei componentei in lei, survenita in premiera
pentru ultimele sapte trimestre, pe fondul majorarii
la un maxim al ultimilor patru ani a dinamicii fluxului
lunar al creditelor pentru consum si alte scopuri,
precum si al mentinerii constante, pe un palier
deosebit de inalt, a ritmului celor pentru locuinte.
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trimestrul V).
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In luna ianuarie, Ministerul Finantelor Publice a emis euroobligatiuni pe piata externa in valoare de 3 miliarde euro.

Si in termeni reali variatia medie a creditului acordat sectorului privat s-a majorat usor (la 3,8 la suta, de la 3,2 la sutd in

Datele privind creditele noi au fost preluate din Raportarea ratelor dobanzilor.

Credite reinnoibile automat, acordate pe descoperit de cont si prin carduri de credit.
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Si cresterea anuala a creditului acordat societatilor nefinanciare a ramas robusta, in
conditiile in care componenta in lei a continuat sa isi mareasca avansul sub influenta
puternicei dinamizari a creditelor noi. Ea a continuat totusi sa incetineascd usor, ca
efect al prelungirii scaderii dinamicii anuale a imprumuturilor in valutd (exprimate

in euro), afectata de contractia creditelor de tip reinnoibil automat si acordate pe
descoperit de cont.
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Scenariul de baza al proiectiei macroeconomice este conditionat de un set de
ipoteze specifice contextului pandemic actual. Astfel, s-a presupus relaxarea
graduald a masurilor de distantare sociald incepand cu a doua parte a
trimestrului I, atat in Romania, cat si in celelalte tari europene, permitand
reluarea treptata a activitatii economice. Dupa revenirea in interiorul
intervalului tintei pe parcursul primului trimestru al anului, rata anuald a
inflatiei IPC se va mentine pe un trend descendent, pana la valori situate in
apropierea tintei centrale la orizontul proiectiei. Astfel, valorile anticipate
pentru sfarsitul anului curent si al celui viitor sunt de 2,8 la suta si, respectiv,
2,5 la suta, mai reduse comparativ cu cele din Raportul anterior, cu 0,2 si,
respectiv, 0,7 puncte procentuale. Aceasta evolutie va reflecta dinamica
descendenta a inflatiei de baza, in conditiile disiparii treptate a socurilor
nefavorabile manifestate pe parcursul anului trecut si la inceputul celui curent,
suprapusa efectelor dezinflationiste ale cererii agregate in contextul crizei
pandemice. Aceasta din urma va domina evolutia componentelor exogene,
care, dupa reducerea semnificativa din prima parte a anului curent, vor
inregistra contributii in amplificare pana la mijlocul anului viitor si usor
temperate ulterior. Prognoza macroeconomica este marcatd de un grad
neobisnuit de ridicat de incertitudine, avand in vedere caracterul exceptional
al starii pandemice, surse ale riscurilor provenind atat din mediul intern, cat si
din evolutiile de pe plan international. Aceasta face dificila anticiparea duratei
si intensitatii crizei, cu implicatii directe asupra momentului si robustetii
revenirii activitatii economice, precum si asupra perspectivelor inflatiei.

Scenariul de baza

4.1. Ipoteze externe®

Omenirea se confruntd cu o criza de sandtate publica exceptionald, care a declansat o
criza economica de proportii. Pentru a atenua socul negativ, autoritatile fiscale si cele
monetare au recurs la masuri ample pentru a mentine lichiditatea si functionalitatea
pietelor si, astfel, pentru a contracara efectele crizei. Cu toate acestea, data fiind
magnitudinea socului, in anul curent se preconizeaza o contractie a PIB real la nivel
global semnificativ mai ampla decat cea inregistrata in intervalul 2008-2009. Avand in
vedere cd in majoritatea tdrilor restrictiile administrative privind distantarea sociala au
fost implementate incepand cu a doua parte a lunii martie, impactul pandemiei asupra
PIB la nivel global s-a manifestat inca din primul trimestru al anului® (Tabel 4.1).

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

Pentru primele patru economii ale lumii, SUA, Uniunea Europeana, China si Japonia, reprezentand circa doua treimi din
economia globald, au fost raportate, sau se anticipeaza - cazul Japoniei-, contractii insemnate in primele trei luni ale anului.
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Tabel 4.1. Evolutia asteptata a variabilelor

externe

Cresterea economica in UE efectiv (%)
Inflatia anuala din zona euro (%)

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

Inflatia anuald IPC SUA (%)

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

Apogeul crizei va fi insa atins pe parcursul trimestrului ll,
perioada marcata de cele mai drastice masuri de
valorimedii anuale distantare. in scenariul de baza s-a presupus relaxarea
2020 | 2091 graduald a masurilor de distantare sociala incepand cu
79 62 a doua parte a trimestrului lI¥”, care va permite
03 13 reluarea treptata a activitatii economice. Natura
temporara a crizei curente creeaza premisele unei
14 15 reveniri mai rapide a activitatii economice comparativ
09 18 cu cea din 2008-2009, sub ipoteza ca fundamentele
0,5 06 economiei sunt afectate doar pentru o perioada scurta
1,10 1,13 de timp. Aceasta ipoteza nu exclude, insa, manifestarea
364 37,2 unor efecte adverse de mai lunga durata asupra
anumitor segmente ale economiei si, implicit,

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

revenirea in ritmuri diferite a acestora in timp.

Acest profil de evolutie a activitatii economice este marcat de ample incertitudini,
rezultante ale unor factori interconectati, o parte importanta a acestora avand la baza
alti determinanti decat cei de natura strict economica. intre acestia se remarca
intensitatea crizei pandemice, eficienta masurilor de distantare sociald, amploarea
perturbarilor lanturilor locale si globale de productie si transport, conditiile financiare
de la nivel international sau potentialele modificari ale comportamentului agentilor
economici. Multitudinea acestor necunoscute face ca balanta riscurilor la adresa
evolutiei activitatii economice din scenariul de baza sa fie evaluata a fi inclinata mai
degraba in jos.

In cazul principalilor parteneri comerciali ai Romaniei (Germania, Italia, Franta, Spania,
in aceastd ordine) scaderea PIB in 2020 este de asteptat a fi substantiala. Spania, Italia
si Franta s-au remarcat printr-o virulenta aparte a crizei pandemice. Germania a fost
nevoitd sa implementeze masuri similare de distantare sociald, avand o eficienta
sporita in limitarea numarului de victime comparativ cu tarile mentionate anterior.
Data fiind insa dependenta ridicata a acesteia de evolutia cererii externe, ce a resimtit
perturbatii semnificative in conditiile aplicarii simultane de restrictii administrative in
majoritatea tdrilor, efectele economice adverse sunt de asteptat a fi semnificative si in
cazul acesteia. Astfel, PIB UE efectiv, indicatorul relevant al cererii pentru exporturile
romanesti, construit pe baza importantei acestor fluxuri pe tari de destinatie, ar urma
sd se contracte cu 7,9 la suta in 2020, declin succedat de o crestere de 6,2 la suta in
2021.1n aceste conditii, gap-ul PIB extern a fost reevaluat de la valori pozitive la valori
negative inca din trimestrul |, urmand sa persiste in acest teritoriu pe tot intervalul
proiectiei, cu un maxim al efectelor adverse inregistrat pe parcursul trimestrului curent.

Pe fondul diminuarii substantiale a cererii externe in contextul pandemiei COVID-19,
dar si al cresterii productiei cauzate de conflictul acum aplanat din cadrul OPEC+,
pretul petrolului Brent a inregistrat scaderi pana la valori apropiate de 20 USD/baril
- un minim al ultimilor 30 de ani. In contextul revizuit al acestei piete, marcata de o
volatilitate ce a tins sa depaseasca pe termen scurt mediile istorice, in trimestrul Il
2020 pretul petrolului este anticipat a se plasa la valori apropiate de 29 USD/baril,

67 Masuri limitate de relaxare au fost initiate inclusiv inainte de a doua jumatate a trimestrului curent.
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Grafic 4.1.Scenariul de evolutie a pretului in timp ce pe termen mediu cotatiile futures indicd o
international al petrolului Brent traiectorie ascendenta (Grafic 4.1), insa cu valori
) dolariSUN/Dar puncte procentuale substant[al inferioare c.elc.)r anticipate in perioada
premergatoare acestei crize.
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6 0 Sub impactul scaderii cotatiilor petrolului, dar si al
contractiei puternice a activitatii economice, rata
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X 0 reduse si, respectiv, a socurilor negative care au
10 N ol L n N L lm N 50| afectat oferta de produse in contextul pandemic, pe
2020 2021 2022 fondul perturbadrilor de la nivelul lanturilor globale de
diferentd variatii trimestriale (sc.dr.) productie si distributie. Impactul net al acestor

scenariul curent
= scenariul anterior

Sursa: U.S. Energy Information Administration,

influente este dificil de anticipat la acest moment,
fiind supus unui grad de incertitudine extrem de

ipoteze BNR pe baza datelor Bloomberg ridicat. In scenariul de baza, este preconizata o
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usoara reducere a dinamicii anuale a acestui indice in
2020 comparativ cu anul anterior. Tn 2021, prognoza indicé o revenire moderats,
vizibila si in dinamica indicelui headline. Totusi, rata anuala a inflatiei IAPC nu va
depasi reperul de 2 la suta.

Caraspuns la efectele economice ale pandemiei COVID-19, BCE a anuntat un amplu
program de achizitii de active®®. Cu caracter temporar, acesta urmeaza sa fie mentinut
cel putin pana la finele anului curent. Suplimentar, se incearca sustinerea economiei
prin operatiunile de refinantare pe termen mai lung®. In acest context se preconizeaza
ca rata dobanzii EURIBOR 3M se va mentine la niveluri reduse in continuare, iar
politica monetara a BCE va ramane puternic stimulativa.

Cursul de schimb EUR/USD a inregistrat o volatilitate semnificativa in perioada
recenta. Dupa deprecierea din trimestrul | 2020, ipoteza actuald presupune o
apreciere treptata a euro pana la nivelul de 1,14 USD/EUR (trimestrul | 2022), valoare
usor inferioara celei din prognoza benchmark anterioara.

4.2. Perspectivele inflatiei

La finele trimestrului |, rata anuala a inflatiei IPC s-a plasat in interiorul intervalului de
variatie al tintei centrale, la 3,05 la sutd, in reducere cu aproximativ 1 punct procentual
comparativ cu decembrie 2019. In continuare se anticipeaza mentinerea indicatorului
pe un trend descendent, dar cu o pantd atenuata, pana la orizontul proiectiei, cand

va atinge valori apropiate de tinta stationara (Grafic 4.2). Tendinta de reducere va
reflecta dinamica in scadere a inflatiei de baza, in conditiile disiparii treptate a

Denumit ,Pandemic Emergency Purchase Programme”, acesta cumuleaza 870 miliarde euro, echivalentul a 7,3 la suta din
PIB al zonei euro.

Tn acest sens, BCE a relaxat conditiile aplicate operatiunilor tintite de refinantare pe termen mai lung (TLTRO Ill) si a anuntat
0 noua serie de operatiuni netintite de refinantare pe termen mai lung in regim de urgentd in caz de pandemie (pandemic
emergency longer-term refinancing operation - PELTRO), in condlitii avantajoase privind rata dobanzii.
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Grafic 4.2. Prognoza ratei inflatiei socurilor nefavorabile manifestate pe parcursul

o - . anului trecut si la inceputul celui curent, suprapusa
variatie anuala (%), sfarsit de perioada

5 efectelor dezinflationiste ale cererii agregate in
tinta stationara multianuala contextul crizei pandemice. Aceasta din urma va
deinflatie: 2,5%+1 pp . . .
4 domina evolutia componentelor exogene, care, dupa

reducerea semnificativa din prima parte a anului
curent, vor inregistra contributii in amplificare pana
la mijlocul anului viitor si usor temperate ulterior.

Semmm——, in aceste conditii, valorile proiectate ale dinamicii
anuale a IPC pentru sfarsitul anului curent si al celui

viitor sunt de 2,8 la suta si, respectiv, 2,5 la suta

1 (Tabel 4.2).

0 Rata anuala a inflatiei la taxe constante este evaluata
L L L L e | la niveluri inferioare indicatorului headline,
2020 2021 2022 I N e .

contributia estimata a modificarii impozitelor

IPC ====s IPC (taxe constante) indirecte fiind de 0,1 puncte procentuale la sfarsitul
Sursa: INS, proiectie BNR anului curent si 0,3 puncte procentuale la finele celui
viitor’®. Rata medie anuala a inflatiei IPC este de
Tabel 4.2. Rata anuald a inflatiei in scenariul asemenea prognozata pe un trend descendent, cu o
de baza reducere mai ampla in prima parte a anului curent,
fiind anticipatd sa atingd 2,6 la suta la orizontul

variatie anuald (%), sfarsit de perioada T
proiectiei.

2020 2021 2022

T T T4 T T2 T3 T4 0TI . N
Comparativ cu proiectia publicata anterior, rata

Tinta (valoare . . .. ATV
anuala a inflatiei a fost revizuita in jos, cu 0,2 puncte

centrald) 25 25 25 25 25 25 25 25

ProiectielPC | 27 30 28 26 28 25 25 25 procentuale la sfarsitul anului curent si 0,7 puncte
ProiectielPC* 27 28 27 24 23 21 22 2] procentuale la finele celui viitor. Pentru decembrie
*) calculat la taxe constante 2020, revizuirea este determinata in principal de

grupa combustibili, in timp ce la sfarsitul anului viitor
aportul dominant provine din partea inflatiei de baza.

Pe termen scurt, izbucnirea pandemiei COVID-19 a generat presiuni inflationiste la
nivelul indicelui CORE2 ajustat, in contextul unei functionalitati diminuate
semnificativ a lanturilor internationale de productie si distributie pe masura
accentuarii crizei de sanatate publica si, respectiv, al unui consum atipic de produse
de stricta necesitate, incurajat de manifestarea unui comportament de stocare in
randul populatiei. in continuare, se prefigureaza presiuni dezinflationiste importante
din partea deficitului de cerere agregatd, pe fondul contractiei economice. Totusi,
sunt anticipate si influente de sens contrar, asociate producerii de socuri adverse la
nivelul ofertei de bunuri, a caror magnitudine, relativ redusa in evaluarea curenta si
prevalenta mai ales pe termen scurt, este marcata de incertitudini majore. Unele
presiuni in sensul unei inflatii mai ridicate vor proveni din partea preturilor bunurilor
de consum din import, in contextul unei ipoteze de crestere treptata a inflatiei
externe de la nivelurile reduse inregistrate in perioada recenta. In aceste conditii,
prognoza curenta plaseazd rata anuala a inflatiei de baza pe o traiectorie descendenta

70 Impactul total este mai mic in 2020, in conditiile reducerii accizei la combustibili la inceputul anului, care contrabalanseaza

partial majorarea celei aferente produselor din tutun.
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Grafic 4.3.Inflatia anuala CORE2 ajustat

40 variatie anuala (%), sfarsit de perioada
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Sursa: INS, proiectie BNR
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Tabel 4.3. Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat

in scenariul de baza

variatie anuala (%), sfarsit de perioada

2020
2 T3 T4 T1

CORE2 ajustat 34 34 31 24

2021
T2 T3
23 21

Tabel 4.4. Contributia componentelor

la rata anuala a inflatiei*

Preturiadministrate
Combustibili
Preturi LFO

CORE2 ajustat

Produse din tutun si bauturi alcoolice

puncte procentuale

2020
03
-0,7
07
19
05

2022
T4 T
22 22

2021
04
02
02
14
04

*) calcule sfarsit de perioads; valorile prezentate in tabel sunt rotunjite

la 0 zecimald

4. Perspectivele inflatiei

(Grafic 4.3), pana la valori usor inferioare tintei
centrale la orizontul proiectiei (Tabel 4.3).

Ca urmare a socurilor nefavorabile din prima parte a
anului curent, resimtite in special pe segmentul
bunurilor alimentare, rata anuala a inflatiei de baza se
va plasa pana la finele trimestrului lll la valori
superioare celor anticipate in Raportul anterior. In
continuare, presiunile dezinflationiste ale deficitului
de cerere vor prevala, dinamica indicelui CORE2
ajustat fiind mai redusa decat in prognoza
precedenta. Revizuirile sunt de -0,3 puncte
procentuale la finele anului curent si-1,2 puncte
procentuale la finalul celui viitor.

Contributia cumulata a componentelor de inflatie
exogene sferei de actiune a politicii monetare —
preturile administrate, cele volatile ale alimentelor,
cele ale combustibililor si produselor din tutun si
bauturilor alcoolice - la rata anuala a inflatiei IPC este
de 0,9 puncte procentuale la finele anului curent
(nivel similar celui proiectat in Raportul precedent)

si de 1,2 puncte procentuale la sfarsitul celui viitor
(valoare situata cu 0,1 puncte procentuale peste
nivelul prognozat anterior) (Tabel 4.4).

Traiectoria preturilor volatile ale alimentelor prevede
o crestere de 11,9 la suta la finele anului curent,
aceasta fiind revizuita semnificativ, comparativ cu
Raportul anterior, in sens ascendent cu 10,2 puncte
procentuale, pe fondul evolutiilor recente in
contextul pandemiei COVID-19. Dinamica preturilor
LFO pe intervalul de prognoza reflecta ipoteza, in anii
2020 si 2021, unor recolte agricole incadrate in
proximitatea unei medii multianuale (Grafic 4.4).

In acest context, pentru finele anului viitor valoarea
prognozata a dinamicii anuale a grupei este de

3,2 la suta, nivel similar celui proiectat in Raportul
din luna februarie 2020.

Scenariul exogen privind preturile administrate prevede cresteri de 2,1 la suta si
2,5 la suta la finalul anului curent si, respectiv, al celui viitor (Grafic 4.5). Proiectia
pentru finele anului curent a fost ajustata in jos cu 0,6 puncte procentuale, in principal

pe seama reevaludrii descendente a pretului gazelor naturale”, in timp ce nivelul
aferent anului viitor este relativ similar. Totodata, persista incertitudinile cu privire la

71

Tn conditiile in care se anticipeaza mentinerea tendintei descendente a preturilor medii ponderate de pe piata spot in perioada

urmatoare, pe fondul efectelor ultimului sezon rece cu temperaturi favorabile si al scaderii activitatii economice in contextul
pandemiei COVID-19, probabilitatea inregistrarii unor majordri ale pretului gazelor naturale este foarte redusa. In acelasi
timp principalii furnizori au anuntat ca nu vor modifica preturile in perioada urmatoare dupéd liberalizarea acestei piete.
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preturile care vor prevala, odata ce procesul de liberalizare in curs de desfasurare atat
a pietei energiei electrice, cat si a celei a gazelor naturale se va incheia.

Grafic 4.4.Inflatia anuala a preturilor LFO

variatie anuala (%), sfarsit de perioada

v | Il m v | Il v |
2020 2021 2022

Sursa: INS, proiectie BNR

Grafic 4.6.Inflatia anuala a preturilor
combustibililor

variatie anuala (%), sfarsit de perioada

v | Il v I Il [ |
2020 2021 2022

Sursa: INS, proiectie BNR

Grafic 4.5.Inflatia anuala a preturilor
administrate

variatie anuald (%), sfarsit de perioada

F

0
1 v | Il i v | Il i v I
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Sursa: INS, proiectie BNR

Dinamica anuala a pretului combustibililor este
preconizata sa atinga -7,8 la suta la finele anului
curent, fiind revizuita in sens descendent cu

6,3 puncte procentuale, si 2,8 la suta la sfarsitul
anului viitor, valoare reevaluata ascendent cu

1,2 puncte procentuale (Grafic 4.6). Pentru anul
curent revizuirea semnificativa are loc pe fondul unor
dinamici anuale ale pretului petrolului semnificativ
inferioare celor proiectate in Raportul anterior

(pe fondul reducerilor din prima parte a acestui an’?).
Contributia acestora este partial estompata de
proiectarea unei monede europene in usoara
pierdere de tractiune comparativ cu dolarul
american, cu impact asupra cotatiei leului in raport
cu dolarul SUA si implicit asupra preturilor in lei ale
combustibililor.

Scenariul de evolutie a pretului produselor din tutun
si bauturilor alcoolice prevede dinamici anuale de

6,6 la sutd la finele anului curent si 4,7 la suta la sfarsitul celui viitor. Comparativ cu

Raportul anterior valoarea pentru finele anului 2020 este revizuita in sens ascendent

cu 0,1 puncte procentuale, in timp ce pentru 2021 aceasta este similara. Dinamicile

anuale sunt configurate pe baza legislatiei in vigoare privind stabilirea nivelului

72" pentru mai multe detalii a se consulta Sectiunea 4.1. Ipoteze externe din cadrul Capitolului IV.
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4. Perspectivele inflatiei

accizelor aplicabile acestor produse, luand in considerare si comportamentul istoric
al operatorilor economici din acest domeniu privind ajustarea pretului final in urma
aplicarii modificarilor legislative.

ee A .

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

Deviatia PIB

n trimestrul IV al anului 2019 PIB real’* a consemnat o dinamica in accelerare, atat
in termeni trimestriali (pana la 1,5 la sutd, valoare plasata peste cea din proiectia
aferentd Raportului asupra inflatiei anterior’), cat si anuali (pana la 4,3 la suta)’s.
Astfel, pe ansamblul intregului an, economia a inregistrat o crestere medie anuala
de 4,1 la sutd - doar usor inferioara celei inregistrate in 2018 -, pe seama absorbtiei
interne robuste, in timp ce exporturile nete au avut un aport negativ. Contributia

variatiei stocurilor (pentru care evolutiile istorice fac

AGraﬂc 4.7. I.ndlc.atorul de mcredere. § dificila atribuirea unui continut economic explicit) la
in economie* si cresterea economic

nivelul intregului an a fost puternic negativa.

10 variatie anuald (%) indice (medie=100) 120
Desi primele doua luni ale anului 2020 au fost
caracterizate de o continuare a evolutiilor favorabile,
’ o fncepand cu a doua jumatate a lunii martie, in
contextul propagadrii pandemiei COVID-1977 si al
0 0 adoptarii de catre autoritati a unui set de masuri in
vederea incetinirii rdspandirii acesteia, au survenit
B » modificari substantiale in evolutia economiei. Astfel,
coeficientul de corelatie T1 2001 - T4 2019: 0,82 inca din trimestrul | 2020, se estimeaza o deteriorare
-10 R R 60 a dinamicii activitatii economice (estimarile ,semnal”
2017 2018 2019 2020 publicate de catre INS - Comunicatul nr. 134 din

15 mai 2020 - indica o variatie trimestriala a PIB real
egala cu 0,3 la sutd si o incetinire a ritmului anual
pana la 2,4 la suta), in conditiile in care efectele
adverse asociate crizei COVID-19 au debutatin a
doua jumatate a lunii martie. Cele mai ample efecte

PIBreal indicatorul ESI (sc.dr.)
*) date ajustate sezonier

*¥) date aferente lunii aprilie 2020

Sursa: INS, CE-DG ECFIN

ale crizei pandemice vor fi insa vizibile pe parcursul trimestrului Il fiind preconizata o
contractie majora (atat in termeni trimestriali, cat si anuali) a activitatii economice, pe
fondul afectarii sectoarelor vulnerabile la distantarea sociala (in special transporturile

73 n absenta altor preciziri, variatiile procentuale trimestriale sunt calculate folosind serii de date ajustate sezonier. Sursele

de date folosite sunt: BNR, MFP, INS, Eurostat, CE-DG ECFIN si Reuters.

74 pentru detalii privind evolutia recentd a activitdtii economice, a se consulta Capitolul 2, Sectiunea 1. Cererea si oferta.

7> Cu precadere pe seama unui aport mai ridicat decat cel anticipat din partea consumului individual efectiv al gospodariilor

populatiei.

76 Conform Comunicatului INS nr. 91 din 7 aprilie 2020. Dinamica anuala este calculata folosind serii de date brute.

7 In Raportul asupra inflatiei anterior, epidemia asociata noului tip de coronavirus era mentionata doar ca potential factor de

risc.
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si HoReCa, dar si industria si comertul) si al scaderii accelerate a cererii, intr-un context
marcat si de o deteriorare brusca a increderii (Grafic 4.778).

Prognoza macroeconomica este marcata de un grad neobisnuit de ridicat de
incertitudine, avand in vedere putinele date statistice disponibile, precum si
experientele anterioare limitate privind evolutia economiilor in crize pandemice

cu forme de manifestare atat de intense. Aceasta face dificila anticiparea duratei si
intensitatii crizei, cu implicatii directe asupra perspectivelor privind momentul,
gradualitatea si robustetea revenirii activitatii economice. In aceste conditii, scenariul
de baza al proiectiei macroeconomice este fundamentat pe un set de ipoteze specifice,
formulate in contextul pandemic actual. Astfel, s-a presupus relaxarea graduala a
masurilor de distantare sociald incepand cu a doua parte a trimestrului Il, atat in
Romania, cat si in celelalte tari europene. Un al doilea set de ipoteze-cheie ale
proiectiei vizeaza profilul de transmitere a impactului crizei epidemice asupra
activitatii economice. Pe termen scurt, implementarea masurilor de distantare sociala
are ca rezultat localizarea celor mai ample efecte economice in prima jumatate a
anului si cu precddere in trimestrul Il. Ipoteza unei astfel de evolutii a PIB real este
adoptata de majoritatea analistilor economici.

Contractia economicd majora asteptata pe parcursul trimestrului Il va reflecta
evolutiile de la nivelul celei mai mari parti a componentelor PIB. Chiar si pe termen
scurt, incertitudinea este de asteptat sa afecteze cel mai mult dinamica investitiilor
din economie (pe fondul influentdrii deciziilor privind cheltuielile agentilor economici,
cele investitionale fiind traditional cele mai sensibile la escaladarea incertitudinii) si,
intr-o mai mica masura, pe cea a consumului privat. Acesta din urma este totusi
proiectat in diminuare in trimestrul ll, in special in cazul serviciilor (cele mai afectate
de masurile de distantare sociald) si al bunurilor durabile (in timp ce consumul de
bunuri esentiale este de asteptat chiar sa inregistreze o crestere), resimtind evolutiile
de pe piata muncii, cu efect de comprimare a venitului disponibil. Pe termen scurt,
sunt prevazute pierderea unui numar de locuri de munca (atat de natura temporarg,
cat si permanenta) si decelerari importante ale dinamicilor salariale. In ceea ce
priveste comertul international, restrictiile generalizate in ceea ce priveste relatiile
dintre state (de asteptat sd afecteze functionarea retelelor transfrontaliere de
productie si distributie) si perspectivele privind reducerea ampla a cererii interne si a
celei externe sunt anticipate a exercita efecte de comprimare drastica a exporturilor
si importurilor de bunuri si servicii (acestea din urma reflectand inclusiv nivelurile
minime actuale ale pretului petrolului si, respectiv, volumul mare al consumului
intermediar din import in industriile producatoare de bunuri pentru export, semnificativ
afectate odata cu impunerea restrictiilor de distantare sociala).

Prognozele privind evolutia activitatii economice din trimestrul 11 2020 au la baza o
serie de abordari complementare. O prima metoda, de tip bottom-up, s-a bazat pe
unele indicii cu privire la posibila evolutie a cererii de bunuri finale adresate diferitelor
sectoare de activitate care alcatuiesc, in ansamblul lor, economia nationala. Pe baza

De subliniat este deteriorarea intregului spectru de indicatori de incredere incé din luna martie, in pofida transmiterii majoritatii
raspunsurilor la sondaje inainte de introducerea de catre autoritdti a masurilor de distantare sociald. Datele pentru luna aprilie
(publicate in ultima zi a lunii) arata deteriorari semnificative ale tuturor indicatorilor de incredere, cea aferentd indicatorului
ESI avand variatia negativa lunard (34,3 puncte) de cea mai mare amplitudine din perspectiva istorica.
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relatiilor input-output din economie, ipotezele privind cererea finald se transpun in
dinamici ale valorii addugate din fiecare sector, din agregarea acestora rezultand o
evolutie probabila a PIB. O alta abordare a constat in ajustarea valorii addugate din
trimestrul precedent in functie de scenarii privind capacitatea de functionare a
sectoarelor, pe baza datelor privind numarul de contracte suspendate in contextul
decretarii in economie a starii de urgentd. Abordarile descrise anterior au fost
completate de metodele econometrice, a caror relevanta este insa considerabil
diminuata pe fondul rupturilor structurale implicate de manifestarea unor socuri de
amploarea celor care caracterizeaza criza actuala. Acolo unde au fost utilizate abordari
econometrice, avand in vedere decalajul cu care sunt publicati majoritatea indicatorilor
statistici cu privire la evolutiile recente, s-a acordat prioritate informatiilor conferite de
date publicate cu frecventa ridicata, precum indici bursieri, de volatilitate, de costuri
de transport, de asteptari ale investitorilor, preturi ale materiilor prime, precum si
indicatori sintetici, construiti pe baza rezultatelor cautarilor online (indici Google
trends) pentru cuvinte-cheie precum crizd sau somaj. In plus, pentru surprinderea unui
eventual punct de inflexiune specific evolutiilor curente de pe piete siavand in
vedere dinamica crizei pe masura trecerii timpului, la momentul finalizarii acestor
analize, in agregarea rezultatelor a fost acordata precedenta proiectiilor cu un grad de
pesimism mai ridicat, plasate in extrema stanga a distributiei de valori prognozate.

Evolutia anticipata a economiei in prima jumatate a anului curent este proiectata a
imprima o valoare negativa de amploare pe ansamblul intregului an. Situatia actuala,
fara precedent, face ca perspectivele de evolutie a economiei sa fie marcate de ample
incertitudini. In aceste conditii, pe fondul probabilei mentineri pe perioade mai lungi
de timp a masurilor voluntare de distantare sociala din partea populatiei, precum si a
unui grad de precautie mai sporit si probabil persistent cu impact asupra deciziilor
de consum si investitii atat ale gospodariilor, cat si ale companiilor, se anticipeaza
inregistrarea unui ritm lent de revenire a activitatii economice la nivelurile observate
anterior declansarii crizei pandemice. Gradul neobisnuit de ridicat de incertitudine
aferent proiectiei este alimentat in special de multitudinea posibilitatilor privind
evolutia situatiei epidemice, ce influenteaza masurile administrative adoptate de
autoritati, la care se adauga si alti factori precum conduita politicii fiscale si a celei

de venituri ori gradualitatea redresarii economiei zonei euro si a celei globale.

De mentionat este si faptul cd, in mod similar rundelor precedente, precizia proiectiei
macroeconomice este influentata de volatilitatea ridicata si magnitudinea revizuirilor
succesive ale seriilor de date istorice.

In structurd, pentru anul curent, dinamica medie anuala a PIB reflects contributia
negativad a cererii interne (deteriorarea majora a aportului consumului gospodariilor
populatiei si contributia negativa de amploare a FBCF). Mai mult, exporturile nete
sunt proiectate sa exercite un nou aport negativ, pe fondul comprimarii mai accentuate
a exporturilor de bunuri si servicii relativ la cea a importurilor, contribuind astfel la
deschiderea deficitului contului curent. Redresarea graduala proiectata a se manifesta
in 2021 este anticipata a fi imprimata de ambele componente ale cererii interne
(consumul final si FBCF), in timp ce exporturile nete sunt prognozate a avea o
contributie neutra.
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Grafic 4.8. Deviatia

% fata de PIB potential
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Sursa: evaluari BNR pe baza
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Traiectoria PIB potential reflecta o pierdere importanta a tractiunii din partea factorilor
de productie. Astfel, pentru anul curent, este evaluata o restrangere a PIB potential
(fata de o accelerare in Raportul asupra inflatiei anterior), urmata de o redresare lenta,
ce reflecta profilul in revenire graduala al activitatii economice dupa apogeul crizei
pandemice prevazut in trimestrul Il 2020. Factorul munca are un aport negativ,
determinat de majorarea trendului ratei somajului si de tendinta descendenta
a numdrului mediu de ore lucrate pe angajat, peste care se suprapun evolutiile
demografice multianuale, mai putin favorabile in cazul Romaniei. Acumularea stocului
de capital, desi continua sa exercite o contributie pozitiva’® (mai redusa insa comparativ
cu Raportul anterior), este proiectatd in deteriorare substantiald, pe seama efectelor
de durata ale declinului investitiilor (in paralel cu cel al productiei industriale de
bunuri de capital) si a probabilitatii ridicate de extindere a termenelor de implementare
a proiectelor de dezvoltare in prezent améanate. In contextul pandemic, comprimarea
trendului productivitatii totale a factorilor reflecta contractia proiectata a resurselor
investitionale destinate cresterii eficientei angajatilor, precum si diminuadri ale
randamentelor de productie ca urmare a unei reorganizari a companiilor afectate, in
vederea alinierii la cerintele impuse de masurile de distantare sociala. Suplimentar,
evaluarea ia in considerare incertitudinile provenite din mediul extern, factor
determinant al cresterii volatilitatii si, probabil, al
PIB diminuarii volumului fluxurilor de investitii strdine
directe. Pe termen mediu si lung, dinamica trendului
TFP este proiectata in convergenta doar graduala
catre valorile pozitive evaluate in perioada anterioara
crizei pandemice, continuand sa fie grevata de o serie
de deficiente structurale persistente ale economiei’,
asociate cadrului de reglementare, calitatii infrastructurii
(ce afecteaza inclusiv mobilitatea fortei de munca),
insuficientei ofertei de forta de munca calificate ori
atragerilor fluctuante de fonduri UE pentru investitii®'.

Pe parcursul anului curent, data fiind natura
temporara a socului pandemic, contractia activitatii
economice este de asteptat sd se reflecte cu
precadere intr-o scadere a componentei ciclice

R N T L2 I T |V (deviatia PIB) si intr-o mai mica masura a celei a
2020 2021 2022
datelor INS

dinamicii PIB potential®. Pornind de la valoarea

Efecte persistente favorabile sunt exercitate de dinamica anuald remarcabila a investitiilor nete in utilaje (inclusiv mijloace
de transport) inregistrata pe parcursul anului 2019 (crestere de 19 la sutd in trimestrul IV comparativ cu aceeasi perioada a
anului precedent). Perspectivele pentru anul curent sunt insd asteptate sa reflecte contractia de amploare manifestata la
finalul primului trimestru de catre productia industriala (in structura careia, mai relevanta din perspectiva potentialului
productiv al economiei, fiind cea a bunurilor de capital, cu o dinamica anuald de -20,6 la suta in luna martie).

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 (ce claseaza Romania in
categoria inovatorilor modesti).

Conform Balantei Financiare Nete, in 2019 intrarile de fonduri structurale si de coeziune au crescut comparativ cu anul
anterior (cumuland 2,57 miliarde euro, fatd de 1,47 miliarde euro). In primele trei luni ale anului curent, intrrile au cumulat
0,75 miliarde euro, valoare similara celor din perioada corespunzatoare din anul precedent. De semnalat este crearea,
pentru combaterea efectelor pandemiei, a anumitor facilitati financiare la nivelul UE care ar putea sprijini volumul total al
atragerilor viitoare de fonduri europene. Detalii pot fi regasite accesand link-ul mfe.gov.ro/covid-19/.

Intr-un scenariu ce ar implica fie prelungirea perioadei de inchidere a economiei, fie reaparitia, in viitor, a unui nou val de
imbolndviri, efectele asupra dinamicii PIB potential s-ar putea dovedi a fi mai persistente, avand ca efect o revenire mai
lentd a activitatii economice si, implicit, afectarea de o maniera mai persistenta a potentialului productiv al economiei.
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minima a gap-ului PIB, estimata pentru trimestrul Il la -5,5 la suta (in comprimare cu
8,7 puncte procentuale fatd de trimestrul anterior), economia este de asteptat a
functiona pana la orizontul proiectiei (trimestrul | 2022) cu un deficit de cerere, insa in
atenuare continua® (Grafic 4.8). Aceasta traiectorie, dificil de estimat cu precizie in
acest moment, marcheaza o inversare a pozitiei ciclice a economiei, care va functiona
pe intervalul de proiectie cu un deficit de cerere relativ la excesul proiectat in rundele
de proiectie anterioare.

Intrarea brusca in teritoriul negativ a deviatiei PIB in trimestrul Il al anului curent
reflectd magnitudinea ridicata a socului nefavorabil de cerere, pe fondul deteriorarii
increderii consumatorilor (inclusiv in contextul perspectivelor privind cresterea
substantiala a ratei somajului) si al unui grad fara precedent de incertitudine.
Totodats, trecerea in deficit, tot de pe parcursul trimestrului Il, a gap-ului PIB al
partenerilor comerciali externi contribuie la deplasarea in jos si a gap-ului PIB intern.
In manierd contraciclicd, cu rol de atenuare a scaderii gap-ului PIB, actioneaza
conduita politicii monetare si a celei fiscale, pe fondul amplelor mdsuri 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.

Componentele cererii agregate

Consumul final va consemna o diminuare accentuata a dinamicii anuale incepand
cu trimestrul I, aproape exclusiv pe seama contributiei celui individual efectiv al
gospodariilor populatiei, in linie cu comprimarea dinamicii venitului disponibil real.
Evolutia acestuia reflecta perspectivele pietei muncii, unde, pe termen scurt, sunt
prevazute pierderea unui numar de locuri de munca (atat de natura temporara, cat
si permanentad) si decelerari importante ale dinamicilor salariale. 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 posibila crestere a economisirii, specifica perioadelor de criza. Cu toate

acestea, perspectivele incerte privind durata ciclului pandemic ar putea incuraja un
comportament, vizibil mai ales in trimestrul Il, de majorare a consumului de bunuri de
stricta necesitate, cu preponderenta cele alimentare. Mai mult, cheltuielile cu bunuri
si servicii publice necesare depasirii crizei pandemice sunt de asteptat a oferi un
impuls favorabil consumului final, la nivel agregat fiind insa dominant efectul de
comprimare a consumului individual efectiv. Pe termen mediu, este de asteptat ca
revenirea consumului final sa fie una lenta, sub ipoteza unei refaceri graduale a
increderii consumatorilor si recuperdrii treptate a socurilor cu impact negativ asupra

Din perspectiva componentelor cererii agregate, traiectoria deviatiei PIB este imprimata de cea negativa a FBCF. Deviatiile
celorlalte componente sunt, de asemenea, evaluate a fi negative, in atenuare continua, pe cvasitotalitatea intervalului de
prognoza.

Pentru a gestiona situatia epidemica, dar si pentru a atenua efectele nocive asupra economiei, autoritatile nationale si
internationale au adoptat o serie de masuri fiscale. Initiative comune mai multor tari, inclusiv Romaniei, se refera la: plata
indemnizatiilor de somaj temporar, amanarea platii impozitelor si a taxelor, acordarea de garantii pentru sustinerea
intreprinderilor mici si mijlocii, amanarea platii ratelor la credit, plata zilelor libere acordate parintilor pe durata inchiderii
unitdtilor de invatamant.
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venitului disponibil®®, inclusiv printr-o redresare a conditiilor de pe piata muncii in
ceea ce priveste ocuparea si castigurile salariale. Totodata, la aceste orizonturi, nu este
exclusa reconfigurarea componentei pe o structura de consum ce ar putea suferi
ajustadri raportat la obiceiurile statuate in perioada anterioara crizei.

Formarea bruta de capital fix va inregistra cel mai probabil o contractie majora in
2020, fiind componenta afectata cel mai profund de criza pandemica. Cresterea
incertitudinii determina reprioritizarea si redimensionarea cheltuielilor atét la nivelul
firmelor, cat si al gospodairiilor, cele investitionale avand traditional o sensibilitate
sporita in episoadele marcate de escaladarea incertitudinii, cum este cel actual.

In plus, ajustari importante sunt de asteptat sa sufere si investitiile derulate din
fonduri publice, pe fondul constrangerilor bugetare survenite in urma aparitiei
situatiei pandemice, dar si al spatiului fiscal redus aflat la dispozitia autoritatilor.

Cu toate acestea, investitiile companiilor sunt asteptate in cea mai mare parte a fi
doar amanate in contextul valului pandemic, ceea ce implicd o recuperare graduala
a contractiei FBCF pe termen mediu. Amanarea investitiilor este prevazuta a se
suprapune si unei probabile extinderi a intervalelor de timp in care acestea sunt
efectuate, ceea ce inseamna ca economia va functiona in perioada urmatoare in
conditiile unui flux investitional diminuat comparativ cu situatia absentei crizei.
Totodatad, este esential ca pierderile de venit produse in contextul scaderii fluxurilor
investitionale din economie sa ramana de naturd temporarad si sa nu se permanentizeze.
In acest sens, o serie de proiecte de sustinere a finantarii companiilor mici si mijlocii
derulate din fonduri alocate de Guvernul Romaniei sau Uniunea Europeana?®® sunt de
natura a atenua reducerea proiectata a FBCF si, implicit, de a favoriza revenirea mai
rapida a economiei ulterior scaderii acesteia din prima parte a anului curent. In acelasi
timp, insa, criza pandemica este asteptata a avea un impact important asupra
fluxurilor de investitii strdine directe, recuperarea acestora pe termen mediu
depinzand inclusiv de normalizarea activitatii economice a partenerilor externi si de
adresarea vulnerabilitatilor structurale ale economiei romanesti.

Masurile de protectie adoptate de majoritatea economiilor sub impulsul efectelor
crizei pandemice vor genera un efect nefavorabil semnificativ asupra comertului
mondial. Lanturile de productie vor avea de suferit, inclusiv pe fondul diminuarii
cererii agregate de la nivel global. Fluxurile de importuri si exporturi sunt asteptate
a se comprima semnificativ raportat la perioada precriza, ajustarea acestora
reflectandu-se si asupra echilibrului extern.

Exporturile de bunuri si servicii sunt proiectate a manifesta o contractie semnificativa
in anul curent, urmand sa isi reia traiectoria ascendenta incepand din 2021, insa in
conditiile unor dinamici estompate. Evolutia anticipata a componentei are in vedere:
(i) perspectivele privind prabusirea cererii externe efective pe parcursul anului curent,

85 Traiectoria pe termen mediu a componentei de transferuri sociale a venitului disponibil este marcatd de numeroase

incertitudini, in special legate de majorarea semnificativa a pensiilor (prevazuta a avea loc in septembrie 2020, conform
Legii nr. 127/2019), dar si a alocatiilor (conform prevederilor Legii nr. 14/2020, coroborate cu cele ale OUG nr. 2/2020).

86 Programul ,IMM Invest” permite IMM accesarea de credite atat pentru realizarea de investitii, cat si pentru asigurarea

capitalului de lucru, in contextul crizei generate de COVID-19. Costurile finantdrii sunt subventionate integral de la bugetul
de stat, pani la data de 31 decembrie 2020, cu posibilitati de prelungire. Imprumuturile sunt garantate de catre Fondul
National de Garantare a Creditelor pentru Intreprinderile Mici si Mijlocii, prin Ministerul Finantelor Publice. Plafonul maxim
de garantare alocat este de 15 miliarde lei.
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urmata de redresarea doar graduald a acesteia, (ii) reducerea productivitatii firmelor
exportatoare si, totodatd, afectarea retelelor de distributie (contractia suferita de catre
sectorul industrial la finalul trimestrului I, odata cu impunerea masurilor de distantare
sociald, fiind elocventa in acest sens), (i) diminuarea, pe intregul interval de prognoza,
a competitivitatii prin pret a produselor autohtone si (iv) caracteristicile structurale
trenante ale economiei (de exemplu, recuperarea lenta a decalajelor privind
infrastructura sau gradul de sofisticare in procesele de productie).

Dinamica anuala a importurilor de bunuri si servicii este, de asemenea, anticipatd a fi
negativa pe parcursul anului curent, reflectdnd comprimarea cererii interne si a
exporturilor, in conditiile in care numeroase sectoare exportatoare din economie
utilizeaza pe scara largd in productia proprie bunuri intermediare preluate din import.
Alti factori care contribuie la aceasta evolutie sunt situarea pretului petrolului la
niveluri foarte scazute, respectiv posibila dezvoltare viitoare a unor lanturi locale de
valoare addugata si de distributie, fenomen ce este insa de presupus a fi de mai lunga
durata. Pe ansamblu, exportul net nominal de bunuri si servicii este estimat sa
exercite o noua contributie negativa la soldul contului curent al balantei de plati in
2020, in accentuare relativ la anul anterior.

In anul 2019, deficitul contului curent s-a accentuat cu 0,2 puncte procentuale fata de
anul anterior, pana la 4,6 la suta din PIB nominal, reflectand o deteriorare a deficitului
balantei bunurilor si serviciilor, contrabalansata doar partial de o imbunatatire la
nivelul balantei veniturilor primare si a celor secundare. Deficitul contului curent este
previzionat in accentuare pe ansamblul anului curent, conturandu-se tot mai clar
perspectiva unei depasiri in acest an a valorii de tip ,reper” de 4 la suta din PIB in
perspectiva multianuald, stipulata de Comisia Europeana ca indicator de performanta
pentru tarile membre ale Uniunii Europene®”. Dinamica deficitului de cont curent
proiectata pentru anul in curs are in vedere si adancirea anticipata a deficitului
bugetar, in conditiile in care acesta este influentat semnificativ atdt de masurile de
atenuare a efectelor actualei crize de sanatate publica, cat si de pierderile importante
de venituri bugetare, pe fondul incetinirii activitatii ciclice a economiei. Pentru anul
2021, ponderea deficitului de cont curent in PIB este apreciata la valori in reducere
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
aramane doar partial asigurata prin fluxuri stabile, non-generatoare de datorie
externa, pe intregul interval al proiectiei. Gradul de finantare din astfel de surse este
evaluat in scadere fata de 2019, pe fondul anticiparii unor investitii directe afectate
nefavorabil semnificativ in contextul pandemiei actuale.

Conditiile monetare in sens larg

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

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

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

67



Raport asupra inflatiei = Mai 2020

68

2

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 mentinerea efectului stimulativ asupra activitatii
economice al conditiilor monetare reale in sens larg pe tot parcursul intervalului de
prognoza.

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,
reflectand atat evolutiile in termeni nominali, cat si pozitionarea anticipatiilor de
inflatie la niveluri situate in jJumdtatea superioara a intervalului tintei si relativ stabile.
Dinamica anticipata in termeni nominali inglobeaza impactul favorabil al deciziei
recente a Consiliului de administratie al BNR®' privind reducerea ratei dobanzii de
politica monetara si ingustarea coridorului simetric format de ratele dobanzilor la
facilitatile permanente in jurul ratei dobanzii de politica monetara.

Grafic 4.9. Variatia trimestriald a cursului Componenta aferenta efectului cursului de schimb

de schimb efectiv

puncte procentuale

| Il i v
2018

B diferentialul deinflatie al Romaniei
fata de principalii parteneri comerciali
variatia trimestriala a cursului nominal efectiv (sc. dr.)

real efectiv (Grafic 4.9), prin intermediul canalului
) ) exporturilor nete, este estimata a inregistra in
apreciere (+), depreciere (), % ) . e . .
continuare o contributie in sensul atenuarii gradului
de stimulativitate a conditiilor monetare reale in sens
1 larg, pe seama aprecierii anticipate in termenireali a
monedei nationale pe cvasitotalitatea intervalului de
0 prognoza, sub impactul diferentialului de inflatie fata

de partenerii comerciali®.

Efectul de avutie si de bilant este estimat a exercita

2 un impact restrictiv asupra conditiilor monetare reale
20|19 e 20|20 in sens larg in prima jumatate a intervalului de
prognoza si unul cvasineutru ulterior. In structura, se
remarca, pe de o parte, pozitionarea favorabila a ratei
reale a dobanzii externe (EURIBOR la 3 luni). Pe de

variatia trimestriala a cursului real efectiv (sc. dr.) alta parte, insd, se evidentiaza efectul mai marcant

Sursa: Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistics, BNR, calcule BNR §| nefavorabil al cre§terii antidpate a primei de risc
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suveran® in prima parte a intervalului de prognoza,
pe fondul majorarii aversiunii la risc a investitorilor fata de pietele emergente, fiind
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 anul 2021, impactul pozitiondrii ratei
reale a dobanzii externe si cel al primei de risc tind sa se compenseze reciproc.

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 treptata in perioadele recente, datd 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.

A se vedea comunicatul Consiliului de administratie al BNR din data de 20 martie 2020.

Desi inflatia internd este de asteptat sa se inscrie pe o traiectorie descendentd, aceasta va rédmane mai ridicatd decét cea a
partenerilor comerciali.

Aproximatd prin cotatiile option adjusted spread (OAS).
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Grafic 4.10. Intervalul de incertitudine asociat
proiectiei inflatiei din scenariul de baza
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Variatia anticipata a deviatiei cursului de schimb real efectiv al leului este evaluata a
avea un impact cvasineutru pe parcursul intregului interval de prognoza.

Conduita politicii monetare este configurata in vederea asigurarii si mentinerii
stabilitatii preturilor pe termen mediu intr-o maniera care sa contribuie la realizarea
unei cresteri economice sustenabile si conservarea unui cadru macroeconomic stabil.

4.4. Riscuri asociate proiectiei

Runda curenta de proiectie este marcata de incertitudinea privind evolutia situatiei
pandemice de pe plan intern si international, fiind dificil de evaluat atat durata si
intensitatea crizei de sanatate publica, cat si impactul acesteia asupra evolutiei
economiei. Din aceasta perspectiva, momentul si viteza revenirii activitatii economice
sunt incerte. Astfel, desi s-a presupus relaxarea graduala a masurilor de distantare
sociala incepand cu a doua parte a trimestrului Il, nu este exclusa manifestarea unui
nou val de imbolnaviri in a doua jumatate a anului. In aceasta situatie ipotetica a unor
noi masuri de distantare ar intarzia revenirea economiei raportat la coordonatele
scenariului de baza, avand ca efect trenarea acesteia pe perioade mai lungi de timp.

Balanta riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale a
inflatiei este apreciata a fi inclinata, mai ales pe
termen mediu, in sensul unor abateri in sus de la
traiectoria din scenariul de baza (Grafic 4.10).
Relevanta conduitei politicii fiscale si a celei de

%, sfarsit de perioada

4 venituri, dar si a evolutiilor de pe piata muncii,
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In contextul materializarii riscului privind prelungirea
crizei de sanatate publica, nu este exclusa adoptarea

Nota: Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de
prognoza ale ratei anuale a inflatiei IPC din proiectiile BNR
din pericada 2005-2019. Magnitudinea erorilor de prognoza

de noi masuri de sustinere a economiei. Configuratia
viitoare a politicii fiscale si a celei de venituri rdmane

este pozitiv corelata cu orizontul de timp la care se refera.

Sursa: INS, calcule si proiectii BNR
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asadar incertd, inclusiv pe fondul unor potentiale
restructurari ale cheltuielilor si al derularii procedurii
de deficit excesiv. In plus, in pofida suspendarii temporare a prevederilor Pactului de
stabilitate si crestere, date fiind preconizarea majorarii semnificative a deficitului
bugetar® si prefigurarea unei contractii economice ample, riscuri apreciabile continua
sa fie asociate unei posibile scaderi a rating-ului suveran®, cu implicatii asupra primei
de risc si totodata cu un potential impact advers asupra continuadrii finantarii in
maniera ordonata a deficitelor.

Conform primei rectificari bugetare adoptate in aprilie 2020, deficitul bugetar in termeni cash este anticipat sd se plaseze la
6,7 la suta din PIB in anul 2020. In primul trimestru al anului, acesta a ajuns la 1,7 la suté din PIB.

Toate cele trei agentii de rating importante, Standard & Poor’s, Fitch si Moody's acorda o perspectiva negativa rating-ului
de tard, revizuirile ultimelor doud de la stabil la negativ fiind de data recenta.
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In ceea ce priveste evolutiile de pe piata muncii, ca urmare a contractiei economice ce
se contureaza, gradul de tensionare a acesteia este evaluat in scadere, reflectand
cresterea ratei somajului si o reducere a numarului locurilor de munca vacante.

Pe fondul provocarilor generate de contextul epidemic actual, nu este exclusa o
restructurare a costurilor de productie, mai ales in sectoarele grav afectate de lipsa
cererii. Astfel, in conditiile unei puteri de negociere mai ridicate a angajatorului relativ
la perioada de expansiune a ciclului economic, ajustarea costurilor s-ar putea produce
prin concedieri, inghetari sau reduceri ale salariilor si ale altor beneficii acordate
salariatilor. Efectul de contractie a venitului disponibil, coroborat unei cresteri a
inclinatiei spre economisire a gospodariilor populatiei, ar exercita presiuni de
decompresie a cererii agregate si, implicit, un impact dezinflationist.

in paralel cu derularea crizei de sanatate publica, un factor de risc recent conturat se
referd la prefigurarea unui an agricol nefavorabil, cu impact asupra dinamicii preturilor
alimentelor. Avand in vedere seceta prelungita din unele regiuni ale tarii, cu implicatii
directe asupra ofertei de produse agroalimentare, nu sunt excluse presiuni inflationiste
pe acest segment. In acelasi timp, data fiind posibila afectare semnificativa a unor
culturi agricole (de exemplu, cerealele), nu ar fi exclusa nici o diminuare mai
importanta a activitatii economice.

Din perspectiva preturilor administrate, incertitudini sunt asociate procesului de
liberalizare a pietei gazelor naturale si a celei a energiei electrice pentru consumatorii
finali prin prisma incertitudinilor asociate preturilor prevalente pe pietele libere la
momentul finalizdrii acestuia. In prezent, cotatiile gazelor naturale pe bursa sunt pe
un trend de scadere, sub incidenta crizei generate de pandemia COVID-19.

Comparativ cu runda precedenta de proiectie, evolutiile asociate mediului extern
si-au sporit importanta. Riscurile privind decelerarea accentuata a activitatii economice
din zona euro si a celei globale s-au amplificat semnificativ. Mentinerea masurilor de
distantare sociald, la care se adauga o posibila resurgenta a unor masuri protectioniste,
ar putea conduce la persistenta perturbatiilor de la nivelul lanturilor globale de
valoare addugata. De aceea, asupra produselor din import planeaza incertitudini atat
in ceea ce priveste evolutia preturilor, cat si disponibilitatea viitoare a acestora.

Implicatiile crizei pandemice ar putea fi insa partial contrabalansate de masurile de
sustinere a economiilor adoptate de autoritatile nationale si internationale. in acest
sens, nu sunt excluse noi mdsuri in completarea celor deja adoptate. Acestea ar putea
contribui la o revenire mai alerta a economiilor si, pe acest fond, la o posibila
imbunatatire a sentimentului investitorilor pe piata financiara internationala, afectat
semnificativ in prezent.

Evolutiile preturilor internationale ale materiilor prime, cu precadere cele energetice,
raman surse apreciabile de riscuri la adresa proiectiei ratei anuale a inflatiei. Avand in
vedere volatilitatea ridicata din perioada recentd, incertitudini sunt asociate dinamicii
viitoare a cotatiilor petrolului. Acestea au ca sursa atat factori de natura ofertei -
stabilitatea acordului OPEC+ privind reducerea productiei, viteza cu care se pot
inchide sau redeschide campuri petroliere, cu impact direct asupra productiei viitoare
si, implicit, asupra cotatiilor petrolului -, cat si factori de natura cererii, in contextul
multiplelor incertitudini care greveaza asupra evolutiei activitatii economice globale.
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Abrevieri

ANOFM
BCE
BIM
BM

CE

DG ECFIN
Eurostat
FAO
FBCF
FMI
IAPC
INS
IPC
IRCC
ISD

VU
LFO
MFP
ON
OPEC
PIB
RMO
ROBOR
TFP
TVA

UE
VAB
3M
12M
3Y

5Y

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

Biroul International al Muncii

Banca Mondiala

Comisia Europeana

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

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

Fondul Monetar International

indicele armonizat al preturilor de consum

Institutul National de Statistica

indicele preturilor de consum

indicele de referinta pentru creditele consumatorilor
investitii straine directe

indicele valorii unitare

legume, fructe, oud

Ministerul Finantelor Publice

overnight

Organizatia Tarilor Exportatoare de Petrol

produsul intern brut

rezerve minime obligatorii

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

taxa pe valoarea adaugata

Uniunea Europeana

valoarea addugata bruta

3 luni

12 luni

3ani

5 ani

10 ani
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