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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 directa
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 precedentd, Raportul prezintd proiectia trimestriald
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 prognoza - a Raportului
asupra inflatiei, Banca Nationala a Romaniei isi propune sa ofere tuturor celor interesati posibilitatea de a
intelege cat mai bine cadrul sau de analizd si implicit fundamentele deciziilor de politici 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 15 martie 2021,
iar proiectia macroeconomica a fost realizata pe baza informatiilor disponibile pana la data de 11 martie 2021.

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 anuald a inflatiei IPC si-a continuat parcursul descendent in ultimele trei luni

ale anului 2020, coborand suplimentar in jumatatea inferioara a intervalului de
variatie din jurul tintei, pana la 2,06 la sutd in luna decembrie 2020 (fata de 2,45 la suta
in septembrie). Tendinta dezinflationistd a fost imprimatad in aceastd perioada de
inregistrarea unei recolte abundente de legume si fructe pe plan comunitar, respectiv
de manifestarea unor efecte de baza favorabile asociate scumpirii puternice a unor
alimente procesate in urma cu un an. Cel din urma factor a fost decisiv pentru
traiectoria CORE2 ajustat, care si-a intrerupt perioada de stabilitate, coborand la

3,3 la suta in decembrie 2020. Atat rata anuala a inflatiei IPC, cat si cea a inflatiei

de baza CORE2 ajustat s-au situat la sfarsitul anului la valorile prognozate in editia
precedentd a Raportului asupra inflatiei. Totodata, pe parcursul trimestrului IV, rata
medie anuala a inflatiei IAPC a coborat pana la nivelul de 2,3 la suta in decembrie
(fatd de 2,8 la suta la sfarsitul trimestrului precedent), dar ecartul fata de media
europeana s-a redus doar marginal, continuand, astfel, sa ramana ridicat (1,6 puncte
procentuale). Cele mai recente date statistice publicate de cdtre INS au indicat un salt
al ratei anuale a inflatiei IPC la inceputul anului 2021, pana la 3,0 la suta in ianuarie,
respectiv 3,2 la suta in februarie, pe fondul majordrii tarifelor la energia electrica,

in contextul modificarilor structurale prilejuite de liberalizarea acestei piete, dar si al
cresterii preturilor combustibililor ca urmare a dinamizarii cotatiilor petrolului Brent.

Inflatia de baza CORE2 ajustat si-a redus sensibil rata anuald in trimestrul IV 2020 si in
primele luni ale anului 2021, pana la 3,3 la suta in luna decembrie, respectiv 3,1 la suta
in februarie (-0,6 puncte procentuale fata de septembrie), in mare masura pe seama
unui efect statistic manifestat la nivelul componentei alimentare. Excluzand influenta
acestui factor, cel mai probabil inflatia CORE2 ajustat ar fi continuat sa evolueze
stabil, in conditiile in care influenta deficitului de cerere agregata din economie s-a
atenuat, pe fondul recuperarii pierderilor de PIB suferite in primele luni ale pandemiei
intr-un ritm sensibil peste asteptari, iar pe filiera costurilor se acumuleaza presiuni.
Companiile au continuat sa resimta o majorare a costurilor unitare cu forta de munca
(chiar si excluzand impactul masurilor de sprijin acordate de autoritati), precum si a
costurilor asociate masurilor de combatere a pandemiei.

Rata anuala de crestere a costurilor unitare cu forta de munca a cunoscut o atenuare
in a doua jumatate a anului 2020, insa dinamica a ramas consistentd (circa 9 la suta pe
ansamblul semestrului Il 2020, fata de aproximativ 12 la suta in trimestrul Il). Valoarea
ridicatd reflecta retentia fortei de munca, stimulata mai ales prin intermediul masurilor
de sprijin adresate pietei muncii. Indicatorul ajustat pentru impactul asociat recurgerii
firmelor la masurile de sprijin guvernamental (somaj tehnic, reactivarea contractelor
suspendate pe perioada stdrii de urgentd) a consemnat o dinamica mai moderata, de
aproximativ 7 la sutd. La nivelul industriei, dinamica anuala a costurilor salariale unitare
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s-a pozitionat in jurul valorii de 3 la suta atat in trimestrul lll, cat si in trimestrul IV 2020.
In structura insa, peisajul este unul mixt: unele domenii inregistreaza evolutii favorabile,
reluarea activitatii economice antrenand recuperari in planul productivitatii (precum
industria auto si ramurile conexe, dar si cea chimica si metalurgia), in timp ce ratele
anuale de crestere a ULC se mentin ridicate in anumite sectoare, in speta cele relevante
pentru cosul de consum (precum industria alimentara, usoara, a mobilei, dar si cea
farmaceutica), unde indicatorul depdseste 8 la suta in ultimul trimestru al anului 2020.

Politica monetara in perioada parcursa de la data Raportului
precedent

Tn aceastd perioada, conduita politicii monetare a continuat s& fie prudent calibrata
din perspectiva sustinerii redresarii activitatii economice ulterior contractiei severe
provocate de socul pandemic, in vederea aducerii si consoliddrii pe termen mediu a
ratei anuale a inflatiei in linie cu tinta de inflatie de 2,5 la suta £1 punct procentual,

in conditii de protejare a stabilitatii financiare. Astfel, in intervalul octombrie 2020 -
ianuarie 2021, rata dobanzii de politica monetara a mai fost diminuata cu 0,25 la sutg,
dupa cele trei reduceri succesive operate asupra ei in trimestrele anterioare, fiind
coborata, in consecinta, la minimul istoric de 1,25 la sutd, situat totusi peste ratele
dobanzilor-cheie ale bancilor centrale din regiune.

In sedinta din 12 noiembrie 2020, Consiliul de administratie al BNR a hotarat mentinerea
ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 1,50 la suta pe an, a ratei dobanzii
pentru facilitatea de depozit la 1,00 la suta pe an si a ratei dobanzii aferente facilitatii de
creditare (Lombard) la 2,00 la suta pe an. Totodata, rata RMO pentru pasivele in lei ale
institutiilor de credit a fost pastrata la 8 la suta. in schimb, rata RMO aferenta pasivelor
in valuta a fost redusa la nivelul de 5 la sutd, de la 6 la suta’.

Deciziile au fost adoptate in conditiile in care rata anuala a inflatiei IPC a continuat sa
scada in septembrie? si octombrie, pana la 2,24 la suta, usor sub nivelul prognozat, de
la 2,58 la suta in iunie 2020, in principal ca urmare a diminuarii mult peste asteptari

a preturilor legumelor si fructelor. In schimb, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat a
ramas stabila in trimestrul ll, la 3,7 la sutd, si a scazut doar marginal in octombrie -

la 3,6 la sutd, in linie cu previziunile. Totodata, noua prognoza pe termen mediu a
evidentiat o modificare de pattern al inflatiei viitoare doar pe orizontul apropiat de
timp, cand aceasta se anticipa sa coboare vizibil sub nivelurile previzionate anterior,
dar apoi sa urce si sa se mentina pe orizontul relevant pentru politica monetara in
proximitatea punctului central al {intei, similar previziunilor anterioare. Incertitudinile
asociate noii perspective continuau insa sa fie extrem de ridicate si de natura a induce
riscuri in dublu sens la adresa evolutiei viitoare a inflatiei. Acestea aveau ca surse
majore pandemia de coronavirus si masurile restrictive asociate, dar mai cu seama
conduita viitoare a politicii fiscale si a celei de venituri, mai ales in absenta proiectului
de buget pentru anul 2021 si in contextul electoral. Mediul extern genera la randul
sdu incertitudini si riscuri semnificative, in conditiile redresarii relativ mai solide a

Incepand cu perioada de aplicare 24 noiembrie - 23 decembrie 2020.

La 2,45 la sutd, de la 2,68 la suta in august.
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Sinteza

economiilor europene in trimestrul [l 2020, care ar putea fi insa intrerupta sau chiar
inversata usor de noul val pandemic si de masurile restrictive asociate.

Ulterior, datele statistice au indicat scdderea ratei anuale a inflatiei in ultimele doua
luni ale anului 2020, la 2,14 la sutd in noiembrie si la 2,06 la suta in decembrie - vizibil
sub punctul central al tintei, dar la nivelul prognozat in editia din luna noiembrie 2020
a Raportului asupra inflatiei. Evolutia din ultimele doua luni ale anului s-a datorat
relativei accentuari a decelerarii inflatiei de baza, in conditiile in care impactul
dezinflationist al evolutiei preturilor LFO a fost contrabalansat de cel decurgand din
scumpirea combustibililor, a produselor din tutun si a energiei electrice. Rata anuald a
inflatiei CORE2 ajustat s-a redus la 3,4 la suta in noiembrie si la 3,3 la sutd in decembrie
2020 - in linie cu cea mai recenta prognoza —, in principal pe seama efectelor de

baza dezinflationiste asociate evolutiei preturilor unor produse alimentare procesate.
Dinamica acestei componente a continuat sa fie marcata de presiunile inflationiste ale
factorilor fundamentali din perioada prepandemie, reflectand si asteptarile inflationiste
asociate, la care se adauga influente venite din redinamizarea consumului in a doua
parte a anului 2020, dar si din perturbari pe partea ofertei si din costuri asociate
masurilor de prevenire a raspandirii infectiei cu coronavirus. Datele statistice au
indicat faptul ca activitatea economica a recuperat in trimestrul lll o parte insemnata
din contractia suferita anterior, reducandu-si declinul in termeni anuali la -5,7 la suta,
dela-10,3 la sutd in trimestrul Il; dinamica revenirii a fost totusi franata de diminuarea
productiei agricole. Redresarea s-a datorat in principal consumului gospodariilor
populatiei, care s-a redinamizat puternic dupa ridicarea restrictiilor de mobilitate,
inclusiv pe fondul situatiei relativameliorate a pietei muncii si al reaccelerdrii cresterii
venitului disponibil real. La randul sau, formarea bruta de capital fix a continuat sa
creasca usor in termeni anuali, in contextul reamplificarii dinamicii constructiilor, cu
aportul solid al investitiilor publice, precum si cu sprijinul programelor guvernamentale.
Totodata, exportul net si-a diminuat vizibil contributia negativa la dinamica anuala

a PIB, in conditiile in care redresarea consistentd a exporturilor a devansat-o ca
magnitudine pe cea a importurilor de bunuri si servicii. Totusi, deficitul de cont curent
si-a reluat cresterea in termeni anuali, in principal ca urmare a reinrdutatirii balantei
veniturilor primare, pe seama fluxurilor profiturilor reinvestite.

Noile evaludri au reconfirmat perspectiva cresterii usoare a ratei anuale a inflatiei in
primele doua luni ale anului curent, exclusiv pe seama unor componente exogene
ale IPC3, urmata de o corectie la finele trimestrului | 2021. Evolutia era compatibila

Cu cea mai recentd prognoza pe termen mediu publicata in Raportul asupra inflatiei
din noiembrie 2020, care indica plasarea dinamicii inflatiei in proximitatea punctului
central al tintei pe orizontul relevant pentru politica monetard, pe fondul manifestarii
efectelor dezinflationiste ale deficitului de cerere agregata.

Se prefigura insa o schimbare importanta in conduita viitoare a politicii fiscale si a
celei de venituri, inclusiv in raport cu cea mai recenta prognoza pe termen mediu,
in conditiile in care potentiala tinta de deficit bugetar pentru 2021 si unele masuri
anuntate/adoptate deja de noul guvern, precum cea privind plafonarea temporara

Principalele influente erau asteptate sa decurga din evolutia pretului combustibililor, inclusiv pe fondul efectului de baza
asociat eliminarii supraaccizei la carburanti in ianuarie 2020, precum si din dinamica preturilor administrate, in contextul
liberalizdrii incepand cu 1 ianuarie 2021 a pietei energiei electrice pentru consumatorii casnici.
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variatie anuala (%), sfarsit de perioada

a salariilor din sectorul bugetar, faceau probabila initierea in acest an a necesarei
consolidari bugetare — cu implicatii favorabile inclusiv asupra primei de risc suveran si,
in final, asupra costurilor de finantare. Persistau totusi incertitudini in ceea ce priveste
dimensiunea si instrumentele consolidarii din acest an si in perspectiva?, maiales in
conditiile cresterii ample, posibil peste asteptari, a deficitului bugetar in 2020, sub
impactul crizei pandemice si al masurilor de sprijin adoptate, dar si ca efect al majorarii
unor cheltuieli cu caracter permanent.

Pe baza datelor disponibile la acel moment si in contextul riscurilor si incertitudinilor
evidentiate, Consiliul de administratie al BNR a hotdrat reducerea ratei dobanzii de
politica monetara la nivelul de 1,25 la suta pe an, de la 1,50 la suta pe an, a ratei dobanzii
pentru facilitatea de depozit la 0,75 la sutd pe an, de la 1,00 la suta pe an, si a ratei
dobanzii aferente facilitatii de creditare (Lombard) la 1,75 la sutd pe an, de la 2,00 la suta
pe an. De asemenea, au fost pdstrate nivelurile ratelor rezervelor minime obligatorii
pentru pasivele in lei si in valuta ale institutiilor de credit. Totodata, avand in vedere
gradul ridicat de incertitudine asociat evolutiilor economice si financiare, Consiliul de
administratie al BNR a decis mentinerea suspendarii calendarului sedintelor de politica
monetard anuntate anterior, urmand ca acestea sd aibd loc ori de cate ori va fi nevoie.

Perspectivele inflatiei

Configuratia actualului scenariu de baza continua sa ramana grevata de o multitudine
de surse interconectate de riscuri si, mai ales, de incertitudini, asociate in principal
evolutiilor din planul sanatatii publice, acestea capatand o pregnanta sporita odata
cu declansarea, in toamna anului 2020, a celui de-al doilea val pandemic. Ulterior
normalizarii graduale a activitatii economice din

Prognoza ratei inflatiei trimestrul lll, care a beneficiat de relaxarea restrictiilor

de mobilitate, de atenuarea volatilitatii pe pietele

financiare internationale, precum si de reluarea

tinta stationara multianuald functionalitatii lanturilor de productie si distributie
deinflatie: 2,5% +1 pp

de la nivel global, agravarea situatiei medicale din
ultima parte a anului trecut a impus reinstaurarea
unora dintre aceste restrictii. In contrast cu primul
val, s-a dorit sa fie evitata aplicarea de o maniera

Sursa: INS, proiectie BNR

generalizatd a acestora, avand drept consecinta
sporirea rezilientei la socuri a multora dintre sectoarele
economiei, implicit si cea a activitatii economice la
nivel agregat. Particularitatile situatiei medicale fac
probabild persistenta unei parti a acestor restrictii si
in prima parte a anului 2021. Din acest motiv, pana la
m v 0w o normalizare a situatiei in plan medical, raportat la
20 perspectivele de evolutie a activitatii economice din
IPC (taxe constante) scenariul de baza, este de asteptat ca riscurile in sens

descendent sa ramana dominante.

Proiectul de buget a fost lansat in dezbatere publicé in data de 11 februarie 2021 si aprobat de Parlament in data de 2 martie.
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Sinteza

Scenariul de baza presupune persistenta pe termen scurt a actualelor masuri de
distantare sociald in Romania, succedata de o detensionare graduala a crizei de
sandtate publica, la care va contribui si progresul campaniei de vaccinare. Dupa

ce procesul de redresare economica a continuat intr-un ritm alert si pe parcursul
trimestrului IV 2020 - o evolutie peste asteptari, care a particularizat economia Romaniei
in context european —, pentru trimestrul 1 2021 este previzionatad o relativd stagnare
a economiei, indusa de persistenta efectelor crizei sanitare. Chiar si in aceste conditii,
dinamica medie anuala a PIB in anul 2021 ar urma sd inregistreze o valoare pozitiva
semnificativa, in accentuare raportat la perspectivele din anteriorul Raport asupra
inflatiei, cu un stimul important provenind din efecte de reportare (engl. carry-over)
din anul precedent. Influente favorabile sunt asociate si ipotezei de tranzitie catre un
an normal din punct de vedere climatic, ce implica disiparea contributiei negative a
agriculturii la dinamica PIB de pe parcursul anului 2020.

In structura, pentru 2020, dinamica medie anuala a PIB a reflectat contributii negative
apreciabile din partea consumului final si a exportului net, in timp ce formarea bruta
de capital fix a avut un aport pozitiv. In cazul consumului final, avantul insemnat al
cererii imediat dupa relaxarea restrictiilor stricte de mobilitate din intervalul martie-mai
2020 a continuat si pe parcursul trimestrului IV 2020, chiar daca intr-un ritm atenuat.
Este de asteptat ca aparitia celui de-al doilea val al pandemiei, precum si esalonarea
pe durata mai multor trimestre a campaniei de imunizare a populatiei, cu un orizont
de finalizare inca incert, sa fi indus o prudenta suplimentara comportamentului de
consum al populatiei in debutul anului 2021, evolutie tipica, de altfel, perioadelor
marcate de ample volatilitati si incertitudini. incepand din trimestrul 11l 2020
exporturile romanesti si-au reluat in ritm alert recuperarea pierderilor induse de
primul val al pandemiei. Dinamica pozitiva in termeni trimestriali a exporturilor de
bunuri si servicii a continuat si pe parcursul trimestrului IV 2020, insa dependenta
strictd a evolutiei acestora de performanta cererii externe este de asteptat sa franeze
avantul componentei in prima parte a anului 2021. O traiectorie similara a fost
consemnata si in cazul importurilor, in tandem cu impulsul consistent resimtit de
cererea interna. Impactul asupra deficitului de cont curent din anul 2021 ar putea fi
unul marginal favorabil, evolutie sustinuta si de perspectiva plauzibild a unui debut
al corectiei fiscale. Cu toate acestea, o ajustare semnificativa a deficitului extern este
putin probabil sa se produca intr-un orizont scurt de timp.

Confirmand ipotezele din editia precedenta a Raportului, formarea brutd de capital fix a
inregistrat o dinamica medie anuala pozitiva pe ansamblul anului anterior. Mentinerea
la niveluri inca ridicate a incertitudinii cu privire la durata si deznodamantul crizei
medicale, cu potential de a inhiba dinamica acestei componente, ar putea fi
compensata de impactul anunturilor privind suita programelor guvernamentale de
facilitare a finantarii companiilor, precum si de efectuarea unui volum important

de cheltuieli investitionale de catre sectorul public, a céror sursa de finantare se
doreste a fi transferata de cdtre autoritati preponderent asupra contingentelor de
fonduri europene. In aceste conditii, ramane probabild mentinerea si pe termen
mediu a parcursului investitional favorabil, ceea ce implicit s-ar transpune intr-o
contributie importanta a formarii brute de capital la revirimentul potentialului de
crestere a economiei.
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Ritmul extrem de sustinut al activitatii economice din ultima parte a anului 2020
implica posibilitatea unei recuperari a pierderilor de PIB induse de pandemie intr-un
interval de timp considerabil mai scurt comparativ cu ipoteza din precedentul Raport
asupra inflatiei. Componenta ciclica a activitatii economice s-a contractat puternic pe
parcursul trimestrului ll, insa pe fondul revenirii succesive, de amploare, a economiei
din trimestrele Ill si IV gap-ul PIB este probabil sa isi fi redus de o maniera apreciabild
valoarea negativa, estimdrile indicand o resorbire a unei bune parti a acestuia inca
din a doua parte a anului 2020. Aceasta ipoteza implica o reconfigurare importanta a
profilului de evolutie a acestei variabile raportat la ipoteza din precedentul Raport
asupra inflatiei, respectiv absorbtia lentd si de durata a gap-ului PIB negativ.

Ulterior publicarii Raportului din luna noiembrie 2020 s-au materializat unele
presiuni inflationiste semnificative induse preponderent de componente exogene
ale cosului de consum, pe segmentul preturilor la energia electrica si, respectiv, ale
combustibililor. In paralel, reconfigurarea mai importanta a profilului deviatiei PIB si,
respectiv, initierea unor presiuni pe latura ofertei provenind din cresteri ale preturilor
unor materii prime agroalimentare au condus la corectii mai pronuntate fata de
scenariul anterior, tot in sens ascendent, si ale dinamicii proiectate a ratei anuale a
inflatiei CORE2 ajustat, pana la 2,7 la suta (valoare asteptata atat pentru decembrie
2021, cat si pentru decembrie 2022). In aceste conditii, rata anuala a inflatiei IPC se va
inscrie pe o traiectorie ascendentd, atingand 3,4 la suta la finele anului 2021 si ulterior
valori atenuate, pana la 2,8 la suta in decembrie 2022. Comparativ cu Raportul asupra
inflatiei din noiembirie, revizuirile ratei anuale a inflatiei IPC sunt mai ample pentru
anul 2021, respectiv de 0,9 puncte procentuale in decembrie 2021, cea mai mare parte
(0,6 puncte procentuale) fiind asociata unei majorari a contributiei componentelor
exogene ale cosului de consum (energie electricd, preturi ale combustibililor).

In contextul particular al persistentei crizei de sanatate, conduita politicii monetare
a BNR a fost configurata intr-o maniera prudenta, in vederea asigurarii stabilitatii
preturilor si a situatiei macroeconomice, a bunei functionari a sistemului bancar si
a pietelor financiare in sprijinul populatiei si al companiilor romanesti.

Dupa cum s-a preconizat in Raportul precedent, criza de sanatate publica s-a amplificat
incepand din toamna anului 2020, pe fondul tranzitiei bruste catre al doilea val
pandemic. Chiar si in conditiile materializarii acestei surse de risc, principala
conditionare a scenariului de baza continua sa ramana de natura medicald. Numarul
din ce in ce mai mare de variabile asociate crizei medicale care se intrepatrund
reciproc face din ce in ce mai dificila conturarea unor directii univoce de-a lungul
carora ar putea evolua activitatea economica in perioada urmatoare. Totusi, in
contextul avansarii campaniilor de vaccinare, al perspectivei implementarii unor
programe cuprinzatoare de sustinere a economiilor la nivel european si al efectelor
de antrenare din partea amplului pachet de stimulare fiscala anuntat de cdtre SUA,
se contureaza perspective favorabile privind viteza revenirii activitatii economice.

In aceste conditii, s-a evidentiat o tendintd de ajustare ascendenta a anticipatiilor
inflationiste, cu pregnanta sporita in SUA, care explica cresterea recenta a
randamentelor obligatiunilor pe termen lung pe pietele financiare internationale,
avand un impact si asupra celei locale. In acelasi timp, perspectivele imbunitatite
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Sinteza

privind relansarea economica au determinat si evolutia corelat ascendenta a cotatiilor
materiilor prime pe pietele internationale, cu potential inflationist, desi cu magnitudine
incd incerta pe termen scurt si mediu. Programele de sustinere financiara adoptate

la nivel statal si regional, desi au continuat sa fie implementate la o scara istorica, au
fost marcate de unele asimetrii ale stimulilor intre tdri si regiuni, cu consecinte care
se vor contura mai pregnant doar in perspectiva termenului mediu. De asemenea,
durata si intensitatea crizei medicale stau sub semnul, pe de o parte, al multiplelor
variatii produse in genomul virusului SARS-CoV-2, cu risc de accelerare a numarului
infectiilor, iar pe de alta parte, al rapiditatii si eficientei campaniei de imunizare a
populatiei, marcata recent de fluctuatii vizibile in ritmul de implementare. Din acest
motiv, sursele de risc provenind din partea mediului intern si, respectiv, a celui extern
continud sa ramana importante, iar balanta riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale
ainflatiei este evaluata a fi, la acest moment, relativ echilibrata raportat la proiectia
din scenariul de baza.

Pe plan intern, riscurile asociate conduitei politicii fiscale si a celei de venituri si-au
diminuat mai consistent din relevanta, in conditiile in care, recent, autoritatile au
aprobat un plan bugetar ce contureaza debutul in anul 2021 al unei corectii fiscale
pe termen mediu, de la nivelurile inalte ale deficitului bugetar inregistrat in 2020.
Totusi, riscuri in sens ascendent nu sunt in totalitate excluse, mai ales in eventualitatea
unei reinflamari a crizei de sanatate publica, situatie care ar ocaziona atat cheltuieli
suplimentare — in vederea sprijinirii agentilor economici afectati in mod direct de
masurile de distantare sociald —, cat si posibile pierderi de venituri bugetare, induse
de comprimarea activitatii economice. intr-o astfel de perspectiva, respectarea pe
termen mediu a constrangerilor impuse de procedura de deficit excesiv arimpune
accelerarea pasului corectiei fiscale in anii imediat urmatori, cu consecinte mai putin
favorabile asupra rezilientei activitatii economice interne.

Evolutiile recente in plan medical si economic contureaza tendinte divergente: pe de
o parte, am asistat la germenii unei agravari a situatiei de sdndtate publica intr-o serie
de economii importante ale Uniunii Europene; pe de alta parte, evolutia activitatii
economice, reflectatd, de exemplu, in dinamica indicatorului PIB de pe parcursul
trimestrului IV 2020, a depasit, in multe tari, asteptarile. In aceste conditii, reticenta,
fireasca, a autoritatilor din multe tari de a reintroduce restrictii dure, generalizate, de
mobilitate a populatiei, nu exclude ca pe fondul adaptarii din ce in ce mai eficiente a
agentilor economici la situatia pandemica sa asistam, pe termen scurt, la decorelari
temporare, posibil chiar semnificative, ale dinamicii economiilor (PIB, inflatie etc.)

de evolutiile in plan medical. Aceasta ar putea implica abateri semnificative ale unora
dintre variabilele macroeconomice de la nivelurile de referinta din scenariul de baza.
Pe termen mediu si lung insd, inscrierea activitatii economice intr-o tendinta mai
stabila de evolutie va ramane strict conditionata de asigurarea unei protectii
generalizate a populatiei, prin continuarea campaniilor de imunizare impotriva
virusului SARS-CoV-2.
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Decizia de politica monetara

Date fiind caracteristicile noii perspective a inflatiei, precum si incertitudinile si
riscurile mari asociate acesteia, avand ca surse pandemia de coronavirus, conduita
politicii fiscale si conditiile de pe piata muncii, dar si tendinta ascendentad a cotatiilor
internationale ale materiilor prime si volatilitatea crescutd de pe piata financiara
internationala, Consiliul de administratie al BNR a decis in sedinta din 15 martie 2021
mentinerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 1,25 la sutd. De asemenea,
s-a decis mentinerea ratei dobanzii pentru facilitatea de depozit la 0,75 la suta si

a ratei dobanzii pentru facilitatea de creditare (Lombard) la 1,75 la suta. Totodata,
Consiliul de administratie al BNR a hotdrat pdstrarea nivelurilor actuale ale ratelor
rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei si, respectiv, in valuta ale
institutiilor de credit.
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Rata anuald a inflatiei IPC si-a continuat parcursul descendent in ultimele
trei luni ale anului 2020, coborand suplimentar in jumatatea inferioara a
intervalului de variatie din jurul tintei, pana la 2,06 la suta in luna decembrie
(fatd de 2,45 la sutd in septembrie). Inceputul anului 2021 a marcat insd

un salt puternic al ratei anuale a inflatiei, pana la 2,99 la suta in ianuarie,
respectiv 3,16 la sutd in februarie, in contextul liberalizarii pietei energiei
electrice pentru consumatorii casnici, dar si al cresterii semnificative a
cotatiei petrolului Brent. Tendinta dezinflationista din ultimele luni ale anului
2020 a fost imprimatd de inregistrarea unei recolte abundente de legume

si fructe pe plan comunitar, respectiv de manifestarea unor efecte de baza
favorabile asociate scumpirii puternice a unor alimente procesate in urma
cu un an. Cel din urma factor a fost decisiv pentru traiectoria CORE2 ajustat,
care si-a intrerupt perioada de stabilitate, coborand de la valoarea de 3,7 la suta,
in jurul careia a oscilat pe parcursul primelor noud luni ale anului 2020,

la 3,3 la suta in decembrie si, mai departe, la 3,1 la suta in februarie 2021
(Grafic 1.1).Tn ceea ce priveste factorii fundamentali, se remarca diminuarea

la finele anului 2020 a influentei favorabile din partea deficitului de cerere
agregata din economie, activitatea economica recuperand pierderea suferita

in primele luni ale pandemiei intr-un ritm sensibil peste asteptari, precum si
acumularea de presiuni pe filiera costurilor.

Grafic 1.1. Evolutia inflatiei Grupa alimentelor cu preturi volatile a inregistrat
o decelerare abruptad a ratei anuale a inflatiei

in perioada analizata, coborand in teritoriul
negativ; luna februarie 2021 a consemnat minimul
. . ultimilor patru ani (-2,4 la sutd, fata de 4,1 la suta

,/V‘:’\r in septembrie 2020). Evolutia este rezultanta
T A\ presiunilor in sens dezinflationist provenind atat

variatie anuala (%)

A4 \'
2 din partea cererii, cat si a ofertei. Astfel, cererea din
tinta stationard multianuald partea industriei ospitalitatii a inregistrat o noua
de inflatie: 2,5% +1 . o - .
0 € Intlatie: &> =1 pP deteriorare, indsprirea restrictiilor de mobilitate

odata cu manifestarea celui de-al doilea val pandemic
la nivel comunitar afectand cu precadere acest
sector de activitate. In acelasi timp, recolta de
legume si fructe s-a dovedit bogata atat pe plan

-4 intern, cat si european (Grafic 1.2).
jan.16 iul.16 ian.17 iul.17 ian.18 iul.18 ian.19 ul.19 ian.20 ul.20 ian.21

PC CORE2 ajustat IPC - medie In sens contrar au evoluat preturile asociate

sursa: INS, BNR componentei energetice a cosului de consum.
Astfel, dupa o scumpire moderatd in noiembrie,
ca urmare a majorarii contributiei pentru cogenerare, factura la energie electrica a
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Grafic 1.2. Preturile legumelor si fructelor in UE consemnat un salt puternic in luna ianuarie 2021

variatie anuala (%)

Fructe

IMM TSN IMMISNI
2019 2020 2021 2019 2020 2021 economii ale lumii; pe partea ofertei au actionat

Zona euro
Ungaria

Sursa: Eurostat

(+18,4 la sutd, variatie lunara), odata cu liberalizarea
acestei piete (Caseta 1). Tot pe segmentul energiei,
valorile negative ale variatiei anuale a preturilor

30 combustibililor s-au atenuat pe parcursul
trimestrului IV (de la -7,8 la suta in septembrie la
-6,8 la suta in decembrie), pentru ca in luna februarie
variatia anuald sa redevina pozitiva, pentru prima data
de la inceputul pandemiei (0,3 la suta). Evolutia a

0 reflectat in buna masura traiectoria cotatiei Brent, care
a depasit 60 USD/baril in februarie 2021, optimismul
-10 din piata fiind alimentat de progresele consemnate
de campaniile de vaccinare, precum si de mentinerea
stimulilor fiscali si monetari de amploare in marile

variatie anuala (%)

Legume
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Bulgaria
Polonia

Cehia decizia OPEC+ de a creste doar usor nivelul productiei
Romania in luna ianuarie 2021, dar si gradul ridicat de
conformare in randul membrilor cartelului.

Caseta 1. Liberalizarea pietei energiei electrice pentru consumatorii casnici:
scurt istoric si evolutii curente

Procesul de liberalizare a pietei energiei electrice pentru consumatorii casnici

a demarat in anul 2013, autoritatile stabilind un calendar de majorare graduald a
ponderii componentei de piata concurentiald, respectiv a ponderii energiei active
achizitionate de pe piata libera. Ultima etapa a acestui proces a avut loc la finele
anului 2017. Pe masura avansarii calendarului de liberalizare s-a conturat o tendinta
de migrare a clientilor catre piata concurentiald, destul de timida insa pana in
decembrie 2017 (consumul acestora ajungand, in decurs de patru ani, la numai

10 la suta). Consumatorii care, pana la inceputul anului 2018, nu optasera inca
pentru o ofertd pe piata concurentiala au devenit automat beneficiari ai asa-numitului
serviciu universal — care reprezinta in mod normal un serviciu de ultima instanta,
dar care a fost utilizat temporar pe scara larga pentru a facilita tranzitia fara sincope
la piata libera; din acelasi motiv, tariful serviciului universal a continuat sa fie supus
avizarii ANRE. Indiferent de tipul de tarif pentru energia activa, celelalte componente
ale facturii ramaneau sub controlul autoritétii de profil: tarifele aferente serviciilor
(transport, sistem, distributie), contributia pentru cogenerarea de inalta eficienta si
cota obligatorie de achizitie de certificate verzi.

Deschiderea completa a pietei energiei electrice la inceputul anului 2018 a fost
insa de scurtd durata, plafonarea preturilor prin OUG nr. 114/2018 si, ulterior, prin
ordonantele militare emise in contextul pandemiei blocand procesul. Acesta a fost
reluat la inceputul anului 2021, pretul energiei active urmand sa reflecte din nou
mecanismele pietei; restul componentelor din facturd, cumuland circa jumatate
din pretul final, raman sub controlul autoritatii de profil. Daca in cursul anului 2018
pretul final pentru clientii aflati in serviciul universal era supus avizarii ANRE, in
prezent acest lucru nu mai este valabil.
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In pofida interventiilor legislative aparute in domeniu, procesul de migrare a
clientilor catre piata concurentiald s-a intensificat in ultimii ani, consumul acestora
ajungand sa detina la sfarsitul anului 2020 o pondere de aproximativ 40 la suta.
Diferenta dintre factura platita de consumatorii aflati in regim concurential si
cei alimentati in regim reglementat s-a majorat sensibil insa in acest interval,

cea dintai fiind cuplata la evolutiile pietei, ale

Grafic A. Preturile energiei electrice carei conditii s-au deteriorat semnificativ in anii

400 lei/MWh
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IATOTAITOITATOITATOTATOITATOTLIA

2015 2016 2017

PzU

PCCB-LE
= PCCB-NC
e PC-OTC

contracte reglementate (medie mar.2019 — dec.2020)
Notd: PZU — Piata pentru Ziua Urmadtoare (SPOT), PCCB-LE,

recenti. Perioada 2019-2020 a fost caracterizatd
de deficiente la nivelul ofertei de electricitate,
productia de energie pe baza de carbune fiind
puternic afectata de majorarea ampla a costurilor
de achizitie a certificatelor de emisii CO2, iar

cea generatd de hidrocentrale, de conditiile
meteorologice nefavorabile (mai ales in anul
2020, care a fost unul extrem de secetos). Aceasta
situatie a determinat pozitionarea cotatiilor de pe
2018 2019 2020 2021 piata en gros pe un trend ascendent, contractele
la termen cu livrare in primele luni din anul 2021
ajungand sa se tranzactioneze la aproximativ

240 lei/MWh (fata de o medie de sub 200 lei/MWh
in anul 2018). In tot acest timp, pretul de achizitie

PCCB-NC si PC-OTC — Piata centralizata a contractelor a energiei electrice reglementat de autoritati s-a
bilaterale de energie electrica (la termen). mentinut in jurul valorii de 170 lei/MWh (Grafic A).
Sursa: OPCOM, ANRE, calcule BNR Pe baza acestor informatii si presupunand constante
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celelalte elemente ale facturii, reintoarcerea pietei
la coordonate concurentiale incepand cu 1 ianuarie 2021 ar fi implicat un salt al
preturilor finale de peste 10 la suta.

Liberalizarea de la inceputul anului 2021 a adus o crestere a facturii finale, in

medie cu 18,4 la suta (variatie lunara). in absenta semnarii unui contract pe piata
libera, consumatorii aflati in regim reglementat au fost trecuti automat in serviciul
universal, pana la momentul optarii pentru o oferta concurentiald, pentru a asigura
continuitatea furnizarii energiei electrice, tarifele de pe acest segment fiind, insa,
in general, mai ridicate comparativ cu cele de pe piata libera. Avand in vedere ca
majoritatea clientilor aflati in regim reglementat nu optasera pana la finele anului
2020 pentru o oferta concurentiald, principalii furnizori (la recomandarea ANRE)

au oferit clientilor casnici posibilitatea de a se decide asupra unei oferte de pe piata
libera pana la jumatatea anului 2021, urmand ca in acest interval diferenta dintre
tariful aferent serviciului universal (platit pana la momentul semnarii unui nou
contract) si cel din noua oferta sa fie decontata cu ocazia regularizarilor.

Cel mai probabil, stabilizarea pietei energiei electrice ulterior liberalizarii va fi un
proces de duratd, piata aflandu-se intr-o faza timpurie de dezvoltare. Incep s&

se observe insa preocupari tot mai accentuate privind sporirea nivelului de
transparenta, de informare si constientizare in randul consumatorilor, iar numarul
participantilor si al ofertelor competitive este in continua crestere. Toate aceste
elemente sunt de naturd sa conducd in timp la o intensificare a concurentei si,
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implicit, la conditii tot mai avantajoase pentru clientul final. De altfel, sunt
probabile ajustari descendente ale preturilor in perioada urmatoare, date fiind
ofertele mai atractive de pe piata in acest moment (comparativ cu serviciul
universal), precum si posibilitatea clientilor de a beneficia retroactiv de acestea.

Grafic 1.3. Influenta grupei produselor Inflatia de baza si-a redus sensibil rata anuala de

din carne asupra inflatiei de baza

variatie anuala (%)

crestere in trimestrul IV 2020 si in primele luni ale
anului 2021 pana la 3,1 la sutd in luna februarie

variatie lunara (%)
(-0,6 puncte procentuale fata de septembrie), in

2,0

36 16 mare mdsurd pe seama unui efect statistic manifestat
1 \ - la nivelul componentei alimentare (Grafic 1.3).

' ' Excluzand influenta acestui factor, inflatia de baza
28 08 ar fi continuat sa evolueze stabil, in conditiile in care
24 I I I 04 efectele deficitului de cerere agregata din economie
" (] III .._I_ 00 au devenit tot mai slabe, pe fondul recuperarii

IEMAMI TASOND IFMAMI IASOND I F pierderilor suferite in primele luni ale pandemiei
2019 2020 2021 intr-un ritm sensibil peste asteptari, iar pe filiera
e CORE2 ajustat turil | < iuni inflationist
carne, preparate s conserve din carne (sc. dr) costurilor se acumuleaza presiuni inflationiste.
Nota: Ariile evidentiazd cele 12 variatii lunare care intra in Astfel, companiile resimt o majorare a costurilor
compozitia ratei anuale a inflatiel. Efectul de baza unitare cu forta de munca (chiar si excluzand

favorabil este dat de dimensiunea net inferioara a
variatiilor lunare din oct. 2020 - feb. 2021 fata de cele
aferente aceleiasi perioade din anul anterior.

Sursa: INS

impactul masurilor de sprijin), precum si a costurilor
asociate masurilor de combatere a pandemiei.

Daca demersurile de impiedicare a raspandirii
virusului s-au tradus in costuri sporite pentru

majoritatea operatorilor economici, influentele crizei pandemice la nivelul cererii
adresate diferitelor componente ale cosului de consum sunt deosebit de eterogene.
Cele mai afectate raman serviciile de piata care presupun interactiune fizica
(transporturi, hoteluri, restaurante, turism, servicii de recreere si cultura), in timp

ce consumul unor categorii de bunuri (cum sunt cele destinate optimizarii spatiilor
locative, in contextul sporirii timpului in care oamenii s-au aflat la domiciliu) a
consemnat chiar cresteri ample, pe fondul sustinerii oferite veniturilor populatiei,

dar si ca efect al unei redistribuiri a cheltuielilor dinspre servicii. De altfel, modificarea
structurii consumului populatiei in anul 2020 a fost materiald, cu repercusiuni inclusiv
din perspectiva inflatiei resimtite de populatie (Caseta 2).

Caseta 2. Modificarea structurii consumului populatiei in contextul pandemiei
si impactul asupra ratei inflatiei

Réspandirea agresiva a virusului SARS-CoV-2 a condus la reconfigurarea obiceiurilor
de consum ale populatiei, restrictiile de mobilitate determinand scaderea masiva
a consumului de servicii care presupun interactiune fizica, in timp ce desfasurarea
majoritdtii activitatilor la domiciliu a favorizat cresterea cererii pentru produse
destinate amenajarii locuintei. Totodatd, orientarea catre produse de stricta
necesitate s-a consolidat, iar mobilitatea mai restransa s-a reflectat in achizitii mai
reduse de combustibili. Avand in vedere amploarea schimbdrilor intervenite in
comportamentul de consum, alaturi de faptul ca indicii preturilor de consum sunt
indici de tip Laspeyres, care presupun utilizarea unei structuri a cheltuielilor de
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consum de la un moment anterior, nu este lipsita de relevanta analiza influentei
acestor modificari asupra ratei inflatiei efectiv resimtite de consumatori in lunile
ulterioare declansarii pandemiei. Astfel, caseta de fata isi propune sa calculeze
pentru perioada respectiva o rata experimentala a inflatiei pe baza unui indice
de tip Paasche, a carui schema de ponderare este derivata din cheltuielile
contemporane de consum si, prin urmare, reflecta mai fidel rata inflatiei in cazul
producerii unor schimbari ample in structura consumului.

Similar practicii internationale, si in Romania indicele preturilor de consum (IPC)
este calculat ca un indice de tip Laspeyres - indicii cu baza fixa din luna t se obtin
prin raportarea preturilor curente la preturile medii din anul t-2, ponderile utilizate,
determinate pe baza Anchetei Bugetelor de Familie (ABF), corespunzand aceluiasi an.

t
n Pi_ o
=10 Wi
P;
n 0
i=1 Wi

ILaspeyres -

t
unde % reprezinta indicele de pret al lunii curente (t) fata de perioada de referinta
(0), iar w{ reprezinta ponderea din perioada de referinta (0) pentru componentaia
cosului de consum. Actualizarea ponderilor are loc anual, in ianuarie, pentru seria
de indici lunari din anul 2020 fiind folosite ponderile aferente anului 2018. Pentru
asigurarea continuitatii seriilor de indici cu baze diferite, acestia sunt inlantuiti cu
ajutorul unor coeficienti de racordare, determinati la nivelul fiecarei luni decembrie
ca raport intre un indice de tip Laspeyres cu baza veche (2017 in cazul lunii
decembrie 2019) si unul cu baza noua (2018, baza folosita tot pentru decembrie 2019).
Racordarea asigura astfel ca variatiile de pret obtinute la nivel agregat sa nu reflecte
diferentele existente la nivelul ponderilor, ci doar pe cele de la nivelul preturilor.

Rezultatele anchetei ABF derulate pe parcursul trimestrului Il 2020 releva schimbarile
aparute in structura consumului la debutul pandemiei, tendinta doar partial
inversata ulterior, odata cu relaxarea graduala a restrictiilor (Grafic A). Masurile
impuse pentru a incetini rdspandirea virusului, precum limitarea mobilitatii
consumatorilor si restrangerea (sau chiar sistarea) activitatii comerciantilor care
nu furnizau marfuri esentiale, alaturi de reducerea veniturilor curente si aparitia
incertitudinilor privind castigurile viitoare, au determinat diminuarea (si in unele
cazuri chiar prabusirea) consumului pentru o serie de bunuri si servicii. In acest
sens, este evidenta reducerea ponderii cheltuielilor cu restaurante, recreere, sport
si cultura sau a celor cu unele produse nealimentare durabile si semi-durabile
(imbracaminte, incaltaminte, mobilier). De asemenea, perceperea, la inceputul
pandemiei, a unei posibilitati de aparitie a problemelor de aprovizionare a dat
nastere unui comportament de tip panic buying in randul populatiei, vizibil
indeosebi la nivelul cererii pentru produsele alimentare. Alimentelor le-a revenit o
pondere mai mare in cosul de consum si ca urmare a reorientarii consumatorilor
dinspre HoReCa spre prepararea mancarii la domiciliu — de reguld, importanta
cheltuielilor cu alimentele creste in trimestrul Il (probabil in asociere cu sarbatorile
pascale), insa modificarea din anul 2020 este mai ampla, ponderea corespondenta
apropiindu-se de 42 la sutd, cu circa 4 puncte procentuale peste valorile din anii
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anteriori. In plus, adoptarea unor masuri de igiena mai stricte i-a determinat pe
consumatori sa aloce o parte mai importanta din bugetul de consum pentru
achizitia de produse destinate ingrijirii personale si locuintei, in timp ce
desfdsurarea majoritatii activitatilor la domiciliu a avut, de asemenea, influente
asupra structurii cosului de consum, de exemplu in sensul cresterii ponderii
cheltuielilor cu IT&C (telefonie, echipamente audio-video si de procesare a
informatiilor, accesorii) si al scaderii celei aferente cheltuielilor de transport.

Grafic A. Evolutia structurii cheltuielilor de consum (ponderi in total)

100 procente procente
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Pentru a putea evalua mai bine inflatia efectiv resimtita de populatie de la debutul
pandemiei a fost calculata o rata experimentald a inflatiei pentru trimestrele Il si Il

2020 (cele mai recente perioade pentru care sunt disponibile date ABF), cu ajutorul
unui indice Paasche:

Ipaasche = n

t

unde % reprezinta indicele de pret al lunii curente (t) fata de perioada de referinta
i

(0), iar w reprezinta ponderea din perioada curenta (t) pentru componentaia
cosului de consum. Si in cazul indicelui Paasche, schimbarea ponderilor presupune
calcularea coeficientilor de racordare intre noua si vechea serie, lucru realizat la
nivelul lunilor aprilie si iulie.

Pentru Romania, rezultatele acestui calcul experimental indica o rata a inflatiei
superioara cu circa 0,16 puncte procentuale celei oficiale, diferenta aparand in
primele luni dupa debutul pandemiei (Grafic B). Componentele cosului de consum
cu cea mai mare contributie la acest ecart sunt produsele alimentare (care au
inregistrat atat o majorare a ponderii, cat si o accelerare a ritmului de crestere a
preturilor, favorizata de noul context) si combustibilii, ponderea si pretul acestora
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1. Evolutia inflatiei

fiind sensibil diminuate de restrictiile de circulatie impuse de pandemie pe plan
intern si international. Traiectoriile preturilor celor doua grupe se inverseaza insa
in iunie, ceea ce, impreuna cu dinamica pozitiva ceva mai ampla a preturilor
serviciilor (segment cu o pondere mai mica in IPC experimental), conduce la o rata
lunara mai micad a inflatiei obtinute prin calculul experimental comparativ cu rata
oficiald corespunzitoare lunii respective. In iulie, ieftinirea gazelor naturale, cu o
pondere mai mare la nivelul inflatiei oficiale fata de cea experimentala®, explica
aproape integral diferenta dintre cele doua rate; ecartul dintre cele doua masuri
se micsoreaza semnificativ pe parcursul celorlalte luni incluse in analiza.

Grafic B. Rata experimentald a inflatiei (e.i.) vs. rata oficiald a inflatiei (o.i.)
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Meritda mentionat faptul ca literatura de specialitate arata ca majorarea preturilor
produselor cumpadrate frecvent poate avea o influenta suplimentard asupra inflatiei
percepute, dincolo de efectul matematic atribuit ponderii acestora in cosul de
consum (D'Acunto et al., 2019). Intrucat bunurile alimentare, cu ale caror preturi
consumatorii sunt cel mai adesea confruntati, au fost in debutul pandemiei
principalul motor inflationist din economie, este posibil ca inflatia perceputa de
consumatori sd se firidicat la un nivel superior celui indicat de calculul experimental.

Demersuri similare de recalculare a ratei inflatiei in functie de noua structura a
consumului au fost implementate pe parcursul anului 2020 si de alte institutii,
printre care BCE, FMI, Institutul National de Statistica al Marii Britanii, insa in aceste
cazuri se remarca discontinuitatea seriilor utilizate pentru recalcularea ponderilor,
fiind folosite surse alternative (date privind cifra de afaceri in comert, date privind
tranzactiile cu cardul, sondaje etc.). Rezultatele sunt apropiate de cele obtinute

in cazul Romaniei, inflatia resimtita fiind evaluata a depasi cu circa 0,1-0,2 puncte
procentuale masurile oficiale. Un impact mai amplu este estimat de Cavallo (2020)
care obtine valori semnificativ mai ridicate pentru inflatia anuala reponderata
comparativ cu cea oficiala in cazul SUA (peste 0,7 puncte procentuale in mai 2020).

5 Desi ponderea grupei ,utilitati” creste odata cu debutul pandemiei, responsabile pentru aceasta sunt energia electrica

si segmentul apa, canal, salubritate, in timp ce gazele naturale au o pondere mai restransa (influenta de natura sezoniera).
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O limitare a abordarii utilizate pentru calculul experimental o reprezinta faptul

ca schimbarea frecventa a ponderilor poate conduce la incorporarea in calculul
indicelui a unor episoade de volatilitate (luni cu comportament de consum atipic,
dar tranzitoriu, determinat de sezonalitate, oferte promotionale, realizare de
stocuri etc.), generand astfel devierea sa artificiala. In acest sens, a fost realizat un
exercitiu suplimentar, rata anuald a inflatiei fiind recalculata, incepand cu anul
2019, pe baza unui indice de tip Paasche, cu schimbari trimestriale ale ponderilor.
Cu toate ca exista unele diferente la nivelul ratelor lunare, acestea sunt marginale
si se compenseaza reciprog, astfel ca la finele anului 2019 rata anuala a inflatiei IPC
calculatd in acest mod este similara celei oficiale (4,05 la suta fata de 4,04 la suta).
Pentru o perioada mai lungd insd, o astfel de abordare poate conduce la supra/
subestimarea indicelui, pe fondul volatilitatii ponderilor pe termen scurt, problema
cunoscuta in literatura de specialitate ca,devierea indicilor in lant” (chain drift).

Din acest motiv este recomandata schimbarea ponderilor doar o data pe an (Eurostat,
2012; FMI, 2017). In practica, din ratiuni care tin de disponibilitatea si acuratetea
datelor, este indicata utilizarea unor ponderi din ani anteriori — de regula t-2.

In concluzie, rezultatele acestui exercitiu experimental indica faptul ca in primele
luni de la debutul pandemiei rata inflatiei a fost usor superioara masurii oficiale si in
cazul Romaniei, similar altor rezultate obtinute in literatura de specialitate. Un astfel
de exercitiu este util in momente caracterizate de schimbari bruste si ample ale
structurii consumului, dar pe termen mai lung modificarea frecventa a ponderilor
poate afecta calitatea indicelui de pret astfel calculat.
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Grafic 1.4. Cifra de afaceri in comertul
cu bunuri alimentare
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Grafic 1.5. Anticipatii privind evolutia preturilor
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1. Evolutia inflatiei

In structurd, rata anuala de crestere a preturilor
marfurilor alimentare incluse in inflatia de baza s-a
diminuat in perioada analizatd de la 5,3 la sutd in
septembrie la 4,0 la suta in februarie 2021. Dincolo
de efectul de baza favorabil asociat scumpirii
puternice a carnii de porc in aceeasi perioada

a anului 2019 (in contextul deficitului de oferta
generat de epidemia de pesta porcina coroborat cu
excedentul de cerere semnificativ din economie la
acel moment), tendinta dezinflationista pe grupa
marfurilor alimentare a fost probabil favorizata de
scaderea vanzdrilor en gros, ca urmare a restrangerii
cererii din partea industriei ospitalitatii (Grafic 1.4).
Totusi, presiuni inflationiste specifice se acumuleaza
pe aceasta componenta, date fiind randamentele
deosebit de slabe inregistrate la principalele

culturi (grau, porumb, floarea-soarelui) in anul
2020. Serviciile de piata au consemnat o usoara
dezinflatie, rata anuala de crestere a preturilor
coborand la inceputul anului 2021 usor sub punctul
central al intervalului tintei, pe fondul unui nou
recul al activitatii odata cu inasprirea restrictiilor

de mobilitate si cu cresterea reticentei populatiei
de a consuma servicii care presupun interactiune
fizica ridicata. In sensul temperarii inflatiei pe acest
segment a actionat si atenuarea ritmului anual de
depreciere a monedei nationale in raport cu euro.
In ceea ce priveste componenta nealimentara a
inflatiei de bazd, caracterizata de reguld de un grad
mai ridicat de inertie, rata anuald de crestere s-a
mentinut in jurul valorii de 2,5 la sutd pe parcursul
perioadei analizate.

Anticipatiile inflationiste pentru urmatoarele trei
luni s-au redus considerabil in trimestrul IV, pana
la valori situate sub mediile pe termen lung pentru
toate cele patru categorii de agenti economici
(industrie, comert, servicii, constructii). Se remarca

grupa serviciilor, unde anticipatiile operatorilor privind evolutia preturilor au coborat

pana la minimul seriei istorice, reflectand perspectivele sumbre ale acestui segment

in contextul impunerii unor noi restrictii de mobilitate (Grafic 1.5). Tnceputul anului

2021 a marcat insa o revenire pe majoritatea segmentelor, pe fondul imbunatatirii

perspectivelor cresterii economice, precum si al acumuldrii de presiuni pe filiera

costurilor. Asteptarile analistilor bancari cu privire la evolutia preturilor in urmatorii

doi ani s-au modificat marginal, mentinandu-se in apropierea punctului central al

tintei de inflatie.
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Grafic 1.6. IAPC mediu anual
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Inflatia medie anuald a continuat sa se reduca
pana la 2,6 la suta conform structurii nationale in
intervalul decembrie-februarie (fata de 3,0 la suta
in septembrie 2020). Calculata pe baza structurii
armonizate, inflatia medie anuala s-a diminuat
pana la 2,3 la suta in decembrie 2020, 2,2 la suta

in ianuarie, respectiv 2,1 la suta in februarie 2021
(fatd de 2,8 la suta in trimestrul precedent), valori
care inca plaseaza Romania printre statele membre
ale UE cu cel mai inalt nivel al inflatiei (dupa Polonia,
Ungaria si Cehia). Ecartul fata de inflatia medie UE
s-a diminuat usor, pana la 1,5 puncte procentuale
in ianuarie (Grafic 1.6).

Rata anuald a inflatiei IPC, precum si cea a inflatiei
de baza CORE2 ajustat s-au situat la sfarsitul anului
2020 la valorile prognozate in editia precedentd a
Raportului asupra inflatiei. La nivelul componentelor
exogene, erorile de prognoza s-au anulat reciproc,

evolutia sub asteptari pe segmentul LFO fiind compensata de cea peste asteptari

inregistrata in cazul tigaretelor si al preturilor administrate.

24

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



2. Evolutii ale activitatii economice

1. Cererea si oferta

v

Intr-un context dominat de relaxarea restrictiilor de mobilitate, revenirea
cererii externe si o situatie in linii mari favorabild pe piata muncii, economia
romaneasca s-a redresat in a doua jumatate a anului 2020, PIB real recuperand
in mare masurd pierderea provocatd de criza pandemica. In termeni anuali,
contractia severa din perioada aprilie-iunie s-a atenuat cu 6,6 puncte
procentuale in semestrul Il, pana la -3,4 la suta, tendinta fiind si mai pronuntata
daca se elimina din calcul performanta slaba a productiei agricole.
Temperarea declinului economic a fost atribuitd deopotriva absorbtiei
interne (scaderea mai lentd a consumului fiind insotita de o noua crestere a
investitiilor) si cererii externe nete, al cdrei efect de erodare asupra dinamicii
PIB real s-a redus comparativ cu primele doua trimestre (Grafic 2.1).

Grafic 2.1. Contributii la cresterea economica
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Redresarea economiei locale in semestrul Il 2020 a fost vizibila la nivelul principalelor
sectoare economice, indicii lunari de volum semnaland revenirea activitatii in

proximitatea nivelurilor consemnate in primele doua luni ale anului. Rolul decisiv
apartine stimulilor fiscali, orientati cdtre sustinerea capitalului de lucru si a investitiilor
in randul companiilor. Cu toate acestea, adaptarea sectoarelor economice la conditiile

de pandemie nu a fost generalizata, activitatile care presupun interactiune fizica
(transporturi, hoteluri, restaurante, turism, servicii de recreere si culturd) resimtind in
continuare efectele mentinerii si ulterior inaspririi masurilor de distantare, precum
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si pe cele ale prudentei din ratiuni sanitare,
manifestata de populatie. In schimb, vanzarile
comerciale s-au dinamizat, odata cu relaxarea
restrictiilor de mobilitate, concomitent cu ameliorarea
graduala a veniturilor populatiei (ca urmare

a revenirii activitatii economice, in paralel cu
mentinerea masurilor de sprijin financiar adoptate
de autoritati pentru pastrarea relatiilor de munca).
Sectorul constructiilor, putin afectat de pandemie,
si-a continuat parcursul ascendent, atat pe segmentul
cladirilor, cat si pe cel al proiectelor de infrastructura.
Redresarea absorbtiei interne a stimulat activitatea
industriald, insa meritul principal in revenirea
sectorului prelucrator apartine ameliorarii cererii
externe, in special din partea economiilor europene,
unde detensionarea antrenata de iesirea din starea
de urgenta a fost insotita de impulsul exercitat de
ascensiunea economiei chineze (Grafic 2.2).

Consumul final al populatiei a inregistrat o temperare a declinului anual in semestrul Il
(pana la -5 la sutd), pe fondul unor evolutii robuste la nivelul pietei muncii. Tendinta
nu a fost insa uniforma pe parcursul acestei perioade, in conditiile in care relaxarea
treptata a masurilor de limitare a mobilitatii a fost urmata de o reindsprire a restrictiilor
in toamna anului anterior. Totodatd, revenirea cererii s-a produs cu intensitati diferite
la nivelul segmentelor de consum. Astfel, activitatile de petrecere a timpului liber au
rdmas pe o panta puternic negativa (scadere anuala de peste 30 la sutd a volumului
de incasdri din servicii de piata prestate populatiei in a doua jumatate a anului, in
vizibila atenuare totusi fata de trimestrul Il). Un factor inhibitor suplimentar este
reprezentat si de o anumita reticentd din partea populatiei de a recurge la aceste
tipuri de servicii, dat fiind riscul epidemiologic crescut. Totodata, reducerea deplasarilor
populatiei (inclusiv ca urmare a adoptarii pe scard larga a muncii de la distanta) s-a
reflectat in scaderea vanzarilor de carburanti (cu 5,7 la suta, variatie anuald), in timp
ce achizitiile de autovehicule, dupa ce cunoscusera o anumita redresare in trimestrul Ill,
si-au accelerat scaderea in ultima parte a anului, semnaland o posibila erodare a
increderii consumatorilor, asociata reintensificarii crizei pandemice.

In schimb, noile coordonate economice si sociale au antrenat cresterea achizitiilor

in cazul altor grupe de produse, care au fost favorizate totodata si de o anumita
redistribuire a resurselor financiare ale populatiei, determinata de ajustarea cererii
(sau de imposibilitatea exercitarii sale) pe segmentele amintite anterior. Astfel,
vanzarile produselor de bricolaj si ale celor pentru dotarea locuintei (mobild si bunuri
din gama electro-IT) au consemnat in continuare o evolutie favorabild (crestere anuala
de circa 11 la suta in semestrul Il), potentata de necesitatea unor imbunatatiri ale
spatiului de locuit in contextul majorarii semnificative a timpului petrecut la domiciliu
(Grafic 2.3). Cererea de bunuri alimentare si cea de produse de igiend, cosmetice si
farmaceutice si-au continuat parcursul robust (cresteri cu 2,7 la suta si respectiv cu
6,2 la sutd). Totodatd, consumatorii si-au mentinut un interes ridicat pentru achizitiile
realizate online, semnalele din piatd indicand majorarea semnificativa a numarului
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Grafic 2.3. Activitatea comerciald si
servicii pentru populatie
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2. Evolutii ale activitatii economice

de clienti noi in perioada parcursa de la debutul
pandemiei, dar si largirea gamei de produse

achizitionate prin intermediul platformelor online de
catre clientii existenti, tendinte care s-au intensificat

pe parcursul perioadei traditionale de reduceri

de preturi din luna noiembrie (,Black Friday”).

In ceea ce priveste evolutia viitoare a cererii de
consum, temperarea vitezei de redresare a acesteia
manifestata catre finalul anului 2020 este posibil sa
se prelungeasca si in primele luni ale anului 2021,
dupa cum sugereaza incetinirea dinamicii anuale

a comertului cu amdnuntul (pana la 1,6 la suta in
ianuarie) si introducerea de noi restrictii in luna

martie, pe fondul cresterii numarului de imbolnaviri.

Executia bugetului general consolidat a generat
in trimestrul Il 2020 un deficit de 22,1 miliarde

lei (echivalent cu 2,1 la suta din PIB), semnificativ
mai mare decat cel consemnat in aceeasi perioada

a anului anterior (7,0 miliarde lei, respectiv 0,7 la suta din PIB). Soldul negativ s-a
redus totusi in raport cu cel din trimestrul 11° - relativ in linie cu pattern-ul intraanual
consacrat al executiei bugetare” —, ca urmare a cresterii veniturilor bugetare totale®.
Evolutia acestora a reflectat in principal impactul majorarii incasarilor din venituri

nefiscale® si din unele componente fiscale (TVA' si accize'"), precum si a sumelor
primite de la UE'?, in sens opus actionand cu precadere scaderea veniturilor din
impozitul pe profit'®. Cheltuielile bugetare totale s-au marit insa usor in acest
interval™, predominant datorita cresterii cheltuielilor de capital™, precum si a celor
cu bunuri si servicii'® si a altor cheltuieli'’, doar partial compensate ca impact de
comprimarea celor cu asistenta sociala'® si a altor transferuri.

din fonduri externe nerambursabile.

termenul scadent (25 iulie 2020).

27,1 miliarde lei, respectiv 2,6 la sutd din PIB.

Scaderea deficitului a fost mai estompata totusi decat cele inregistrate in anii anteriori.

Context in care ritmul lor anual real de crestere s-a redresat usor (la -0,8 la sutd, de la -2,3 la sutd in trimestrul anterior).
Probabil inclusiv pe fondul evolutiei pozitive a veniturilor din proprietate.

In pofida relativei cresteri a volumului restituirilor de taxa.

Ambele categorii de venituri au continuat insd sd se comprime in termeni anuali reali.

Inclusiv pe fondul decontarii din fonduri externe nerambursabile a unor sume aferente indemnizatiilor acordate pe perioada
suspendarii temporare a contractului individual de munca din initiativa angajatorului; impactul majorarii sumelor primite
de la UE asupra deficitului bugetar a fost insa doar partial compensat de cel al cresterii cheltuielilor cu proiectele finantate

Evolutia acestora a reflectat si impactul continuarii acordarii de bonificatii pentru efectuarea platii impozitului pana la

Dinamica lor anuald reald s-a majorat la 15,9 la suta (de la 11,6 la sutd), predominant pe seama revenirii in teritoriul pozitiv a

ritmului anual de crestere a cheltuielilor de personal.

Acestea si-au conservat astfel ritmul anual alert de crestere.
In termeni anuali reali dinamica acestora s-a redus totusi.
Incluzand plétile aferente ajutorului de stat acordat producatorilor agricoli afectati de seceta.

Reflectand impactul diminuarii platilor aferente indemnizatiilor de somaj tehnic acordate pentru intreruperea activitatii ca
urmare a efectelor pandemiei; in sens opus au actionat insa inceperea decontarii unei parti a salariului brut al angajatilor care
revin din somaj tehnic, precum si majorarea nominala a punctului de pensie cu 14 la sutd in septembrie, respectiv a alocatiilor
de stat pentru copii incepand cu luna august 2020 cu circa 19 la suté. In aceste conditii, cresterea anuala reald a cheltuielilor

cu asistenta sociala a decelerat, ramanand totusi la un nivel de doua cifre, superior dinamicii cheltuielilor bugetare totale.
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Tn ultimul trimestru din 2020, deficitul bugetului general consolidat s-a reamplificat,
pana la 34,6 miliarde lei (3,3 la suta din PIB), dar in conditiile unei relative atenuari

a ecartului fata de nivelul din aceeasi perioada a anului anterior (21,6 miliarde lei,
respectiv 2,0 la suta din PIB). Majorarea in raport cu nivelul din trimestrul Il a fost
determinata exclusiv de cresterea cheltuielilor bugetare totale’, alimentatd - dincolo

Grafic 2.4. Investitii*

variatie anuala reald (%)

contributii, pp

28
_—

21 21
14 14
7 7
0 0
7 = 7
-14 -14

[ |1 11 | T 1 I
2017 2018 2019 2020
utilaje (excl. echipamente IT&C)
mmm echipament IT&C
mijloace de transport (companii, institutii)
mmmmm constructii de locuinte
constructii nerezidentiale si ingineresti
altele**
formare bruta de capital fix (sc. dr))
*) conform SEC 2010
**) investitii in agricultura (plantatii, animale), servicii aferente
transferului de proprietate, R&D, software informatic,
lucrdri geologice, alte drepturi de proprietate intelectuald
Sursa: Eurostat, calcule BNR
Grafic 2.5. Indicii ale perspectivei
pe termen scurt in investitii*

0 puncte indici de volum, 2015=100 160
-10 120
-20 80
-30 40
-40

I 1 {1 {1 A | 1 A
2017 2018 2019 2020 2027%**

indicator de incredere — constructii de cladiri

= indicator de incredere - constructii ingineresti
----- autorizatii de construire cladiri rezidentiale (sc. dr)**

= === autorizatii de construire cladiri nerezidentiale (sc. dr)**
comenzi interne pentru ind. bunurilor de capital

excl. auto (sc.dr)

*) serii ajustate sezonier
**) medie pe ultimele 12 luni
**¥) jan.-feb.

Sursa: CE-DG ECFIN, INS, calcule BNR

20

21

22

de sporirea cheltuielilor cu proiectele finantate
din fonduri externe nerambursabile - de plusul
de cheltuieli de capital si cu bunuri si servicii®,
respectiv cu alte transferuri. Veniturile bugetare
totale au crescut si ele, insa intr-o masura mai
redusa, prelungirea usoarei redresari a acestora?'
fiind sustinuta inclusiv de componenta fiscala.

In aceste conditii, pe ansamblul anului 2020,
deficitul bugetului general consolidat a crescut la
101,9 miliarde lei, echivalentul a 9,7 la suta din PIB,
de la 48,6 miliarde lei, respectiv 4,6 la suta din PIB,
in anul anterior.

Formarea bruta de capital fix si-a continuat parcursul
favorabil in semestrul Il (+4,4 la suta in termeni
anuali), evolutie atribuita lucrarilor de constructii,

al cdror volum a crescut cu circa 28 la sutd®, cu
sustinere din partea tuturor segmentelor (Grafic 2.4).
Astfel, reluarea cresterii (moderate) a veniturilor si
ameliorarea situatiei pandemice in primele luni de
vara ale anului 2020 au favorizat revenirea increderii
in randul populatiei, evolutia regasindu-se si la
nivelul cererii pentru locuinte (cu un interes crescut
pentru achizitii de terenuri, case si apartamente

cu gradina in zonele periurbane, pe fondul
modificarilor determinate de contextul sanitar
asupra stilului de viata). Evolutia moderat pozitiva

a situatiei financiare a populatiei a continuat si in
ultima parte a anului, fiind insotita de o redresare
usoard a creditelor bancare (inclusiv ca urmare

a demararii, in luna septembrie, a programului
,Noua casd”). In aceste conditii, lucrarile de constructii
rezidentiale si-au pastrat ritmul alert de crestere pe
tot parcursul semestruluill (circa 17 la suta).

Dinamica acestui segment este de asteptat sa
rdmana pozitiva in perioada urmatoare, semnalele

A céror dinamica anuala reala a incetinit totusi la 11,2 la suta.
In termeni anuali, ambele categorii de cheltuieli au inregistrat insa scaderi.
Ritmul anual de crestere reald a veniturilor bugetare totale a revenit marginal in teritoriul pozitiv (la 0,4 la suta).

Conform datelor de conturi nationale privind formarea bruta de capital fix.
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2. Evolutii ale activitatii economice

din piata indicand continuarea executiei unor proiecte rezidentiale de anvergurd, insa
o intensificare de ritm este putin probabila, avand in vedere tendinta de plafonare
observata la nivelul autorizatiilor de construire in perioada recenta (Grafic 2.5).

Pe segmentul constructiilor nerezidentiale, noile coordonate economice si sociale
conturate in anul 2020 au generat evolutii neuniforme. Astfel, ritmul consistent al
lucrdrilor in semestrul Il (14,4 la suta in termeni anuali) a fost sustinut in principal de
subsectorul industrial&logistic (I&L), dezvoltatorii adaptandu-si livrdrile de spatii noi
in functie de cerere. Astfel, principalele solicitdri apartin companiilor de retail (cu o
mentiune speciala pentru operatorii de e-commerce), precum si firmelor de curierat,
cu scopul de maximizare a eficientei operationale si a volumului vanzarilor prin
scurtarea lanturilor de aprovizionare si a timpului de livrare. Privind in perspectiva,
este ilustrativ rezultatul unui sondaj Colliers (publicat in luna noiembrie 2020),
potrivit caruia 8 din 10 companii din I&L intentioneaza sd isi accelereze investitiile in
urmatoarele 12 luni sau s le mentina la un ritm similar anilor precedenti. in schimb,
extinderea digitalizarii si a sistemului de telemunca afecteaza cererea pe segmentul
office, semnalele din piata indicand posibilitatea reconversiei viitoare a unor cladiri de
birouri in ansambluri rezidentiale. Desi din perspectiva ofertei modificarile ocazionate
de acest proces vor majora volumul lucrarilor de constructii, din perspectiva cererii
absorbirea acestor spatii ridica un semn de intrebare, avand in vedere pretul destul
de ridicat estimat pentru locuintele respective.

Pe o panta crescdtoare s-au mentinut si lucrarile de constructii ingineresti (+12 la suta
in termeni anuali in semestrul Il), in conjunctura favorabila creatd in anul 2020 de
agenda electorala in paralel cu apropierea de final a cadrului multianual de finantare
europeana 2014-2020. Efectul de impulsionare a absorbtiei de fonduri generat de
calendarul bugetului european se va resimti cel putin si pe parcursul anului curent,
conferind constructiilor ingineresti o perspectiva pozitivd, dupa cum sugereaza si
imbunatétirea indicatorului de incredere aferent companiilor de profil?.

Achizitiile de echipamente?®* (exclusiv mijloace de transport) s-au restrans cu 17 la suta
in semestrul Il, pierderile provocate sectorului corporativ de primul val de restrictii

si incertitudinea cu privire la redresarea activitatii determinand ajustarea resurselor
proprii de finantare, cu efect inclusiv asupra celor destinate investitiilor. In schimb,
apelul la imprumuturi bancare (canal cu pondere relativ scazuta in finantarea
acumularilor de capital) s-a accentuat vizibil, dupa cum sugereaza cresterea cu 90 la suta
a volumului creditelor noi in lei, cu scadenta de peste 5 ani, acordate companiilor in
semestrul Il fata de aceeasi perioada din anul anterior (traiectoria prelungindu-se si in
prima lund a anului 2021). Dinamizarea s-a produs pe fondul tendintei descrescatoare
a ratelor dobanzilor, dar o contributie insemnatd au avut si masurile adoptate de
autoritati pentru sustinerea financiara a companiilor afectate. Notabile sunt, in aceasta
privinta, cele doud scheme de garantare a creditelor pentru investitii -, IMM Invest
Romania” si,IMM Leasing” de echipamente si utilaje, cu un plafon total al garantiilor
pentru anul 2020 de 20 miliarde lei si respectiv 1,5 miliarde lei. Totodatd, la finele
anului 2020 Comisia Europeana a aprobat prelungirea perioadei de valabilitate a

Conform CE-DG ECFIN.

Conform datelor de conturi nationale privind formarea bruta de capital fix.
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programului,IMM Invest” pana la 30 iunie 2021, precum si suplimentarea bugetului
acestuia, in vederea sprijinirii operatorilor din sectorul agroalimentar (subprogramul
+AGRO IMM Invest”). O alta mdsura, lansata la inceputul lunii decembrie, consta in
acordarea catre IMM de granturi pentru investitii, in suma cuprinsa intre 50 000 de euro
si 200 000 de euro, bugetul total alocat fiind de 550 milioane euro.

Alaturi de suportul guvernamental destinat sustinerii investitiilor, un rol important

va continua sa revina fondurilor europene nerambursabile aferente exercitiului de
finantare 2014-2020. Tot pe aceasta filierd Romania va avea posibilitatea accesarii unor
fonduri de aproape 80 miliarde euro, alocate in urmatorul cadru bugetar european
(2021-2027) si destinate, in buna masura, finantarii unor proiecte de investitii in
domeniul infrastructurii de transport, al tranzitiei verzi si digitalizarii. Utilizarea

acestor resurse ar putea contracara temperarea investitiilor straine directe, pe fondul
persistentei incertitudinii la nivel mondial® (Grafic 2.6).

Grafic 2.6. Investitii directe si absorbtia de fonduri europene pentru investitii

Investitii directe* Rata de absorbtie a fondurilor europene pentru investitii**
6 fluxuri nete, miliarde euro procente 9%
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*) valorile pozitive indica acumuldri nete de pasive superioare achizitiilor nete de active
**) sume aferente FC, FEDR, FSE (10%), FEADR (50%) si FEPAM (50%)

Sursa: BNR, MF

Revenirea partiala a cererii la nivel mondial s-a reflectat si in intensificarea relatiilor
comerciale, un rol important apartinand dinamizarii economiei chineze. In acest
context, exporturile locale s-au revigorat in trimestrul lll si au ramas pe traiectorie
crescatoare si pe final de an, performanta fiind insa insuficienta pentru a intrerupe
tendinta de adancire a dezechilibrului comercial, intrucat revenirea absorbtiei interne
(inclusiv pe seama unor noi importuri consistente impuse de contextul pandemiei)

si intensificarea achizitiilor de input-uri pentru productia destinata exportului au
antrenat un salt semnificativ al importurilor. Pentru perioada urmatoare perspectiva
este neclara, procesul de redresare a economiilor principalilor parteneri parand sa se
tempereze. Mai precis, semnalele de optimism generate la nivel global de demararea

2 Reticenta privind initierea de proiecte noi, antrenata de cresterea aversiunii globale la risc incepand din primavara anului

2020, este reflectata la nivelul fluxurilor de ISD destinate Romaniei — in anul 2020 intrérile nete sub forma participatiilor la
capital, inclusiv reinvestirea profiturilor, s-au redus cu aproape 1 miliard de euro, iar fluxurile de credite intragrup s-au
inversat, cumuland iesiri nete in valoare de 2,1 miliarde euro.
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2. Evolutii ale activitatii economice

procesului de vaccinare si de rezolvarea unor surse
de instabilitate politica sunt umbrite de prelungirea
masurilor restrictive pe plan european, in contextul
celui de-al doilea val al pandemiei (chiar daca
efectul acestora nu va mai atinge intensitatea

din primavara anului 2020, masurile afectand in
principal doar sectorul serviciilor). Totodatd, lanturile
internationale de productie pot fi in continuare
afectate de intreruperi temporare, ilustrativa fiind
ajustarea activitatii unor mari producatori auto si
din industria electronica din cauza crizei de cipuri
si semiconductori, survenitd in luna februarie 2021
(Grafic 2.7).

Tn termeni anuali, exporturile de bunuri au
consemnat o usoara crestere in semestrul Il

(0,6 la suta, variatie reald). Contributia decisiva
a revenit dinamizarii cererii auto mondiale,

care s-a resimtit atat asupra exporturilor de
autoturisme (crestere de volum cu 16 la sutd in
perioada august-noiembrie), cat si a livrarilor de
componente, inclusiv cauciuc si echipamente
electrice. Se remarca, totodata, redresarea
exporturilor de produse electrocasnice, chimice,
de mobild, produse din lemn si alte mijloace de
transport.

Importurile de bunuri si-au inversat si ele traiectoria
in semestrul Il (+4,6 la suta in termeni reali,
comparativ cu aceeasi perioada din anul anterior).
Un aport semnificativ au consemnat achizitiile de
produse agroalimentare, pe fondul revenirii cererii
de consum si al recoltei modeste din anul 2020
(evolutie care a evidentiat din nou capacitatea
limitatd a productiei locale pe acest segment).

Pe 0 panta crescatoare au continuat sa se plaseze
importurile specifice contextului pandemic — de
materiale si echipamente sanitare, precum si de

computere si echipamente periferice. Totodata, volumul achizitiilor s-a revigorat

in cazul combustibililor (posibil pentru fructificarea conditiilor avantajoase de pret),
al produselor chimice si in cel al componentelor auto (in asociere cu redresarea

industriei de profil) (Grafic 2.8).

In consecinta, soldul balantei bunurilor a continuat sa se deterioreze in semestrul Il
(cu 3,7 la suta in termeni anuali) si a ramas principalul canal de erodare a contului

curent pe ansamblul anului 2020, chiar daca ritmul de adancire a deficitului acestuia
din urma s-a temperat considerabil comparativ cu anii anteriori, pe fondul ajustarilor
de cerere si oferta la scard locala si internationald, asociate contextului de criza.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Grafic 2.9. Contul curent si principalele
modificari in structura (2020)

variatie anuala sold, milioane euro*

1800
1500
R&D
1200
o vt
600 )
absorbtie
300 fonduri UE
0 IT&C
@ profituri
-300 i reinvestite™
w &
900 bunuri
-1200
-1500 venituri
Cont curent Sold servicii Sold venituri

¥) variatia pozitiva indica o crestere a surplusului
sau o scadere a deficitului

**) firme ISD

Sursa: BNR

O contributie suplimentara la cresterea deficitului
contului curent in anul 2020 a revenit inrautatirii
soldului aferent contului veniturilor primare,
determinata mai ales de scaderea sumelor trimise
in tara de lucratorii din strdinatate si de cresterea
iesirilor sub forma profiturilor reinvestite de firmele
constituite ca investitii directe. Aceasta din urma
operatiune are efect negativ doar din punct de
vedere al inregistrarii in contul curent, semnificatia
sa economica fiind pozitiva, intrucat sumele
respective reprezinta influxuri cu caracter stabil

in contul financiar al balantei de plati. Influenta
nefavorabila asupra contului curent, exercitata de
contul bunurilor si de cel al veniturilor primare, a
fost atenuata de majorarea surplusului contului de
servicii (mai ales datoritd incasarilor pe segmentul
IT&C si restrangerii activitatii de turism si transport
international de pasageri), dar si a celui aferent
contului veniturilor secundare, in principal pe seama

cresterii absorbtiei de fonduri europene (pentru dezvoltarea agriculturii si pentru
obiective cu caracter social) (Grafic 2.9). Comparativ cu anul 2019, deficitul contului
curent s-a adancit pana la 11 miliarde euro (reprezentand 5 la suta din PIB). Finantarea
acestuia pe seama fluxurilor de capital negeneratoare de datorie s-a mentinut insa

la aproximativ trei patrimi, in conditiile in care temperarea investitiilor directe sub
forma participatiilor la capital (asociata cresterii incertitudinii la nivel global) a fost
contrabalansata de intensificarea absorbtiei de fonduri europene nerambursabile in
cadrul exercitiului bugetar 2014-2020.

Grafic 2.10. Productivitatea
sectoarelor economice
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Productivitatea muncii

Productivitatea muncii a recuperat in a doua jumatate
a anului 2020 o mare parte din pierderea de ritm
consemnatd odatd cu instalarea pandemiei

(+5,2 puncte procentuale fatd de trimestrul Il

pana la -1,5 la sutad variatie anuald). Cu toate ca
dinamica s-a mentinut negativa, o contributie
decisiva in acest sens a revenit sectorului agricol,
unde productivitatea s-a contractat puternicin
trimestrul Ill in urma rezultatelor agricole deosebit
de slabe din anul 2020 (Grafic 2.10). In acelasi timp,
productivitatea calculata pentru sectorul nebugetar
excluzand efectul agriculturii a continuat sa afiseze
pe ansamblul semestrului Il valori similare celor din
urma cu un an.

In structurd, se remarca productivitatea segmentului
industrial (+24,9 puncte procentuale, pana la
3,1 la suta dinamica anuala in trimestrul lll, respectiv

pana la 5,2 la sutd in trimestrul IV), care beneficiaza de o conjunctura mai favorabila
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Grafic 2.11. Gradul de utilizare a
capacitatilor de productie in industrie
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fata de celelalte sectoare ale economiei afectate in
mod similar la debutul pandemiei. Spre deosebire
de sectorul serviciilor, indeosebi al celor care
presupun apropiere fizica (hoteluri, restaurante,
turism, servicii de recreere si culturd, transporturi),
specificul activitatii a permis producatorilor din
industrie sa isi adapteze procesele de fabricare la
rigorile impuse de contextul epidemiologic, astfel
incat noul val pandemic si restrictiile de mobilitate
aflate inca in vigoare sa afecteze doar in mica
masurad activitatea acestui segment. Ca atare, al
doilea semestru al anului a adus o revenire puternica
a volumului de comenzi noi provenind atat din piata
internd, cat mai ales din cea externa. Pe componente
insd, intensitatea utilizarii capacitatilor de productie
este in continuare redusa din perspectiva istorica,
mentinandu-se restransd in cazul tuturor categoriilor
de bunuri, usoara revigorare a indicatorului agregat
datorandu-se cu precddere evolutiilor din industriile

producatoare de bunuri de consum. Aceste elemente sugereaza rolul inca dominant
pe care consumul il are in revenirea economicd, antrenat de stimuli fiscali si de

acumularea de economii in randul populatiei in contextul restrangerii oportunitatilor

de cheltuire a veniturilor, in timp ce reticenta de a realiza investitii in noi capacitati
de productie reprezintd in continuare comportamentul dominant in randul agentilor
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Evolutii pe piata muncii

Tn intervalul iulie-decembrie 2020, coordonatele
pietei muncii au cunoscut o usoara ameliorare
comparativ cu trimestrul Il, perioada de varf a crizei
pandemice, in mare parte ca efect al masurilor in
vigoare de sprijinire a ocupadrii fortei de munca,

a caror perioada de implementare a fost recent
extinsd pand la data de 30 iunie 2021. Astfel,
cresterea anuald a castigului salarial a accelerat,
rata somajului a avut un parcurs relativ stabil,

iar contractia anuala a efectivului de salariati s-a
temperat; totodata, rata locurilor de munca vacante
si-a intrerupt trendul descendent.

Dinamica anuald a castigului salarial mediu brut

pe economie a accelerat in luna iulie 2020 la usor
peste 7 la suta (+4 puncte procentuale fata de
trimestrul I), reflectand in bund masura iesirea
angajatilor din somaj tehnic, iar pana la finele anului

s-a mentinut, in medie, in jurul acestei valori; (Grafic 2.12). Dincolo de manifestarea
unei rigiditati la scadere a salariilor, acest ritm robust se datoreaza majorarilor din
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sectorul sanitar, unde personalul medical implicat in tratarea pacientilor infectati

cu noul tip de coronavirus a beneficiat de stimulente si sporuri, dar si unui efect
compozitional la nivelul pietei muncii, in contextul in care cele mai ample restrangeri
de personal s-au inregistrat in randul lucratorilor cu un nivel de pregatire redus si

care, in general, sunt mai slab remunerati. Un ritm consistent de crestere se va pastra
probabil si in perioada urmdtoare, mai ales in conditiile majorarii cu 3,1 la suta a
salariului minim brut pe economie incepand cu ianuarie 2021 (pana la 2 300 de lei),
influente de sens contrar putand exercita recurgerea companiilor la strategii de inlocuire
a angajatilor existenti cu altii noi (cu abilitati si experienta similare), dar cu salarii mai
mici (comportament destul de frecvent in perioada 2010-2013%), mai ales in contextul
intensificarii concurentei intre persoanele aflate in cdutarea unui loc de munca
(inversarea raportului de forte dintre companii si potentiali candidati).

Grafic 2.13. Efectivul salariatilor din economie Contractia anuala a efectivului salariatilor din

contributiila rata anuala, pp variatie anuald (%)
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economie a cunoscut o noua temperare in
trimestrul IV 2020, pana la -1,25 la suta (fata de

-1,5 la suta in trimestrul lll, respectiv -1,6 la suta

in trimestrul Il; Grafic 2.13). Reduceri ample ale

2 schemelor de personal s-au mentinut insa in
sectoarele afectate de pandemie, precum HoReCa,
activitatile recreative, transporturile aeriene sau in
0 industria usoara, in timp ce recrutarile au continuat
in IT (influentate de intensificarea procesului de
digitalizare), in constructii (pe fondul dinamismului
2 proiectelor de infrastructurd) si in sectorul sanitar.
Rata somajului BIM s-a redus in trimestrul 11l 2020
panala 5,2 la suta (de la 5,4 la suta in intervalul

2018 2019 2020

m comert
mmm— constructii
sector bugetar sugerand plasarea in jurul acestui nivel pana la finele

anului 2020. In luna ianuarie 2021 rata somajului

anterior), cele mai recente date cu frecventa lunara

BIM s-a pozitionat la 5,6 la suta, valoarea nefiind insa
comparabila cu datele disponibile pentru perioadele
anterioare, intrucat metodologia de calcul a fost modificata pentru a raspunde celor
mai recente reglementari aplicate statisticilor europene?. Traiectoria ratei somajului
ANOFM a avut un parcurs relativ stabil incepand cu a doua jumatate a anului 2020,
osciland in jurul valorii de 3,3 la sutd in intervalul iulie 2020 — ianuarie 2021. Relativa
rezilientd a pietei muncii reflectd influenta programelor guvernamentale de sprijinire
a ocupadrii, care probabil se va mentine si in perioada urmatoare, data fiind extinderea
perioadei de sprijin pana la jumatatea anului 2021. Aceste scheme au contribuit la
conservarea fortei de munca pe termen scurt, insa mentinute pe un orizont indelungat
ele pot impiedica realocarea eficientd a resurselor, astfel incat sunt dezirabile si politici

lordache, S., Militaru, M., Pandioniu, L. - ,Revenire economica, dar recuperare lentd a locurilor de munca: rolul rigiditatilor
salariale si al altor frictiuni. Evidente empirice fundamentate la nivel microeconomic pe baza sondajului WDN’, Caiete de
studii nr. 44, 2016.

Potrivit comunicatului INS din data de 10 martie, incepand cu anul 2021 persoanele care produc bunuri agricole destinate
exclusiv sau majoritar autoconsumului nu mai fac parte din populatia ocupata, si implicit nici din cea activa. Schimbarea a
fost realizata in conformitate cu noile reglementari privind statisticile europene si are drept scop asigurarea comparabilitatii
seriilor de date intre statele membre. Pana la revizuirea istorica a seriei, datele provizorii publicate pentru luna ianuarie 2021
nu sunt comparabile cu cele publicate pentru perioadele anterioare.
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procente, date ajustate sezonier

0X: Rata somajului* (%)
0Y: Rata locurilor de munca vacante (%)

/\—\

datelor provizorii estimate cu frecventa lunard

2. Evolutii ale activitatii economice

active care sa favorizeze o tranzitie mai lina spre noua realitate economica (programe
de reconversie profesionald, instruiri in scopul dobandirii/dezvoltarii de abilitati
compatibile cu cerintele actuale ale pietei®).

Grafic 2.14. Curba Beveridge Capacitatea economiei de a crea locuri de munca

a continuat sd fie restransa, in conditiile mentinerii
unui grad ridicat de incertitudine cu privire la
evolutia crizei pandemice, rata locurilor de munca

.
-

e vacante inregistrand o relativa stagnare in ultimele
\ 112006 doua trimestre ale anului 2020 (Grafic 2.14). Potrivit
T42008 ¢ unor informatii publicate de anumite agentii de
recrutare, cele mai multe posturi disponibile vizeaza
profesii din sfera serviciilor care implica lucrul de la

-

o 1Y distanta si detinerea unui nivel ridicat de abilitati
| —® 112015 digitale. In plus, rezultatele unui sondaj realizat de
T \\h BestJobs? evidentiaza ca peste jumatate dintre
142020 oS angajatorii chestionati se asteapta ca in perioada
urmatoare angajatii (inclusiv cei potentiali) sa
55 60 65 70 75 dezvolte rapid astfel de competente. Deja exista
*) pentru T4 2020 rata somajului este calculatd pe baza semnale din piatd privind demararea unor programe

de reconversie profesionala de catre mediul privat,

sursa: INS, Eurostat, estimari BNR indeosebi in sectorul IT. Totusi acest proces de

realocare a resurselor va fi probabil unul destul de
lent, avand in vedere problemele structurale de la nivelul ofertei de forta de munca
din Romania. Potrivit indicelui economiei si societatii digitale calculat de Comisia
Europeand, tara noastra se situeaza pe locul 27 din 28 de tari europene in ceea ce
priveste competentele digitale elementare, in contextul in care mai putin de o treime
dintre persoanele cu varsta cuprinsa intre 16 si 74 de ani au aptitudini digitale de
baza (fata de 58 la sutd media UE) si doar 10 la sutd detin astfel de competente peste
nivelul elementar (ultimul loc in UE).

Pentru perioada urmatoare, ambele sondaje DG-ECFIN si Manpower releva doar

o imbunatatire marginala a oportunitatilor de angajare fata de intervalul anterior,
rezultatele mentinandu-se cu mult sub valorile din perioada similara a anului anterior.
Numai 9 la sutd dintre angajatorii intervievati in studiul Manpower se asteapta sa
revina in trimestrul 1 2021 la nivelurile de angajare anterioare declansarii pandemiei,
sectorul cu perspectivele cele mai sumbre fiind HoReCa, puternic afectat de
introducerea de noi restrictii asupra desfasurarii activitatii odata cu izbucnirea celui
de-al doilea val de infectari.

Care sunt tot mai inclinate spre noua generatie de tehnologii: roboticd, inteligenta artificiald, printare 3D, cloud computing,
e-commerce, analiza si prelucrarea bazelor mari de date.

Pentru perioada 1-22 octombrie 2020, pe un esantion de 220 de companii.
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2. Preturile de import si preturile de productie pentru
piata interna

Dinamica anuald a preturilor productiei industriale pentru piata internd

si a celor de import a ramas negativa in a doua parte a anului 2020, rolul
decisiv revenind evolutiilor din domeniul energetic. Totusi, majorarile
aproape generalizate ale cotatiilor internationale ale materiilor prime
(inclusiv ale titeiului la sfarsitul anului 2020 si inceputul anului 2021), aldturi
de mentinerea unui ritm ridicat de crestere a costurilor unitare cu forta de
munca, respectiv a celor asociate masurilor adoptate pentru incetinirea
raspandirii virusului, contribuie la acumularea unor presiuni inflationiste.

2.1. Preturile de import

in ultimele luni preturile internationale ale materiilor prime s-au inscris pe o panta
ascendentd, tendinta fiind una aproape generalizata (Grafic 2.15). Miscarea reflecta
revigorarea cererii globale, dar si imbunatatirea asteptdrilor privind traiectoria
acesteia in perioada imediat urmatoare, alimentate, pe de o parte, de masurile

de relaxare monetara si fiscala, de anvergura

Grafic 2.15. Evolutia cotatiilor internationale nemaiintalnita pana in prezent, anuntate de
ale materiilor prime principalele economii ale lumii, iar pe de alta
parte, de progresele consemnate de campaniile
variatie anuala (%) . . N
de vaccinare. Dincolo de efectele de runda intai,
aceste evolutii au potentialul sa se rasfranga asupra
anticipatiilor agentilor economici privind inflatia, in
SUA existand deja semnale in acest sens, regasite
inclusiv in majorarea randamentelor obligatiunilor.
In domeniul energiei, cotatia Brent a urmat o
traiectorie moderat-ascendenta pe parcursul
lunilor de vard, pentru ca in perioada septembrie-
IEMAMI TASOND | FMAMI I ASOND [ FMAMI [ASOND I F octombrie 2020 s se reduca (ajungand temporar
2018 2019 2020 2021 sub nivelul de 40 dolari SUA/baril), pe fondul
produse agroalimentare temerilor cu privire la impactul noului val pandemic.
metale A Ulterior, pretul petrolului a inceput sa creasca,
produse energetice spre finele lunii februarie 2021 depasind pragul de
sursa: BM, FAQ, calcule BNR 65 dolari SUA/baril®®, intalnit inainte de izbucnirea

pandemiei COVID-19. Evolutia a fost sustinuta
de tonusul pozitiv al pietelor, dar si de decizia OPEC+ de a creste doar usor nivelul
productiei in luna ianuarie 2021 si de gradul ridicat de conformare a membrilor
cartelului. Astfel, dupa contractia ampla inregistrata in trimestrul I, dinamica anuala
negativa a cotatiei s-a atenuat pana la -30,9 la suta pe ansamblul intervalului iulie-
septembrie 2020, respectiv pana la -25,2 la suta in perioada octombrie 2020 - ianuarie
2021, pentru ca in luna februarie 2021 rata anuala sa revina in plaja valorilor pozitive,
atingand 12,7 la suta. Preturile altor materii prime energetice (gaze naturale, carbuni)

Tn prima decada a lunii martie 2021 cotatia Brent s-a plasat chiar la valori peste 70 dolari SUA/baril, la impactul exercitat de
decizia OPEC+ de a limita in continuare productia addugandu-se reactia pietei la anuntul privind atacurile asupra unor
unitati de stocare a petrolului din Arabia Saudita, unul dintre principalii exportatori.
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au fost caracterizate de cresteri pe parcursul lunilor de toamna, perioada decembrie
2020 - februarie 2021 marcand intrarea variatiei anuale in teritoriul pozitiv, pe fondul
unei cereri crescute generate de temperaturi mai reduse decat media sezoniera.
Rata anuald de crestere a indicelui agregat al cotatiilor metalelor (inclusiv produse
minerale) s-a pozitionat in plaja valorilor pozitive inca din trimestrul I 2020 (5,7 la
sutd), tendinta de accelerare mentinandu-se pana la inceputul anului 2021 (19,7 la
suta in trimestrul IV 2020, respectiv 38,9 la suta in intervalul ianuarie-februarie 2021).
Evolutiile au fost imprimate de unele deficiente pe latura ofertei (induse inclusiv

de contextul pandemic), dar mai ales de parcursul favorabil al sectorului industrial.
De asemenea, preturile marfurilor alimentare si-au continuat ascensiunea, variatia
anuala a indicelui agregat FAO accelerand la 6,9 la sutd in trimestrul IV 2020, respectiv
la 13,6 la suta in perioada ianuarie-februarie 2021 (fata de aproximativ 2 la sutd in
trimestrul 11l 2020). Traiectoria este explicata de materializarea unor recolte deficitare
in mai multe zone ale lumii, asociate conditiilor meteorologice nefavorabile (la
rezultatele slabe deja inregistrate in emisfera nordica, in speta in Europa, zona Marii
Negre si SUA, s-a adaugat inrautatirea perspectivelor in emisfera sudicd, indeosebi
Argentina), presiuni suplimentare exercitand si anuntul Rusiei referitor la dublarea
taxelor pentru exportul de cereale pe care il va impune incepand cu luna martie
2021; totodatad, cresterea preturilor a fost favorizata si de cererea robusta din partea
Chinei. O exceptie notabila este reprezentata de pretul carnii, a carui contractie
anuala a coborat panala-11,1 la suta in ultimul trimestru al anului 2020 (-1,7 puncte
procentuale fatd de intervalul anterior), fiind imprimata de segmentul carnii de porc,
in contextul in care China a suspendat importurile din Germania, ulterior izbucnirii
unor focare de pesta porcina africand in aceasta tara; intervalul ianuarie-februarie
2021 a marcat o atenuare pana la -5,8 la suta, carnea de pasare inregistrand cresteri
importante de pret, pe fondul aparitiei a numeroase cazuri de gripa aviard in mai
multe tari europene.

Astfel, influenta deflationistd exercitata de mediul extern asupra evolutiilor interne s-a
diminuat in intervalul iulie-septembrie 2020, indicele valorii unitare a importurilor®'
urcand la 95,5 la suta (+0,8 puncte procentuale fata de perioada anterioara). Leul

a inregistrat o usoara depreciere fata de euro, insa presiunile de crestere asupra
preturilor locale au fost limitate de tendinta de depreciere a dolarului SUA in raport
cu principalele valute. Contributii importante la dinamica IVU au avut produsele
minerale, metalele comune, precum si bunuri ale industriei chimice, mai ales sapunuri,
detergenti si produse farmaceutice, care, odata cu izbucnirea pandemiei COVID-19,
au beneficiat de o crestere a cererii la nivel global. In ceea ce priveste bunurile
relevante pentru cosul de consum, pe segmentul agroalimentar produsele vegetale au
consemnat o atenuare a cresterii IVU, imprimata de grupa fructelor (care au inregistrat
o corectie descendenta de aproape 20 puncte procentuale, pana la 110,5 la sutd), in
timp ce la nivelul cerealelor si al uleiurilor presiunile au ramas limitate in trimestrul lll,
cresteri ample, cu doua cifre, ale cotatiilor internationale remarcandu-se in ultimele
luni ale anului 2020. Tn cazul produselor din carne IVU s-a restrans pané la 86,8 la suta
(-10,4 puncte procentuale fata de intervalul precedent), tendinta care se va mentine
probabil in perioada urmatoare, date fiind cele mai recente evolutii ale cotatiilor

pe pietele internationale. In cadrul bunurilor nealimentare reducerile IVU au fost
generalizate (articolele vestimentare, incaltaminte, mijloace de transport).

Exprimat in euro.
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2.2. Preturile de productie pentru piata interna

In intervalul octombrie 2020 - ianuarie 2021, preturile productiei industriale pentru
piata interna s-au plasat, in medie, la un nivel relativ similar celui inregistrat in aceeasi
perioadad a anului precedent (variatie anuald de -0,1 la sutd, in temperare fata de
-0,9 la sutd in trimestrul lll; Grafic 2.16). Preturile bunurilor energetice s-au comprimat
in termeni anuali cu 5,4 la sutd, in atenuare fata de -8,4 la suta in trimestrul Ill.
Determinanta in acest sens a fost majorarea cotatiilor interne ale energiei electrice
de pe piata libera en gros, in principal ca efect al acutizarii deficitului de oferta®.
Influente deflationiste au fost exercitate atat de

Grafic 2.16. Preturile productiei industriale factori externi (desi a cunoscut o anumita diminuare,
pentru piata interna dinamica anuala a cotatiei Brent s-a mentinut

variatie anuala (%)

puternic negativa in acest interval, efectul asupra
24 preturilor locale fiind amplificat de deprecierea

dolarului SUA in raport cu moneda nationala), cat
si de factori interni, liberalizarea pietei autohtone

1 - - A
a gazelor naturale pentru clientii casnici aducand
o corectie in sens descendent a cotatiilor en gros

0 spre niveluri mai apropiate de cele intalnite pe plan

european. Totusi, majorarea cotatiilor internationale
ale principalelor materii prime, dar si masurile de

0 combatere a pandemiei, care presupun cheltuieli
I FMAMI TASOND | FMAMI [ ASOND I FMAMI I ASOND | ; 5 C
208 2019 2020 201 speC|ﬁFe, relevd acumularea unor pr?5|un| la nivelul
total industrie costurilor de productie. Deocamdatd, acestea sunt
bunuri de consum mai vizibile pe segmentul bunurilor intermediare,
--------- bunuri de capital o . . A
bunuri intermediare in linie cu evolutia cotatiilor metalelor, si al celor de
bunuri energetice (sc. dr) consum exclusiv alimente, b&uturi, tutun. in cazul

Sursa: INS, Eurostat
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industriei alimentare, rata anuala de crestere a
preturilor s-a temperat in perioada octombrie 2020 —
ianuarie 2021 pana la 2,2 la suta (-0,7 puncte procentuale fata de trimestrul 11l 2020),
efectul diminuarii costurilor de productie prezent la nivelul ramurilor de procesare a
carnii estompand presiunile inflationiste generate de costurile in crestere cu cerealele
si semintele de floarea-soarelui asociate recoltei slabe - excluzand evolutia ramurilor
de procesare a cdrnii, dinamica anuala a preturilor de productie a alimentelor este
estimata a se situa in perioada analizata la circa 6 la sutd, in accelerare cu 3 puncte
procentuale fata de intervalul iulie-septembrie 2020.

Pe ansamblul trimestrului IV 2020 variatia anuald a preturilor productiei agricole a
cunoscut o temperare fata de media trimestrului lll, pana la 5,3 la sutd (-2,8 puncte
procentuale), tendinta caracterizand atat segmentul vegetal (-0,5 puncte procentuale,
pana la 7,1 la sutd), dar mai ales pe cel al produselor de origine animald (-10,1 puncte
procentuale, pana la 0,2 la suta); Grafic 2.17. In primul caz se remarca evolutii ample,
dar divergente in structurd, in plaja valorilor de doua cifre: scaderi puternice

Majorarea consumului de electricitate generata de sosirea sezonului rece nu a fost insotitd de o crestere suficienta a
productiei. La problemele existente in sectorul de productie a energiei pe baza de carbune (confruntat cu sporirea costurilor
de achizitie a certificatelor de emisie CO2 din anii recenti, al caror pret a atins in 2020 si 30 de euro, un maxim al ultimilor
12 ani) si in hidrocentrale (anul 2020 fiind unul extrem de secetos) s-a adaugat reducerea cantitatii de energie produsa de
centralele eoliene.
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Grafic 2.17. Preturile productiei agricole

variatie anuala (%)
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Grafic 2.18. Costurile unitare cu forta de munca
15 variatie anuala (%)
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eeeeeeees ULC total economie ajustat cu masurile guvernamentale*
ULC total economie

*) indicator calculat pentru trimestrele I, 11l si IV 2020 prin
excluderea persoanelor aflate in somaj tehnic si a
indemnizatiilor aferente suportate de stat, respectiv a
sumelor decontate de stat pentru reactivarea contractelor
suspendate in perioada starii de urgenta (in cuantum de
41,5 la suta din salariul brut)

Sursa: Eurostat, INS, Ministerul Finantelor, Ministerul Muncii
si Protectiei Sociale, calcule si estimari BNR
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pe segmentul legumelor, ca urmare a ofertei
abundente, respectiv accelerari de ritm la

nivelul preturilor cerealelor si al semintelor de
floarea-soarelui, pe fondul productiei slabe (atat
la nivel european, cat si pe plan intern). In ceea

ce priveste produsele de origine animald, tendinta
a fost imprimata de segmentul carnii de porc,
unde dinamica anuala a preturilor s-a adancit in
teritoriul negativ.

Costurile unitare cu forta de munca

Rata anuala de crestere a costurilor unitare cu forta
de munca a cunoscut o atenuare in a doua jumatate
a anului 2020, insa dinamica a ramas consistenta
(circa 9 la suta pe ansamblul semestrului Il 2020, fata
de aproape 12 la suta in trimestrul Il; Grafic 2.18).
Valoarea ridicata reflecta comportamentul firmelor
de a retine un surplus de forta de muncd, incurajat
de suportul financiar oferit de stat pentru pastrarea
relatiilor de munca. Indicatorul ajustat pentru
impactul asociat recurgerii firmelor la acest sprijin
(somaj tehnic, reactivarea contractelor suspendate
pe perioada starii de urgentd) a inregistrat o
dinamica mai moderatd, de aproximativ 7 la suta.

La nivelul industriei, dinamica anuala a costurilor
salariale unitare a coborat la 2,8 la sutd in

trimestrul IV 2020, de la 3,5 la suta in trimestrul Ill.
Temperarea a fost imprimatd de redresarea

partiald a activitatii economice in sectoarele din
domeniul energetic, puternic afectate de izbucnirea
pandemiei COVID-19,in timp ce la nivelul industriei
prelucratoare s-a observat o usoara accelerare de
ritm a ULC pana la 2,6 la suta in trimestrul IV (de la
2,3 la sutd in perioada anterioard). In acest ultim
caz, deteriorarea indicatorului a caracterizat in
buna masura ramurile relevante pentru cosul de
consum, precum sectorul alimentar, care continua

sa se confrunte cu probleme de competitivitate, industria usoara si a mobilei, dar

si cea farmaceutica, evolutia productiei fiind mai putin favorabila comparativ cu
primele trei trimestre ale anului 2020. In toate aceste cazuri ratele anuale de crestere
a ULC depasesc 8 la suta, ceea ce poate semnala acumularea de presiuni din partea

costurilor salariale.
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3. Politica monetara
si evolutii financiare

1. Politica monetara

In luna noiembrie 2020%, BNR a mentinut neschimbate rata dobanzii de
politica monetara si ratele dobanzilor la facilitatile permanente, precum si
rata RMO pentru pasivele in lei ale institutiilor de credit**, dar a redus rata
RMO aplicabild pasivelor in valutd la 5 la sutd, de la 6 la sutd®, pentru ca
inianuarie 2021 sd reduca cu incd 0,25 puncte procentuale rata dobanzii
de politica monetarad — pana la nivelul de 1,25 la suta — si ratele dobanzilor
la facilitatile permanente, la 0,75 la sutd, respectiv 1,75 la suta. Prin aceste
decizii s-a urmarit sustinerea redresarii activitatii economice pe orizontul
prognozei, in vederea aducerii si consolidarii pe termen mediu a ratei
anuale a inflatiei in linie cu tinta de inflatie de 2,5 la sutd +1 punct procentual,
in conditii de protejare a stabilitatii financiare (Grafic 3.1).

Grafic 3.1. Ratele dobanzilor BNR
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Deciziile Consiliului de administratie al BNR din luna
noiembrie 2020 au fost adoptate in conditiile in care
noile date si evaludri au evidentiat o redresare peste
asteptari a economiei in cursul verii, anticipata a

se intrerupe insa sau chiar inversa usor spre finele
anului sub impactul noului val pandemic, dar si o
crestere, in contextul electoral®, a incertitudinilor
asociate conduitei viitoare a politicii fiscale si a celei
de venituri, de natura a induce riscuri mari la adresa
perspectivei pe termen scurt si mediu a inflatiei.

Rata anuald a inflatiei a continuat sa scada in
septembrie® si octombrie, pana la 2,24 la sutd, usor
sub nivelul prognozat, de la 2,58 la sutd in iunie
2020, in principal ca urmare a ieftinirii legumelor si
fructelor. In schimb, dinamica inflatiei CORE2 ajustat
a ramas stabild in trimestrul I, 1a 3,7 la sut3, si a
scazut doar marginal in octombrie - la 3,6 la sut3,

Conform deciziei Consiliului de administratie al BNR din data de 20 martie 2020, avand in vedere gradul de incertitudine ce

caracterizeaza evolutiile economice si financiare in contextul pandemiei de coronavirus, calendarul sedintelor de politica
monetara anuntat anterior a fost suspendat, urmand ca acestea sa aiba loc ori de cate ori va fi necesar.

3 lasglasuts.
35
36

37

La 2,45 la sutd, de la 2,68 la suta in august.

Incepand cu perioada de aplicare 24 noiembrie — 23 decembrie 2020.

Alegerile pentru Parlamentul Romaniei fiind programate a avea loc pe 6 decembrie 2020.
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in linie cu previziunile —, continuand sa reflecte presiuni inflationiste ale factorilor
fundamentali din perioada prepandemie si asteptarile inflationiste asociate, la care
s-au alaturat influente venite din redresarea cererii de consum in trimestrul lll, dar

si din perturbari/constrangeri pe partea ofertei si din costuri asociate pandemiei si
masurilor de prevenire a raspandirii infectiei cu coronavirus. Toate acestea, impreuna
cu decalajele temporale inerente, erau de natura sa intarzie evidentierea la nivelul
inflatiei de baza a efectelor dezinflationiste ale deficitului consistent de cerere
agregata deschis abrupt in trimestrul II, ca urmare a contractiei severe suferite de
activitatea economica®.

In acelasi timp, noile evaluari ardtau ca economia va recupera probabil in semestrul Il
o proportie mai mare din contractie decat se anticipa in luna august, in conditiile unei
redresdri mai consistente in trimestrul IlI* — in pofida performantelor mai slabe ale
agriculturii -, asteptata a se intrerupe insa sau chiar inversa usor in ultimele luni ale
anului, in contextul reacutizarii pandemiei si al instituirii de noi restrictii, mai putin
severe totusi decat cele din primavara. Evolutia implica o resorbire mai consistenta

a deficitului de cerere agregata in semestrul Il 2020 fata de prognoza precedents,

pe seama restrangerii acestuia cu peste doua treimi in trimestrul Ill si a stationarii lui
in trimestrul urmator la o valoare usor inferioara celei anticipate anterior.

In aceste conditii, noua prognoza pe termen mediu a evidentiat o modificare de
pattern al inflatiei viitoare doar pe orizontul apropiat de timp, cdnd aceasta se anticipa
sa coboare vizibil sub nivelurile previzionate anterior. Astfel, rata anuala a inflatiei era
asteptata sa scada la 2,1 la suta in decembrie 2020% si la 2,0 la suta la finele primului
trimestru al anului viitor, dar apoi sa urce si sa se mentina pe orizontul relevant pentru
politica monetara in proximitatea punctului central al {intei, similar previziunilor
anterioare.

Totodata, responsabile de decelerarea mai pronuntatad a inflatiei pe orizontul scurt
de timp erau evolutiile recente si cele anticipate de pe segmentul LFO. Actiunea

de ansamblu a factorilor de natura ofertei se prefigura a redeveni insd inflationista
incepand cu primul semestru din 2021, in principal pe seama unor efecte de baz3,
dar si in contextul liberalizarii in luna ianuarie 2021 a pietei energiei electrice.

Mici influente in sens ascendent se anticipau sa vina si din cotatii ale unor marfuri
agroalimentare, din costuri asociate masurilor de prevenire a infectarii cu virusul
SARS CoV-2, precum si din perturbatii in lanturile de productie/aprovizionare - toate
de naturd a afecta evolutia inflatiei de baza.

In acelasi timp, presiunile dezinflationiste ale factorilor fundamentali erau asteptate
sa devina pregnante doar de la mijlocul anului viitor, alaturi de caracterul gradual

De 10,3 la suta in termeni anuali si 11,9 la suta in termeni trimestriali (date statistice disponibile la momentul efectuarii
analizei de politica monetara).

Reflectata si de evolutiile de pe piata muncii — mai favorabile decat cele anticipate, efectele adverse ale crizei pandemice
fiind in continuare relativ limitate, in conditiile repornirii activitatii in numeroase sectoare, dar si ca urmare a extinderii
masurilor de sprijin guvernamental vizand pastrarea relatiilor de munca.

Fata de 2,7 la suta in proiectia precedenta.
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al manifestarii efectelor deficitului de cerere agregata*', determinante pentru
intarziere fiind persistenta inflatiei de baza si cresterea ampla a costurilor salariale

in 2020, anticipata a se corecta in anul urmétor. in schimb, in perspectiva apropiats,
influente dezinflationiste notabile erau asteptate sa decurga din dinamica preturilor
importurilor, inclusiv pe fondul evolutiei probabile a cursului de schimb al leului,
precum si din efecte de bazd asociate scumpirii unor alimente procesate®.

Incertitudinile asociate noii perspective continuau insa sa fie extrem de ridicate si

de natura a induce riscuri in dublu sens la adresa evolutiei viitoare a inflatiei. O sursa
majora ramanea pandemia de coronavirus si masurile restrictive asociate, avand

in vedere posibila prelungire a noului val pandemic, dar si anunturile privind
disponibilitatea in viitorul apropiat a unui vaccin eficace, precum si caracterul mai
putin sever al restrictiilor de mobilitate curente, alaturi de capacitatea sporita de
adaptare a populatiei si firmelor la situatia epidemiologica. Incertitudini si riscuri
crescute decurgeau insa din conduita viitoare a politicii fiscale si a celei de venituri,
mai ales in absenta proiectului de buget pentru 2021 si in contextul electoral, date
fiind, pe de o parte, potentiala crestere mai pronuntata a cheltuielilor bugetare

in 2020, sub impactul crizei pandemice si al masurilor de sprijin, dar si ca efect al
majorarii unor cheltuieli cu caracter permanent - cu repercusiuni asupra executiilor
bugetare viitoare, implicit asupra primei de risc suveran -, si, pe de alta parte, posibila
initiere in perspectiva apropiata a necesarei consolidari bugetare. Mediul extern
genera la randul sau incertitudini si riscuri semnificative, in conditiile redresarii relativ
mai solide a economiilor europene in trimestrul lll, care putea fi insa intrerupta sau
chiar inversata usor de intensificarea noului val pandemic si a masurilor restrictive
asociate.

Date fiind evolutia creditului in valuta si nivelul adecvat al rezervelor valutare, Consiliul
de administratie al BNR a decis insa reducerea ratei rezervelor minime obligatorii
pentru pasivele in valutd ale institutiilor de credit la nivelul de 5 la sutd, de 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.

Potrivit datelor si evaluarilor ulterioare, rata anuala a inflatiei a continuat sa coboare
sub punctul central al tintei in ultimele doua luni ale anului 2020, ajungand in
decembrie la 2,06 la suta — nivel marginal inferior celui prognozat si aproape
fnjumatatit fata de cel atins in decembrie 2019* —, pe fondul relativei accentudri a

Anticipat a se inchide ceva mai tarziu decat in prognoza anterioara, in conditiile unei contractii economice mai estompate in
2020 decat cea previzionata anterior — pe fondul influentelor stimulative venite din programele guvernamentale si din
conditiile monetare —, dar si ale unei cresteri economice ceva mai modeste in 2021, in contextul noului val pandemic si al
refacerii ceva mai temperate a cererii externe, precum si al unui impuls fiscal mai nefavorabil.

Pe acest fond, rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat era asteptatd sa scadd doar usor in decembrie 2020, la 3,3 la sutd, similar
previziunilor anterioare, pentru ca apoi sa cunoasca o corectie descendenta consistentd, coborand in a doua parte a anului
2021 si rdmanand ulterior sub punctul central al tintei, la valori marginal inferioare celor anticipate anterior.

Intrata in vigoare incepand cu perioada de aplicare 24 noiembrie - 23 decembrie 2020.

n decembrie 2019 rata anuala a inflatiei s-a situat la 4,04 la suta.
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decelerarii inflatiei de baza®. Rata anuala a acestei componente* a scazut in noiembrie
la 3,4 la suta si in decembirie la 3,3 la sutd, conform asteptarilor, in principal pe seama
efectelor de baza dezinflationiste asociate evolutiei preturilor unor produse alimentare
procesate?, nivelul ei ramanand astfel marcat de presiunile inflationiste ale factorilor
fundamentali din perioada prepandemie si de asteptdrile inflationiste asociate*®.

Totodata, activitatea economica a recuperat in trimestrul lll 2020 o parte insemnata
din contractia suferita anterior, desi ceva mai putin decat s-a anticipat, reducandu-si
declinul in termeni anuali la -5,7 la sutd, de la-10,3 la sutd in trimestrul Il, in conditiile
unei cresteri trimestriale de 5,8 la sutd, dupa scaderea de -12,2 la suta din trimestrul II;
dinamica revenirii a fost drastic franata de declinul productiei agricole, in absenta
caruia economia si-ar fi redus contractia in termeni anuali la -3,2 la sutd. Redresarea
s-a datorat in principal cererii interne, si mai cu seama consumului populatiei, care

s-a redinamizat puternic in conditiile revigorarii cumpararilor de bunuri si servicii
dupa ridicarea unor restrictii de mobilitate*. La randul ei, formarea bruta de capital
fix a continuat sa creasca usor in termeni anuali, in contextul reamplificarii dinamicii
constructiilor, cu aportul solid al investitiilor publice si cu sprijinul programelor
guvernamentale. n acelasi timp, exportul net si-a diminuat vizibil contributia negativa
la dinamica anuala a PIB, in conditiile in care redresarea consistentd a exporturilor

a devansat-o ca magnitudine pe cea a importurilor de bunuri si servicii, antrenand

si 0 scadere a deficitului balantei comerciale in raport cu aceeasi perioadd a anului
trecut. Deficitul de cont curent si-a reluat insa cresterea in termeni anuali, ca urmare a
reinrautatirii balantei veniturilor primare pe seama fluxurilor profiturilor reinvestite,
iar gradul de acoperire a acestuia cu investitii straine directe si transferuri de capital

a continuat sa se reduca.

Situatia de pe piata muncii a cunoscut, de asemenea, o relativa ameliorare de la mijlocul
trimestrului Ill 2020, pe fondul redresarii activitatii in sectoare importante, dar si cu
aportul masurilor guvernamentale destinate pastrarii relatiilor de munca. Efectivul
salariatilor din economie a crescut continuu in intervalul august-noiembrie, iar rata
somajului BIM a urmat o traiectorie prevalent descrescatoare. in acelasi timp, rata
locurilor de muncad vacante s-a mdrit usor in trimestrul 1lI*°, piata muncii stopandu-si
astfel tendinta de relaxare. In aceste conditii, cresterea anuala a castigului salarial
mediu brut nominal s-a reaccelerat in trimestrul lll si a rdmas apoi cvasiconstanta

in intervalul octombrie-noiembrie, nu departe de nivelurile inregistrate in lunile
premergatoare socului pandemic.

Evolutiile de pe piata financiara au evidentiat o ameliorare vizibila a perceptiei
investitorilor asupra perspectivei economiei romanesti ulterior evenimentelor politice

In acest interval, influentele dezinflationiste ale dinamicii preturilor LFO au fost contrabalansate de cele venind din scumpirea
combustibililor, produselor din tutun si a energiei electrice.

Inflatia CORE2 ajustat.
O influenta usoara a venit si din temperarea deprecierii in termeni anuali a leului in raport cu euro.

Nivelul reflecta probabil si mici influente venite din redinamizarea consumului in a doua parte a anului 2020, dar si din
perturbari pe partea ofertei si din costuri asociate pandemiei si masurilor de prevenire a raspandirii infectiei cu coronavirus.

Pe fondul situatiei relativ ameliorate a pietei muncii si al reaccelerarii cresterii venitului disponibil real, inclusiv sub impactul
majorarii pensiilor in luna septembrie 2020 si al scaderii ratelor dobénzilor la creditele populatiei.

In premiera pentru ultimele opt trimestre.
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din decembrie 2020, de naturd sa contribuie, impreuna cu cresterea apetitului global
pentru risc, si la relaxarea conditiilor lichiditatii de pe segmentul monetar. Sub influenta
acestora, principalele cotatii ale pietei monetare interbancare si-au prelungit, iar apoi
si-au accelerat descresterea, in timp ce randamentele titlurilor de stat si-au accentuat
miscarea descendenta chiar dupa prima decada a lunii decembrie 2020. Totodata, rata
de schimb a leului a rdmas relativ stabila inclusiv in prima parte a lunii ianuarie 2021,
n linie cu comportamentul sdu din 2020, sustinut de diferentialul ratelor dobanzilor,
in conditiile unei scaderi treptate a acestuia. In acelasi timp, rata medie a dobanzii la
creditele noi a consemnat pe ansamblul primelor doua luni ale trimestrului IV 2020

0 noua scadere in raport cu media trimestrului anterior, iar IRCC si-a accentuat usor
descresterea in debutul anului curent.

Dinamica anuala a creditului acordat sectorului privat a continuat sa se mareasca in
primele doua luni ale trimestrului IV 2020, in conditiile accelerarii cresterii creditelor
in lei ale societatilor nefinanciare, pe fondul programului,,IMM Invest Romania”ssi al
tendintei descrescatoare a ratelor dobanzilor, iar ponderea in total a componentei

in moneda nationala a urcat la 69,3 la suta - maximul perioadei post-ianuarie 1996.

Evaludrile realizate in acest context au reconfirmat perspectiva cresterii usoare a
ratei anuale a inflatiei in primele doua luni ale anului curent, exclusiv pe seama
unor componente exogene ale IPC°', urmata de o corectie la finele trimestrului | -
evolutie compatibila cu cea mai recenta prognoza pe termen mediu®, care anticipa
mentinerea dinamicii inflatiei in proximitatea punctului central al tintei pe orizontul
relevant pentru politica monetara, pe fondul manifestarii efectelor dezinflationiste ale
deficitului de cerere agregata. Acesta era asteptat sa continue sa se restranga lent in
trimestrele IV 2020 si | 2021, in loc sd stagneze, asa cum se previzionase anterior,
in conditiile in care pe ansamblul intervalului se anticipa o recuperare a contractiei
economice similard ca dimensiune celei previzionate in noiembrie 2020, insa intr-o
distributie trimestriala diferita, in contextul unei redresari neintrerupte a activitatii
economice>.

Se prefigura insa o schimbare importanta in conduita viitoare a politicii fiscale si a
celei de venituri, inclusiv in raport cu cea mai recenta prognoza pe termen mediu,

in conditiile in care potentiala tinta de deficit bugetar pentru 2021 si unele masuri
anuntate/adoptate deja de noul guvern, precum cea privind plafonarea temporara

a salariilor din sectorul bugetar, faceau probabild initierea in acest an a necesarei
consolidari bugetare — cu implicatii favorabile inclusiv asupra primei de risc suveran si,
in final, asupra costurilor de finantare. Persistau totusi incertitudini in ceea ce priveste
dimensiunea si instrumentele consolidarii din acest an si in perspectiva, cel putin
pana la aprobarea bugetului public pentru 2021, mai ales in conditiile cresterii ample,

Principalele influente erau asteptate sa decurga din evolutia pretului combustibililor, inclusiv pe fondul efectului de baza
asociat elimindrii supraaccizei la carburanti in ianuarie 2020, precum si din dinamica preturilor administrate, in contextul
liberalizdrii incepand cu 1 ianuarie 2021 a pietei energiei electrice pentru consumatorii casnici.

Incertitudinile asociate liberalizarii pietei energiei electrice pentru consumatorii casnici erau insa considerabile, cu potentiale
implicatii mai pronuntate asupra dinamicii IPC pe orizontul scurt de timp decat cele previzionate.

Gap-ul negativ al PIB era asteptat sa ramana totusi la valori ceva mai joase, data fiind inchiderea lui usor sub asteptari, desi
deosebit de consistentd, in trimestrul 111 2020.

Aceasta se anticipa sa fie marginala in trimestrul IV 2020, fata de intreruperea sau contractia usoara previzionate anterior,
si relativ dinamica in primele trei luni din 2021, dar vizibil incetinita in raport cu prognoza precedenta.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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posibil peste asteptari, a deficitului bugetar in 2020, sub impactul crizei pandemice si
al masurilor de sprijin adoptate, dar si ca efect al majorarii unor cheltuieli cu caracter
permanent.

Totodata, mediul extern genera incertitudini si riscuri crescute la adresa celei

mai recente prognoze pe termen mediu, date fiind cresterea ratei de infectare cu
coronavirus in unele tari europene si reindsprirea recenta a restrictiilor de mobilitate,
inclusiv in contextul aparitiei unor tulpini cu grad mai ridicat de contagiozitate, de
natura sd intarzie recuperarea economica in zona euro, probabil pana cand campaniile
de vaccinare fsi vor ardta efectele.

Acest context a justificat reducerea cu inca 0,25 puncte procentuale a ratei dobanzii
de politicd monetara, de natura sa susting, in conditiile decalajelor inerente de
transmitere, redresarea activitatii economice pe orizontul prognozei, in vederea
aducerii si consolidarii pe termen mediu a ratei anuale a inflatiei in linie cu tinta

de inflatie de 2,5 la suta 1 punct procentual, in conditii de protejare a stabilitatii
financiare. Prin urmare, in sedinta convocatd in data de 15 ianuarie 2021, Consiliul de
administratie al BNR a hotarat reducerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul
de 1,25 la sutd, de la 1,50 la sutd; totodata, a decis reducerea cu cate 0,25 puncte
procentuale a ratei dobanzii pentru facilitatea de depozit, a 0,75 la sutd, si a celei
aferente facilitatii de creditare, la 1,75 la sutd. De asemenea, Consiliul de administratie
al BNR a decis pastrarea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii
pentru pasivele in lei si in valuta ale institutiilor de credit.

Totodata, Consiliul de administratie al BNR a mentinut decizia privind suspendarea
calendarului sedintelor de politici monetara, urmand ca sedintele pe probleme de
politica monetard sa aibd loc ori de cate ori va fi necesar.

2. Piete financiare si evolutii monetare

Cotatiile pe termen mai lung ale pietei monetare interbancare au fost
relativ stabile pe ansamblul trimestrului IV 2020, pentru ca in debutul
trimestrului | 2021 s& cunoasca o descrestere pronuntatd. La randul sau, rata
dobanzii aferentd tranzactiilor interbancare® si-a prelungit si apoi accelerat
descresterea in acest interval. Cursul de schimb leu/euro s-a mentinut

pe palierul maiinalt atins la finele trimestrului Il 2020, in conditiile unor
fluctuatii modeste. Dinamica anuald a creditului acordat sectorului privat s-a
reamplificat pe ansamblul perioadei octombrie-noiembrie 2020, iar cea a
lichiditatii din economie a continuat sa se mdreasca.

2.1. Ratele dobanzilor

Randamentul mediu zilnic al pietei monetare interbancare a coborat in intervalul
noiembrie-decembrie 2020 in preajma ratei dobanzii de politica monetard, dupa ce

Rata medie a dobanzii aferenta tranzactiilor cu depozite de pe piata monetara interbancara (exclusiv BNR), ponderata cu
volumul tranzactiilor.
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in prima luna a trimestrului IV s-a mentinut in linie cu rata dobanzii la facilitatea de
creditare, pentru ca in prima jumatate a lunii ianuarie 2021 sa-si accentueze vizibil
miscarea descendentd, ajungand si ramanand in apropierea ratei dobanzii la facilitatea
de depozit. In aceste conditii, valoarea sa medie si-a prelungit descresterea in
trimestrul IV (-0,18 puncte procentuale fata de precedentele trei luni, panala 1,69 la
suta) si si-a accelerat-o in prima jumatate a lunii ianuarie (coborand la 1,24 la sutd).

Conditiile lichiditatii de pe piata monetara au resimtit in octombrie influentele
inrautatirii sentimentului pietei financiare internationale®® si ale cresterii ingrijorarilor
investitorilor financiari legate de perspectiva pozitiei fiscale si a ratingului suveran
al Romaniei, precum si efectele gestionarii prudente a lichiditatii de catre BNR,
asociata cu o intensificare a apelului bancilor la facilitatea de creditare. incepand
cu luna noiembrie, ele au cunoscut insa o relativa normalizare - inclusiv cu aportul
operatiunilor repo ale bancii centrale®® -, succedata de o usoara relaxare spre finele
trimestrului IV 2020, care s-a accentuat in prima decada a lunii ianuarie a anului curent.
Evolutia a survenit ca urmare a reinstalarii unui excedent de lichiditate pe piata monetara
- sub impactul operatiunilor in lei si in valuta ale Trezoreriei —, drenat de banca centrald
exclusiv prin intermediul facilitatii de depozit, in contextul ameliorarii evidente a
perceptiei investitorilor asupra perspectivei economiei romanesti ulterior evenimentelor
politice din decembrie 2020, precum si al cresterii apetitului global pentru risc. Pe acest
fond, ratele dobanzilor ON ale pietei monetare interbancare s-au mentinut in luna
octombrie in linie cu rata dobanzii la facilitatea de creditare, dar au coborat in
perioada noiembrie-decembrie in preajma ratei

Grafic 3.2. Rata dobanzii de politici monetara dobanzii de politici monetara, iar in prima decada

si ratele ROBOR
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rata dobanzii de politicd monetara*
rata dobanzii aferenta tranzactiilor interbancare

a lunii ianuarie 2021 in apropierea limitei de jos a
coridorului ratelor dobanzilor.

La randul lor, cotatiile ROBOR 3M-12M s-au marit
usor in octombrie, pentru ca in urmatoarele doua
luni sa isi corecteze in mare mdsura avansul, iar

in debutul trimestrului | 2021 sa isi accelereze
descresterea. Ca medii trimestriale, cotatiile au
consemnat variatii minore in raport cu trimestrul
anterior pe segmentul 3-6 luni (situdndu-se la 2,08 la
sutd in cazul ROBOR 3M, respectiv la 2,12 la suta in
2019 2020 cazul maturitatii de 6 luni) si au scazut mai insemnat
pe scadenta de 12 luni (-0,07 puncte procentuale,
la 2,14 la sutd). Din perspectiva valorilor zilnice,
acestea au coborat moderat pe ansamblul
trimestrului IV, dar vizibil mai pronuntat in debutul
trimestrului |, cotatia ROBOR 3M ajungand astfel la

Pe fondul recrudescentei crizei pandemice si al incertitudinilor legate de pachetul fiscal stimulativ si de scrutinul prezidential
din SUA.

Stocul mediu zilnic al operatiunilor repo a crescut totusi usor in octombrie, la 1,2 miliarde lei, de la 0,8 miliarde lei in luna
precedenta.

In noiembrie, soldul mediu zilnic al operatiunilor repo s-a majorat la 2,6 miliarde lei, iar in decembrie s-a redus usor,
la 2,2 miliarde lei.
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2,03 la sutad la finele lunii decembrie, de la 2,11 la suta in septembrie, iar pe 15 ianuarie
la 1,78 la suta (Grafic 3.2).

Pe piata titlurilor de stat, alaturi de miscarile de pe segmentul monetar, importanti
factori de influenta in trimestrul IV 2020 au fost fluctuatiile sentimentului pietei
financiare internationale - a carui deteriorare din octombrie a fost succedatd de

o ameliorare vizibild, pe fondul rezultatului alegerilor din SUA, dar mai ales al
anunturilor privind disponibilitatea in viitorul apropiat a unor vaccinuri eficace
contra COVID-19 -, precum si deciziile agentiilor Moody'’s si Fitch privind mentinerea
ratingului suveran al Romaniei in categoria investment grade® si, ulterior, atenuarea
incertitudinilor privind situatia politica internd, implicit politicile economice viitoare,
dupa momentul electoral din decembrie.

Grafic 3.3. Ratele de referintd pe piata secundara In aceste conditii, cotatiile de referinta de pe

a titlurilor de stat
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segmentul secundar al pietei si-au prelungit

pe parcursul trimestrul IV miscarea general
descrescdtoare si chiar si-au accentuat-o din a doua
decada a lunii decembrie in cazul maturitatilor mai
lungi, precum si in prima jumatate a lunii ianuarie
pe segmentul scurt al scadentelor. Nivelurile medii
ale cotatiilor®® din luna decembrie au coborat astfel
fata de cele din ultima luna a trimestrului lll cu valori
cuprinse intre circa 0,3 puncte procentuale in cazul
titlurilor pe 6 si 12 luni si 0,6 puncte procentuale

in cazul titlurilor pe 5 ani. In prima jumétate a

lunii ianuarie acestea au coborat, din perspectiva
valorilor zilnice, cu 0,21-23 puncte procentuale

i i pe segmentul 6-12 luni (la 2,0 la sut3, respectiv

2'8?9 2'330 2,07 la sutd), cu 0,14-0,16 puncte procentuale pe
maturitatile de 3-5 ani si cu 0,02 puncte procentuale
in cazul titlurilor pe 10 ani (2,94 la suta), atingand
astfel noi valori minime ale ultimilor 3-4 ani¢'

(Grafic 3.3). Pe acest fond, curba randamentelor si-a atenuat usor inclinatia pozitiva

—5Y 10y

fata de finele trimestrului Ill.

Si pe segmentul primar al pietei, randamentele medii acceptate au continuat sa scada
in trimestrul 1V, indeosebi pe scadentele medii si lungi. Astfel, valorile atinse de acestea
in cadrul ultimelor licitatii din decembrie au fost inferioare celor din septembrie cu
0,23 puncte procentuale pentru titlurile pe 1 an si cu 0,5-0,6 puncte procentuale
pentru titlurile cu maturitati de 3, 4, 7 si 10 ani. Tn ianuarie, miscarea descendenta

s-a accentuat, randamentele titlurilor pe 1 an coborand la 2,14 la suta (-0,23 puncte
procentuale fatd de decembrie), iar cele ale titlurilor cu maturitate reziduald de 7 si

10 ani pana la 2,74 la sutd, respectiv 2,97 la suta (-0,14 puncte procentuale, respectiv
-0,36 puncte procentuale fata de decembirie).

Comunicate spre finele lunii octombrie.
Medii ale cotatiilor bid-ask.

Circa 3 ani in cazul randamentelor pe 6 luni si peste 4 ani in cazul celor pe 10 ani.
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Evolutiile au fost mixte in prima lund a trimestrului IV 2020 din perspectiva
principalelor maturitati, pentru ca in noiembrie miscarea descendenta sa devina
generalizatd si mai pregnanta — in conditiile reamplificarii interesului investitorilor
pentru titlurile de stat in lei -, iar in decembirie si ianuarie sa continue, initial mai
temperat, dar ulterior mai viguros. Si volumul lunar al emisiunilor s-a majorat
considerabil in a doua lunad a trimestrului IV, atat ca valoare absoluta (maximul
ultimelor 5 luni), cat si raportat la nivelul programat®2¢3, in timp ce in octombrie® si

in decembrie® acesta s-a plasat usor deasupra mediei primelor noud luni ale anului.
Pe ansamblul trimestrului IV, volumul titlurilor puse in circulatie a fost net superior
celui din trimestrul precedent - valoarea emisiunilor nete scazand totusi notabil —, iar
raportul intre volumul acceptat si cel anuntat a inregistrat o crestere usoara (1,3 fata
de 1,1), in timp ce raportul intre volumul solicitat si cel anuntat a rdmas nemodificat la 2.

Grafic 3.4. Ratele dobanzilor in sistemul bancar Pe fondul usoarelor fluctuatii ale cotatiilor relevante
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ale pietei monetare interbancare si al scaderii

IRCC, precum si in contextul programului,,IMM
Invest Romania’, rata medie a dobanzii la creditele
noi ale clientilor nebancari a consemnat pe
ansamblul perioadei octombrie-noiembrie o noua
diminuare in raport cu media trimestrului anterior
(-0,15 puncte procentuale, la 5,88 la sutd). La randul
sdu, randamentul mediu al depozitelor noi la termen
s-a redus cu 0,12 puncte procentuale (la o medie de
1,61 la suta), Grafic 3.4.

Pe segmentul populatiei, rata medie a dobanzii
la creditele noi a coborat pe ansamblul perioadei
0 I Al 0O I A 10 cu 0,21 puncte procentuale in raport cu media

2019 2020 din trimestrul 11 2020, la 7,20 la suta. Evolutia a
fost imprimata de rata medie aferenta creditelor
noi pentru locuinte (-0,37 puncte procentuale, la
4,90 la suta), al caror flux s-a majorat in ambele luni,
cu un aport in crestere din partea programului,Noua casa’, ajungand in apropierea
maximelor istorice®. Costul mediu cu dobanda al imprumuturilor noi pentru consum
a crescut in schimb usor (+0,16 puncte procentuale fata de media trimestrului, pana
la 9,21 la sutd), iar volumul acestora s-a restrans, mai evident in noiembrie. Rata medie

In noiembrie 2020, MF a pus in circulatie pe piata externa titluri denominate in euro in valoare totala de 2,5 miliarde euro
(1 miliard euro pe maturitatea de 9 ani, la un randament de 1,47 la sutd, si 1,5 miliarde euro pe maturitatea de 20 de ani, la
un randament de 2,65 la suta) si a organizat o licitatie de titluri de stat denominate in euro si pe piata internd (volumul
anuntat a fost de 500 milioane euro, iar maturitatea de 4 ani), respingand insa integral ofertele de cumparare. Totodata, MF
a derulat in aceastd luna doua programe de emisiuni de titluri de stat destinate populatiei: (i) programul ,Fidelis” a carui
perioadd de subscriere a fost 9-27 noiembrie si prin care au fost puse in circulatie atat titluri in lei cu maturitate de 1 an si
3 ani (in valoare de 628,6 milioane lei si respectiv 668,4 milioane lei, la randamente de 3,5 la suta si 4,0 la sutd), cat si in euro
cu maturitate de 5 ani (in valoare de 288,6 milioane euro, la un randament de 1,85 la sutd), listate la BVB, si (i) programul
,Tezaur’, pentru care subscrierea s-a desfasurat in perioada 17 noiembrie — 11 decembrie si prin care au fost emise titluri cu
maturitate de 1, 2 si 3 ani la randamente de 3,5 la sutd, 3,75 la suta si 4 la suta.

Raportul intre volumul acceptat si cel anuntat urcand la 1,6, de la 1,2 in octombrie.
In prima lund a trimestrului IV 2020 a ajuns la scadenta un volum ridicat de obligatiuni de stat (9,1 miliarde lei, pe 26 octombrie).
In prima parte a lunii decembrie, MF a respins integral ofertele in cazul licitatiei pentru titluri pe 15 ani.

Consemnate in iunie 2017 si octombrie 2019.
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a dobanzii la creditele noi ale societatilor nefinanciare s-a consolidat in preajma
valorilor joase recent atinse®, valoarea sa medie din intervalul octombrie-noiembrie
(4,57 la sutd) fiind similara celei din trimestrul Ill. La nivelul principalelor categorii

de credite, rata medie a dobanzii a stagnat practic in raport cu trimestrul Ill in cazul
imprumuturilor de valoare mica (sub echivalentul a 1 milion de euro), la 4,75 la sut3,
dar a crescut usor pe segmentul imprumuturilor de valoare mare (+0,15 puncte
procentuale, pana la 4,32 la sutd). Volumul total a creditelor noi acordate societatilor
nefinanciare si-a prelungit in octombrie ascensiunea din ultimele luni, inclusiv pe
fondul programului,IMM Invest Romania’, atingand un maxim istoric datorita cresterii
accentuate a imprumuturilor de valoare mare, dar a consemnat o ajustare descendenta
in noiembrie, pe seama ambelor categorii de imprumuturi. Randamentul mediu al
depozitelor noi la termen ale populatiei si-a continuat miscarea lent descrescdtoare
amorsata in decembrie 2019, coborand pe ansamblul perioadei octombrie-noiembrie
cu 0,13 puncte procentuale fata de media trimestrului lll, Ia 1,51 la sutd. O scadere
similara ca amplitudine a fost consemnata si pe segmentul societatilor nefinanciare
(-0,12 puncte procentuale, la 1,64 la suta).

2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital

Grafic 3.5. Cursul de schimb nominal Cursul de schimb leu/euro euro s-a mentinut in

medie lunard
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trimestrul IV pe palierul mai inalt atins la finele

44 trimestrului precedent, in conditiile unor fluctuatii
modeste (Grafic 3.5).
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In prima luna a trimestrului IV 2020 presiunile asupra
cursului de schimb leu/euro au rdmas ridicate, ca
urmare a inrautdtirii sentimentului pietei financiare
internationale®, dar si pe fondul ingrijorarilor

47 investitorilor financiari legate de perspectiva pozitiei
fiscale si a ratingului suveran al Romaniei, precum

si al persistentei deficitelor mari in schimburile
comerciale cu exteriorul. In contextul inaspririi
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temporare a conditiilor lichiditatii de pe piata
LAl o0 LAl o monetara si al diferentialului ratei dobanzii, raportul
2019 2020 leu/euro a ramas totusi cvasistabil pe palierul mai
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timp ce in regiune ratele de schimb si-au reluat si
prelungit ascensiunea pana spre finele intervalului,
dupa o partiala ajustare descendenta consemnatd in debutul acestuia®.

Sentimentul pietei financiare internationale s-a ameliorat vizibil in noiembrie,
sub influenta rezultatului alegerilor prezidentiale din SUA, dar mai ales ca efect
al anunturilor privind disponibilitatea in viitorul apropiat a unor vaccinuri eficace

n septembrie 2020, aceasta a coborat la 4,43 la sutd — minimul ultimilor trei ani.

Pe fondul recrudescentei crizei pandemice, mai ales in Europa, si sub impactul incertitudinilor legate de pachetul fiscal
stimulativ si de scrutinul prezidential din SUA.

Pe ansamblul lunii octombrie, leul s-a depreciat cu 0,3 la suté faté de euro. In acelasi timp, forintul s-a depreciat cu 0,5 la suta fata
de moneda unica europeana, zlotul cu 1,5 la sutd, iar coroana ceha cu 1,7 la suta.
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Tabel 3.1. Principalele pozitii din contul financiar
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Grafic 3.6. Evolutia cursurilor de schimb
pe pietele emergente din regiune
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fmpotriva COVID-19. Pe acest fond, raportul
euro/dolar a reinceput sa creasca, iar cursurile de
schimb ale principalelor monede din regiune au
inregistrat ample scaderi, corectandu-si in buna
masura cresterile acumulate in precedentele doua
luni’®. Si rata de schimb leu/euro a cunoscut o
ajustare descendenta in prima decada a intervalului,
inclusiv ca urmare a deciziilor agentiilor Moody'’s

si Fitch privind mentinerea ratingului suveran al
Romaniei in categoria investment grade, anuntate
spre finele lunii octombrie. Descresterea a fost totusi
relativ modesta si inversata practic integral in a doua
parte a lunii, in conditiile trendului de deteriorare

a balantei comerciale si ale persistentei temerilor
legate de sustenabilitatea finantelor publice, mai
ales in absenta proiectului de buget pentru 2021

si in contextul electoral (Tabel 3.1).

Presiunile asupra cursului de schimb leu/euro
s-au epuizat practic spre finele anului, pe

fondul imbunatatirii perceptiei investitorilor
asupra perspectivei economiei romanesti dupa
evenimentele electorale din decembrie, precum

si ca efect al cresterii ulterioare a apetitului global
pentru risc, de natura sa contribuie si la relaxarea
conditiilor lichiditatii de pe segmentul monetar,
implicit la restrangerea diferentialului ratelor
dobanzilor, mai ales in debutul anului 2021. Tn acest
context, rata de schimb a leului a ramas relativ
stabila, inclusiv in prima parte a lunii ianuarie 2021
(Grafic 3.6).

Pe ansamblul trimestrului IV 2020, soldul total al
tranzactiilor de pe piata valutara interbancara si-a
reamplificat valoarea negativa, exclusiv pe seama
majorarii cererii excedentare de devize a rezidentilor,
in conditiile unui rulaj total al pietei relativ scazut
din perspectiva istorica.

Fata de trimestrul anterior”’, leul s-a depreciat in raport cu euro cu 0,2 la sutd in termeni
nominali’? si s-a apreciat cu 0,4 la sutd in termeni reali; fata de dolarul SUA, acesta s-a
apreciat cu 3,0 la suta in termeni nominali si cu 3,7 la sutd in termeni reali, in conditiile

In luna noiembrie, pe baza valorilor medii ale cursurilor de schimb, coroana ceha s-a apreciat cu 2,8 la suta fata de euro,
zlotul cu 1,0 la sutd, iar forintul cu 0,7 la suta.

Pe baza valorilor medii din decembrie, respectiv septembrie, ale cursului de schimb.

O depreciere usoara in raport cu euro a mai consemnat in acest interval zlotul (0,1 la sutd), in timp ce forintul si coroana ceha

s-au apreciat fatd de moneda unica europeana cu 0,4 si, respectiv, 1,6 la suta.
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n care valoarea monedei americane a scazut semnificativ in raport cu euro’. Din
perspectiva variatiei anuale medii a cursului de schimb consemnate in trimestrul IV, leul
si-a diminuat usor deprecierea in raport cu euro si si-a majorat semnificativ aprecierea
fata de dolarul SUA.

2.3. Moneda si creditul

Tabel 3.2. Ritmurile de crestere anuald a M3 Moneda
si a componentelor sale Dinamica anuala’ deosebit de inalta a masei
variatie procentuals in termeni nominali monetare (M3) a continuat sa creasca in intervalul
2019 2020 octombrie-decembrie 2020, ajungand la 15,8 la suta
v | I i v - maximul perioadei post-martie 20097 —, de la
it mediu al trimestrului 14,5 la suta in trimestrul 11176, Expansiunea monetara
M3 101 110 136 145 158 s-a corelat si in acest interval cu relaxarea executiei
M1 163 187 22 25 235 bugetare si cu amplificarea injectiilor de lichiditate
Numerar In circulatie 98 101 157 158 188 asociate utilizarii fondurilor UE, ea reflectand
Deporite overnight 190 224 249 252 253 si efecte ale unor masuri de sprijin aplicate in
Depozite la termen contextul crizei pandemice, inclusiv ale moratoriilor
cu scadenta sub 2 ani 04 -1 -0,6 0,5 1,7 de credite (Tabel 3.2).

Grafic 3.7. Principalele componente

Similar precedentelor doua trimestre, ambele

ale masei monetare componente majore au sustinut ascensiunea M3 in
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acest interval. Astfel, dinamica masei monetare in
sens restrans (M1) a atins maximul ultimilor patru
ani, pe seama accelerarii cresterii numerarului
in circulatie si a depozitelor ON ale populatiei
(la maxime ale ultimilor circa 12 ani, respectiv
3 ani), in timp ce avansul depunerilor similare ale
societatilor nefinanciare s-a temperat, ramanand
totusi deosebit de robust. La randul lor, depozitele
cu durata initiala de pana la 2 ani si-au consolidat
variatia usor pozitiva, in conditiile accelerdrii cresterii
plasamentelor in lei ale societatilor nefinanciare,
o LAl o1l Al o concomitent cu marirea marginald a dinamicii

2019 2020 depozitelor similare apartinand populatiei. Drept
numerar in circulatie consecintd, ponderea M1 in M3 si-a prelungit trendul

depozite la termen depozite overnight ascendent, ajungand in decembrie la 69,2 la suta -

cu scadenta sub 2 ani
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nivel record al perioadei post-aprilie 1994 (Grafic 3.7).

Din perspectiva sectoriala, accelerarea cresterii M3 s-a datorat saltului consemnat
in acest interval de dinamica depozitelor totale incluse in M3 ale populatiei
(la 16,4 la suta — maximul ultimilor 11 ani, de la 14,7 la suta in trimestrul lll). Acesta

Raportul euro/dolar si-a accentuat ascensiunea in decembrie, atingand spre finele lunii nivelul de 1,2281 (sursa: BCE) -
maximul post-aprilie 2018.

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

Date trimestriale.

Siin termeni reali, variatia medie anuala a M3 si-a continuat ascensiunea, ajungéand la 13,3 la sutd in trimestrul IV 2020, de la
11,5 la suta in precedentele trei luni.
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a reflectat avansul veniturilor din salarii si al celor provenite din fonduri UE pentru
agriculturd”, aldturi de efectele moratoriilor de credite si ale comprimarii cumpararilor
populatiei, in principal pe seama serviciilor, dar si impactul reamplificarii dinamicii
detinerilor de titluri de stat ale persoanelor fizice’®. Cresterea plasamentelor societatilor
nefinanciare’ a ramas, la randul sau, deosebit de alerta (16,1 la suta — doar marginal
inferioara celei din trimestrul Ill), pe fondul continuarii redresarii activitatii economice,
precum si al dinamizarii creditului acordat acestui sector, dar si in contextul masurilor
guvernamentale vizand atenuarea impactului economic al crizei pandemice, inclusiv
prin sustinerea lichiditatii firmelor®.

Din perspectiva contrapartidelor M3, plusul de ritm al expansiunii monetare a
venit in principal din reamplificarea dinamicii activelor externe nete ale sistemului
bancar®', concomitent cu scaderea variatiei depozitelor in valuta, dar si a celor in lei
ale administratiei publice centrale, care au surclasat ca impact relativa temperare

a cresterii creditului guvernamental. Un usor efect expansionist a generat si
dinamizarea creditului acordat sectorului privat.

Creditul acordat sectorului privat

Dinamica anuala a creditului acordat sectorului privat s-a reamplificat pe ansamblul
trimestrului IV 2020, ajungand la 4,7 la suta, de la 3,8 la sutd in trimestrul precedent?®?,
Evolutia a reflectat accelerarea cresterii componentei in lei, la 7,9 la sutd, de la

6,5 la suta in intervalul iulie-septembrie — inclusiv in conditiile maximului istoric atins
de fluxul acesteia in decembrie —, in contextul redresarii activitatii economice, dar
mai ales pe fondul programelor guvernamentale de sprijin (in principal ,IMM Invest
Romania"® si,Noua casd”) si al tendintei descrescatoare a ratelor dobénzilor; soldul
componentei a resimtit si influentele pozitive ale moratoriilor de suspendare a obligatiilor
de plata fata de institutiile de credit?. In schimb, creditul in valutd (exprimat in euro)
si-a accentuat usor contractia in termeni anuali, aceasta atingand cea mai mare
valoare din ultimii doi ani®. Pe acest fond, ponderea in total a imprumuturilor in lei a

Potrivit comunicatelor de presa ale APIA, in perioada octombrie-noiembrie s-au efectuat plati de subventii in cadrul
campaniei de plati in avans pentru anul 2020 in valoare de 1,43 miliarde euro, in crestere cu circa 8 la suta fatd de perioada
similara a anului 2019.

Prin programul ,Fidelis’, derulat in perioada 9-27 noiembrie, au fost emise titluri denominate in moneda nationala in valoare
de 1,3 miliarde lei, respectiv in euro, in valoare de 288,6 milioane euro.

Plasamentele institutiilor financiare nemonetare (IFNM) si-au accentuat usor variatia negativa pe ansamblul trimestrului IV,
ponderea lor in totalul depozitelor sectorului privat ramanand insa modesta (4,2 la suta).

Masurile adoptate au inclus instituirea posibilitatii de amanare fara penalizari a achitarii unor obligatii fiscale, prelungitd
in luna octombrie, acordarea de bonificatii pentru plata la scadenta a impozitului pe profit si a celui pe veniturile
microintreprinderilor, acordarea de sprijin financiar firmelor in vederea sustinerii pietei muncii (inclusiv prin subventionarea
temporara si partiala a salariilor din firmele afectate de pandemie), precum si instituirea posibilitatii suspendarii temporare a
platii unor rate aferente creditelor bancare ale firmelor.

Pe fondul emisiunii de euroobligatiuni efectuate de MFP in noiembirie, in valoare totald de 2,5 miliarde euro.

Si in termeni reali, ritmul mediu de crestere anuald a creditului acordat sectorului privat s-a reaccelerat (2,5 la sutd in trimestrul IV,
dela 1,1 la sutd in precedentele trei luni).

,IMM Invest Romania” este un program de ajutor de stat aprobat in contextul crizei pandemice prin OUG nr. 42/2020 si
completatd prin OUG nr. 89/2020, prin care statul garanteaza pand la 90 la suta din valoarea unor credite in lei acordate IMM
si microintreprinderilor si subventioneaza dobanda pe o perioadd de opt luni de la data acordarii creditului si alte costuri ale
finantarii (comisioane de administrare si risc) pe toata durata de derulare a creditului garantat in cadrul programului.

Prin OUG nr. 37/2020 s-a acordat unor debitori — persoane fizice si persoane juridice - posibilitatea de a-si aména plata
ratelor scadente la imprumuturi pe o perioadd de maximum noua luni si nu dincolo de 31 decembrie 2020, incepand din
luna aprilie 2020. Tn paralel, o mare parte a institutiilor de credit au adoptat la nivel individual solutii de amanare la plata
incepand cu luna martie pentru clientii ale caror venituri au fost afectate temporar de efectele pandemiei COVID-19.

Evaluare pe baza datelor trimestriale.
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Grafic 3.8. Creditul acordat sectorului privat continuat sa urce relativ alert pe ansamblul perioadei,
pe monede ajungand in decembirie la 69,5 la suta - recordul

perioadei post-ianuarie 1996 (Grafic 3.8).
variatie anuald in termeni nominali (%)
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" Din perspectiva sectoarelor institutionale,
dinamizarea creditului acordat sectorului privat
B s-a datorat imprumuturilor in lei ale societatilor
10 nefinanciare, a caror crestere s-a accelerat
considerabil (la maximul ultimelor opt trimestre)
’ pe fondul programului,IMM Invest Romania“®® si al
0 trendului descendent al ratelor dobanzilor. In acest
5 context, variatia imprumuturilor pe termen mediu si
lung ale sectorului s-a cvasidublat pentru al doilea
-10 trimestru consecutiv, atingand varful ultimilor
15 aproximativ sapte ani®, cel mai probabil in asociere
20'17 Ao 20|18 A0 20|19 Ao zolzo Ao cu cresterea creditelor pentru investitii®®. In schimb,
total lei valuts dinamica anuala a creditelor in valuta acordate
societatilor nefinanciare (exprimate in euro) a intrat
marginal in teritoriul negativ, in premiera pentru
Grafic 3.9. Creditul acordat sectorului privat ultimii doi ani® (Grafic 3.9).
pe sectoare institutionale
Cresterea creditului acordat populatiei a continuat
1 variatie anuala in termeni nominali (%) L. .
insa sa decelereze usor, pe seama componentei
in lei, a carei dinamicd a ramas totusi inalta,
8 coborand doar usor sub palierul de doua cifre®.

Decelerarea a decurs in principal din prelungirea

trendului descendent al dinamicii imprumuturilor

4 pentru consum, alte scopuri si dezvoltarea afacerilor,

inclusiv cu aportul restrangerii finantarii atrase

sub forma liniilor de credit®’. Influente similare

au venit si din incetinirea cresterii deosebit de

robuste a imprumuturilor pentru locuinte, care

-4 s-a temperat insd in acest interval, in conditiile

AL O I AT 0O 1T AT O 1T ATO ;

2017 2018 2019 2020 revigordrii creditarii pe acest segment®?, pe fondul

total reaccelerarii cresterii veniturilor salariale si al

populatie S ) relativei ameliorari a situatiei pietei muncii, dar si
societati nefinanciare si institutii financiare nemonetare

sn

cu contributia marita a programului,Noua casd”.

8  Cuun aport considerabil in octombrie, dar mai ales in decembrie - reflectat in cresterea la un nou maxim istoric a volumului

creditelor noi.

87 Date trimestriale.

88 Acestea reprezentand, potrivit informatiilor comunicate public de FNGCIMM, circa jumatate din totalul creditelor aprobate

in cadrul programului guvernamental.

89 Evaluare pe baza datelor trimestriale.

%0 Creditul in valuts (exprimat in euro) si-a mentinut neschimbata contractia consistenta in termeni anuali.

o1 Variatia anuald a imprumuturilor acordate sub forma liniilor de credit (credite de tip reinnoibil automat, acordate pe

descoperit de cont si prin carduri de credit) s-a adancit in teritoriul negativ.

92 Volumul lunar al creditelor noi in lei pentru locuinte a atins in decembrie un nou maxim istoric.
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Scenariul de baza al proiectiei macroeconomice este conditionat de
ipotezele referitoare la evolutia viitoare a situatiei epidemiologice. Astfel,
pe termen scurt se presupune persistenta actualelor masuri de distantare
sociald in Romania, ulterior fiind anticipatd o detensionare graduala a crizei
de sandtate publica, la care va contribui si progresul campaniei de vaccinare.

Rata anuald a inflatiei IPC isi va mentine tendinta ascendenta pana la finalul
acestui an, cand va atinge nivelul de 3,4 la suta. Aceasta evolutie este
asociatd exclusiv dinamicii componentelor exogene ale cosului de consum.
Odata cu disiparea anticipata a acestor influente nefavorabile la inceputul
anului viitor, rata anuald a inflatiei IPC este prevazuta sa incetineasca,
urmand sa atinga nivelul de 2,8 la suta la finele anului 2022. Rata anuala

a inflatiei de bazd este de asteptat sa-si continue scaderea in prima parte a
intervalului de proiectie si, ulterior, sd se stabilizeze la nivelul de 2,7 la sutd,
pana la finele intervalului de prognoza.

Balanta riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale a inflatiei este evaluata a fi
relativ echilibratd, surse importante de riscuri si, mai ales incertitudini, fiind
localizate atat in mediul intern, cat siin cel extern.

Scenariul de baza
4.1. Ipoteze externe

Revenirea economica a principalilor parteneri comerciali ai Romaniei a fost intrerupta
n trimestrul IV 2020 de reinflamarea crizei de sanatate publica. Pe termen scurt,
aceasta continua sd franeze redresarea, desi economia a dovedit o rezilienta sporita
comparativ cu prima jumatate a anului trecut. In continuare, pe masura ce situatia
medicala se va imbunatati, inclusiv pe fondul accelerarii campaniilor de vaccinare, se
anticipeaza relaxarea treptata a restrictiilor de mobilitate si intensificarea activitatii
economice. Cererea externd, aproximata prin PIB UE efectiv, va inregistra dinamici
anuale robuste in 2021-2022, influentate si de efecte de baza favorabile (Tabel 4.1)%.
in aceste conditii, deviatia PIB UE efectiv este proiectata la valori in crestere pe tot
intervalul proiectiei, pozitive incepand cu trimestrul Il 2022. Comparativ cu prognoza
anterioard, cresterea anuala a cererii externe a fost revizuita in sus, mai semnificativ in
2020, ca urmare a revenirii mai alerte din trimestrul lll, si doar marginal in 2021-2022.

% Evaluari pe baza prognozei Consensus Economics (ianuarie 2021) si a publicatiei European Economic Forecast, Autumn 2020,

a Comisiei Europene.
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Tabel 4.1. Evolutia asteptata a variabilelor Evolutiile anticipate raman insa marcate de
externe incertitudini, in special prin prisma coordonatelor
valori medii anuale crizei de sanatate publica, in contextul raspandirii
2021 2022 unor tulpini mai contagioase ale virusului si al unor
Cresterea economica in UE efectiv (%) 42 29 potentiale intarzieri ale livrarilor de vaccinuri.
Inflatia anuala din zona euro (%) 1,0 11

Inflatia anuala din zona euro, Rata anuala a inflatiei din zona euro (IAPC) va

exclusiv produse energetice (%) 13 11 consemna o tendintd usor ascendenta pe parcursul
Inflatia anuald IPC SUA (%) 21 25 intervalului proiectiei, mentinandu-se insa la niveluri
Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni (% p.a.) 06 06 inferioare valorii benchmark de 2 la suta. In cursul
Cursul de schimb dolar SUA/euro 121 122 anului curent aceasta va fi influentata si de factori
Pretul petrolului Brent (dolari SUA/baril) 579 | 548 temporari, precum efecte de baza asociate scaderii

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene, BCE, er§te a cotatulor pEtrOIL'Ilu' In prima Jumatate a
Consensus Economics si Bloomberg anului trecut sau expirarea masurii privind reducerea
cotelor TVA in Germania. Pe fondul fragilitatii cererii
agregate, si rata anuala a inflatiei IAPC exclusiv energie (0 masura a inflatiei de baza

din zona euro) este anticipata a se pozitiona la valori reduse, in crestere lenta.

Grafic 4.1. Scenariul de evolutie a pretului Scenariul de evolutie a ratei nominale a dobanzii
international al petrolului Brent EURIBOR la 3 luni indicd mentinerea acesteia
) ) la valori negative pe intervalul de prognoza, in
70 dolari SUA/baril puncte procentuale 0 . .
contextul caracterului pronuntat acomodativ al
politicii monetare a BCE.
60 30
5 2 Dupa aprecierea euro in raport cu dolarul SUA
din ultima parte a anului trecut, scenariul de baza
m 10 anticipeaza o stabilizare a cotatiei pe parcursul

intervalului proiectiei. Avand in vedere evolutiile
30 | gy e ¢ volatile recente, traiectoria cursului de schimb

ramane insa marcata de incertitudini semnificative.

20 -10
n v | I v I Il n v

2021 2022 Scenariul de evolutie a pretului petrolului Brent,

——— scenariul curent fundamentat pe baza cotatiilor futures, prevede
e scenariul anterior

diferent3 variati trimestriale (sc. dr) 0 usoara crestere a acestuia in urmatoarele

Sursa: US. Energy Information Administration, doud trimestre pana in apropierea valorii de
ipoteze BNR pe baza datelor Bloomberg 59 USD/baril si o ajustare ulterioara, pana la valori
usor sub 54 USD/baril la orizontul proiectiei
(Grafic 4.1). Evolutia anticipata ramane configurata de asteptarile privind ritmul
revenirii economiei globale si implicit a cererii, in timp ce pe partea ofertei factorul
determinant este reprezentat de acordurile OPEC+ privind cuantumul limitarilor de
productie si durata acestora.
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4.2. Perspectivele inflatiei

Dupd o ampla crestere inregistrata in luna ianuarie a anului curent, pe fondul majordrii
tarifelor la energia electrica® si a preturilor combustibililor, rata anuala a inflatiei IPC
este anticipata a-si mentine tendinta ascendenta

Grafic 4.2. Prognoza ratei inflatiei pana la finalul anului, cand va atinge nivelul de

variatie anuala (%), sfarsit de perioada

3,4 la suta. Aceasta evolutie este asociata exclusiv

dinamicii componentelor exogene ale cosului de

tinta stationara multianuala consum. Odata cu disiparea influentelor temporare
de inflatie: 2,5% +1 pp . . .

nefavorabile ale acestora la inceputul anului

viitor®, rata anuala a inflatiei IPC este prevazuta

sd incetineascd, urmand sa atinga nivelul de 2,8 la

suta la sfarsitul anului 2022 (Grafic 4.2). Rata anuala

Sursa: INS, proiectie BNR

Tabel 4.2. Rata an

IPC ===-

ainflatiei de baza este de asteptat sa-si continue
scaderea in prima parte a intervalului de proiectie
si, ulterior, sa se stabilizeze la nivelul de 2,7 la suta,
pana la finele intervalului de prognoza. Contributia
la rata anuala a inflatiei IPC provenind din partea
modificarii impozitelor indirecte® este estimata
v la 0,3 puncte procentuale la sfarsitul anului 2021
20 si la 0,4 puncte procentuale la finele anului 2022.
Rata medie anuala a inflatiei IPC va avea la randul
sdu o tendinta ascendenta pe parcursul anului
curent, atingand nivelul de 3,2 la sutd in decembrie

= IPC (taxe constante)

uala a inflatiei in scenariul 2021, dupad care este proiectata in reducere pana la

de baza valoarea de 2,6 la sutd la finele anului 2022 (Tabel 4.2).
variatie anuala (%); sfarsit de perioada
2021 2022 Comparativ cu Raportul din noiembrie, rata anuala
T T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 ainflatiei IPC a fost revizuita in sens ascendent
Tintd cu 0,9 puncte procentuale pentru sfarsitul anului

(valoare centrald) 25 = 25
Proiectie IPC 29 32
Proiectie IPC* 26 | 27

*) calculat la taxe constante

94

95

96

56

25 25 25 2525 25
33 34 24 25 28 28
30 31 022 22 24 24

2021, pe seama tuturor componentelor cosului de
consum, mai putin preturile volatile ale alimentelor.
Pe parcursul anului viitor, revizuirea in sus provine
dintr-o contributie mai ridicata din partea indicelui
CORE2 ajustat, doar partial contrabalansata de
aportul mai redus al preturilor combustibililor.

Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat este proiectata in reducere in prima parte a
intervalului de prognoza, pe fondul unor efecte de baza favorabile asociate scumpirii
semnificative a unor alimente procesate in urma cu un an, dar si al atenuarii graduale
a presiunilor inflationiste de natura ofertei asociate efectelor crizei COVID-19

Incepand cu luna ianuarie 2021 INS a operat o modificare metodologici referitoare la clasificarea preturilor de consum,
respectiv excluderea tarifelor la energia electricd si gazele naturale din grupa preturi administrate, dupd finalizarea
procesului de liberalizare a pietelor aferente. Pentru asigurarea coerentei seriilor folosite in prognoza, energia electrica si
gazele naturale vor fi analizate in continuare impreuna cu produsele cu preturi administrate.

Avand in vedere sursele istorice ale erorilor de prognoza (pentru detalii a se vedea Caseta 3. Evaluarea erorilor de prognoza
pentru rata anuald a inflatiei IPC din decembrie 2020), aceste evolutii sunt in mod particular grevate de incertitudini sporite.

Aceasta se refera la actualizarea accizei la benzina si motorina si a celei la tutun, care, conform legislatiei in vigoare, se
realizeazd anual in ianuarie, respectiv aprilie.
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Tabel 4.3. Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat (Tabel 4.3). 1n sens opus, al exercitarii unor
in scenariul de baza presiuni inflationiste in crestere, sunt de asteptat
variatie anuald (%); sfarsit de perioada sa actioneze deviatia PIBY, reconfigurata mai
2021 2022 substantial in sus comparativ cu Raportul asupra
M| ™| |T2/13|T inflatiei anterior, si majorarile recente ale cotatiilor

CORE2 gjustat 28 [ 26126 27 |27 | 27|27 | 27 internationale ale materiilor prime agroalimentare.

Ulterior, rata anuala a inflatiei de baza este prevazuta

Grafic 4.3. Inflatia anuald CORE2 ajustat a se stabiliza la 2,7 la suta incepand cu ultimul
trimestru al anului curent. Evolutia este anticipata
variatie anuala (%), sfarsit de perioada a fi determinata de cresterea treptata a presiunilor
inflationiste din partea deviatiei PIB, a celor din
partea preturilor externe®, cu impact asupra
preturilor bunurilor din import, precum si ale celor

3 asociate pozitionarii anticipatiilor inflationiste usor
peste tinta centrala. Aceste influente sunt preconizate

a fi contrabalansate de restrangerea in continuare
a presiunilor inflationiste de natura ofertei asociate
preponderent efectelor crizei COVID-19 (Grafic 4.3).

2
Comparativ cu runda anterioara de proiectie, rata
anuala a inflatiei CORE2 ajustat a fost revizuita in sus,
cu 0,6 puncte procentuale pentru sfarsitul anului
1 T | | | A T [ curent si cu 0,7 puncte procentuale pe parcursul
200 2022 anului viitor. La aceasta au contribuit revizuirea
Sursa: INS, proiectie BNR in sus a deviatiei PIB, corectia in sens ascendent a
dinamicii preturilor bunurilor din import, precum
Tabel 4.4. Contributia componentelor si cresterile recente ale cotatiilor internationale
la rata anuala a inflatiei* ale produselor agroalimentare. In sens contrar, cu
puncte procentuale impact doar marginal, actioneaza corectia in sens
2021 2022 descendent a anticipatiilor inflationiste.
Preturi administrate 08 03
Combustibili 04 0.1 Contributia cumulatd a componentelor de inflatie
Preturi LFO 01 03 exogene sferei de actiune a politicii monetare -
CORE2 ajustat 1.7 17 preturile administrate, tarifele la energia electrica
Produse din tutun si bauturi alcoolice 04 03 si gazele naturale, preturile volatile ale alimentelor
¥) calcule sfarsit de perioad; valorile prezentate in tabel sunt (LFO), cele ale combustibililor, produselor din tutun

rotunjite la o zecimald s . . < ..
) si bauturilor alcoolice - la rata anuala a inflatiei IPC

este previzionata in crestere semnificativa, de la
o valoare aproximativ nula in decembrie 2020 la 1,8 puncte procentuale la sfarsitul
anului curent (nivel revizuit ascendent cu 0,6 puncte procentuale), ulterior urmand a
se tempera pana la 1,1 puncte procentuale la finele anului 2022 (Tabel 4.4).

Dinamica anuala a preturilor volatile ale alimentelor este prevazuta a se pozitiona la
finalul anului curent si al celui viitor la nivelurile de 1,2 la suta si, respectiv, de 5,5 la suta
(Grafic 4.4), in ipoteza inregistrarii unor recolte agricole incadrate in proximitatea

97 Pentru detalii, a se consulta Sectiunea 4.3. Presiuni ale cererii in perioada curenta si in cadrul intervalului de proiectie.

% Cuantificats prin intermediul ratei inflatiei IAPC exclusiv energie din zona euro.
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6

8

unei medii multianuale atat in 2021, cat si in 2022. Traiectoria pentru anul curent este
marcata si de efectele persistente ale recoltei abundente de legume si fructe pe plan
local si la nivel european din a doua parte a anului 2020, valoarea ratei anuale pentru
decembrie 2021 fiind revizuita descendent cu 2 puncte procentuale.

Grafic 4.4. Inflatia anuala a preturilor LFO Grafic 4.5. Inflatia anuala a preturilor

administrate si a tarifelor la energia electrica
variatie anuala (%), sfarsit de perioada Si gaze|e naturale

variatie anuald (%), sfarsit de perioada

I nw | I nw | I n Il [T | Il (11— | Il n v
2021 2022 2021 2022

Sursa: INS, proiectie BNR Sursa: INS, proiectie BNR

Grafic 4.6. Inflatia anuala a preturilor Traiectoria preturilor administrate si a tarifelor la
combustibililor energia electrica si gazele naturale prevede cresteri
de 5,7 la sutd si 2,0 la suta la sfarsitul anului 2021
si, respectiv, 2022 (Grafic 4.5). Cifra pentru finele
anului curent a fost revizuita semnificativ in sus,

variatie anuala (%), sfarsit de perioada

cu 3,3 puncte procentuale, pe fondul majorarii

tarifului la energia electrica din ianuarie in contextul

liberalizdrii acestei piete, pretul reflectand mai bine

deteriorarea semnificativd a conditiilor de pe piata

en gros in ultimii ani. Cresterea ampla de pret de

la inceputul anului reflecta si faptul ca majoritatea

clientilor aflati in regim reglementat nu optasera

la sfarsitul anului 2020 pentru o oferta pe piata

concurentiald, acestia trecand automat in serviciul

universal (menit sa asigure continuitatea furnizarii

A L A I e energiei electrice), tarifele de pe acest segment fiind,

201 w2 insd, in general, mai ridicate comparativ cu ofertele
Sursa: INS, proiectie BNR concurentiale. In perioada urmatoare sunt anticipate
o serie de corectii descendente (evaluate a conduce

la o reducere a tarifului de aproximativ 5 la suta), date fiind ofertele mai atractive de
pe piata in acest moment (comparativ cu serviciul universal), precum si posibilitatea

clientilor de a beneficia retroactiv de acestea®.

9 Detalii in Caseta 1. Liberalizarea pietei energiei electrice pentru consumatorii casnici: scurt istoric si evolutii curente.
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Dinamica anuala a preturilor combustibililor este prognozata a reveni la valori pozitive
incepand cu trimestrul | al anului curent, pe fondul manifestarii unui efect de baza
substantial, si a atinge nivelul de 5 la suta la sfarsitul anului 2021 si de 1,4 la suta

la finele anului 2022 (Grafic 4.6). Valoarea pentru decembrie 2021 a fost reevaluata
ascendent cu 2,4 puncte procentuale in contextul cresterilor recente ale cotatiilor
titeiului.

Dinamica anuala a preturilor produselor din tutun si ale bauturilor alcoolice este
proiectata la 5,1 la suta la finele anului curent, nivel doar marginal mai ridicat decat
cel din prognoza anterioard, si la 4,4 la suta la sfarsitul anului viitor. Traiectoria acestei
categorii de preturi este configurata pe baza legislatiei in vigoare privind stabilirea
nivelului accizelor aplicabile acestor produse, luand in considerare si comportamentul
operatorilor din acest domeniu privind rotunjirea in sus a pretului final in urma
aplicarii accizei.

Caseta 3. Evaluarea erorilor de prognoza pentru rata anuala a inflatiei IPC
din decembrie 2020

Continuand demersul din anii precedenti, caseta de fata prezinta o evaluare a
acuratetei prognozelor realizate de BNR pentru rata anuald a inflatiei IPC la finele
anului 2020. In continuare, eroarea de prognoza este definita ca diferenta

intre valoarea previzionata si cea inregistrata, o diferenta pozitiva implicand
supraestimarea variabilei de interes, in timp ce o diferenta negativa presupune
subestimarea acesteia.

Grafic A. Prognozele succesive pentru rata Grafic B. Descompunerea erorilor de
anuald a inflatiei IPC in decembrie 2020 prognoza pe componente ale cosului IPC
rocente
a0 P I 15 puncte procentuale :
debut criza sanitara PY I L
35 | s : debut criza sanitara
10 & L 2
3,0 ® | + supraestimare
2 I 1 ® - subestimare
2,5
I 05 I ¢
21 ] I
2,0
I |
15 1 0,0 I *
I |
1,0 . |
feb. mai aug. nov. feb. mai aug. nov. 05 .
2019 2019 2019 2019 2020 2020 2020 2020 feb. mai  aug.  nov. feh. mai  aug.  nov.
Runda de proiectie 2019 2019 2019 2019 2020 2020 2020 2020
interval de variatie asociat tintei Runda de projectie
valoare inregistrata contributie componente exogene
+ asteptdri analisti bancari (sondaj BNR, mediana) contributie indice CORE2 ajustat
et prognoza BNR + eroare de prognozd
Sursa: INS, proiectii BNR, sondaj BNR Sursa: calcule BNR

Rata anuala a inflatiei IPC in decembrie 2020 a facut obiectul a opt runde de
prognoza corespunzatoare Rapoartelor asupra inflatiei publicate in intervalul
februarie 2019 - noiembrie 2020. Cu exceptia rundei de proiectie noiembrie 2020,
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cand valoarea proiectatd a coincis cu cea inregistrata (2,1 la sutd), aceasta din

urma a fost supraestimata de-a lungul celorlalte runde (Grafic A). Magnitudinea
erorilor de prognoza, situata in intervalul (0;1,3) puncte procentuale, este
comparabild cu cea a erorilor calculate pe baza medianei prognozelor analistilor
bancari, acestea din urma fiind preluate din sondajele privind asteptarile de inflatie
derulate de BNR in lunile in care au fost publicate editii ale Raportului asupra
inflatiei (in vederea asigurarii comparabilitatii intre prognoze pe baza unui set
informational similar).

Descompunerea erorilor de prognoza pe componente ale cosului de consum releva
contributia dominanta la explicarea acestora a celor exogene din punct de vedere
al sferei de actiune a politicii monetare (Grafic B). Astfel, in primele cinci runde

de prognoza analizate, premergatoare crizei sanitare, cele mai mari contributii la
supraestimarea inflatiei au provenit din partea combustibililor (Grafic C), traiectoria
acestora fiind afectatd de scdderea substantiala in cursul anului trecut a cotatiilor
petrolului Brent'®. Tn acelasi timp, socul neanticipat provenit din partea eliminarii
in ianuarie 2020 a supraaccizei la carburanti a contribuit, de asemenea, la tendinta
de supraestimare (Grafic D). Odata cu materializarea acestor socuri si, implicit, cu
incorporarea in proiectie a acestor informatii, eroarea de prognoza aferenta pretului
combustibililor s-a redus substantial (a se vedea rundele de proiectie ulterioare
debutului crizei sanitare).

Grafic C. Descompunerea contributiei la erorile Grafic D. Descompunerea erorilor de prognoza
de prognoza atribuitda componentelor exogene pentru dinamica anuala a preturilor
ale cosului de consum combustibililor in decembrie 2020 pe contributii

. ol ale factorilor analitici din cadrul MAPM
puncte procentuale

puncte procentuale

. . debut criza sanitara

|
I - 1
+ supraestimare 6
| - subestimare i
7S I
3 I -

I + supraestimare
|
|
|

=}

| debut crizd sanitard

. - subestimare
l--.---— o i
|

I 3
feb. mai  aug.  nov.  feb. mai  aug.  nov. feb. mai  aug. nov.  feb. mai  aug.  nov.
2019 2019 2019 2019 2020 2020 2020 2020 2019 2019 2019 2019 2020 2020 2020 2020
Runda de proiectie Runda de proiectie
preturi administrate  m produse din tutun | cotatii petrol ® eroare de prognoza
B combustibili bauturi alcoolice m curs USD/RON W alti factori
preturi LFO + contributie componente exogene acciza
Sursa: calcule BNR Sursa: calcule BNR

Dinamica anuala a preturilor volatile ale alimentelor (LFO) pentru decembrie 2020
a fost semnificativ afectata de recolta favorabila de legume si fructe, pe plan local si
european, care a condus la reduceri succesive de preturi la nivelul acestei categorii

100 pe parcursul trimestrului Il 2020 pretul petrolului Brent a inregistrat scaderi pand la valori apropiate de 20 USD/baril - un
minim al ultimilor 30 de ani, in contextul diminudrii istorice a cererii globale de titei, dar si al cresterii productiei, cauzata de
conflictul aparut in cadrul OPEC+ la inceputul lunii martie (care a condus la eliminarea tuturor restrictiilor asupra cantitatilor
extrase).
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de produse in perioada iunie-noiembrie 2020. Acestea din urma au compensat
majorarile din lunile de debut al crizei pandemice (cu precadere martie-aprilie)'’,
care au fost reflectate in proiectiile realizate in mai 2020 si august 2020, contribuind
la supraestimarea ratei anuale a inflatiei IPC in cadrul acelor runde de prognoza.

In ceea ce priveste preturile administrate'®, erorile aferente au fost asociate reducerii
in lunaiulie 2020 a tarifelor reglementate la serviciul de furnizare a energiei
electrice, precum si a celor la serviciul de furnizare a gazelor naturale (cea din

urma in contextul liberalizarii pietei), evolutii neanticipate in rundele de prognoza
februarie 2019 — mai 2020 in lipsa unor informatii oficiale de la autoritatile de profil.

Produsele din tutun reprezinta singura componenta exogena a cosului de consum
pentru care dinamica anuald a preturilor in decembrie 2020 a fost subestimata

pe parcursul celor opt runde de proiectie. Acest lucru s-a datorat, pe de o parte,
majorarii de mai mare amploare decat cea previzionatd (pe baza legislatiei in
vigoare la momentul realizarii prognozelor) a accizei specifice la tigarete, iar, de pe
alta parte, unor scumpiri neanticipate in luna noiembrie 2020, care nu au avut ca
fundament o modificare a regimului de taxare.

Grafic E. Prognozele succesive pentru In ceea ce priveste erorile de prognoza inregistrate
rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat la nivelul inflatiei de baza, magnitudinea acestora a
in decembrie 2020

fost una redusa (Grafic E), situata in intervalul
(-0,2;+0,4) puncte procentuale. Anterior izbucnirii

4 Procente . . < . <
' U debut crizs sanitard crizei pandemice, rata anuala a inflatiei de baza
35 .--—-‘/\ & pentru decembrie 2020 era prognozata la niveluri
30 32 | usor mai ridicate comparativ cu tinta stationara, in
25 I principal pe seama excesului de cerere, revizuirea
2 : descendenta din runda de proiectie noiembrie
I 2019 survenind pe fondul intensitatii mai reduse a
19 I presiunilor inflationiste pe termen scurt resimtite
10 i ! i pe segmentul bunurilor alimentare. Ulterior
feb. mai aug. nov. feb. mai aug. nov.
019 2019 2019 2019 2000 2000 2020 2020 aparitiei crizei sanitare, inflatia CORE2 ajustat a
Runda de proiectie evoluat sub influenta actiunii conjugate a socurilor
interval de variatie asociat tintei din partea cererii si a ofertei, manifestate in
valoare inregistrata contextul pandemic. Astfel, ajustarea semnificativa

= prognoza BNR

Sursa: INS, proiectii BNR

0 in perioada mentionata, 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
perioadd mai indelungata decat in mod normal; aceasta a creat un varf de consum, cu repercusiuni asupra preturilor

192 i analiza de fatd, tarifele la energia electrica si gazele naturale sunt incluse in grupa preturilor administrate, conform
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a cererii interne din trimestrul 11 2020 a generat
presiuni dezinflationiste substantiale, care au fost
compensate de cele inflationiste asociate unor
factori de natura ofertei (perturbarea lanturilor de productie si distributie locale si

globale de alimente si bunuri durabile, cresterea unor costuri asociate gestionarii
crizei sanitare).

practicate de comercianti.

clasificatiei INS valabile pana la finele anului trecut.
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4.3. Presiuni ale cererii in perioada curenta si in cadrul
intervalului de proiectie'

Deviatia PIB

Cele mai recente date aferente PIB'** indica o crestere trimestriala a acestuia in
trimestrul IV 2020 de +4,8 la sutd, semnificativ peste valoarea asteptata. Fata de
acelasi trimestru din anul 2019, PIB a inregistrat o scadere cu 1,4 la suta, iar dinamica
medie anuala in 2020 a fost de -3,9 la suta. Valorile sugereaza o continuare a dinamizarii
economiei si pe parcursul trimestrului IV, de naturd a modifica punctul de start al
proiectiei si, astfel, de a avea efecte persistente pe intregul interval de prognoza

(in special pentru profilul deviatiei PIB).

Relaxarea continua a masurilor de distantare sociala, inceputd inca din a doua
jumatate a trimestrului Il 2020, a contribuit la revenirea PIB real in trimestrul Ill cu
5,6 la sutd in termeni trimestriali (valoare plasata sub cea din proiectia aferenta
Raportului asupra inflatiei anterior'®). Date fiind scaderea marcanta a activitatii
economice in trimestrul precedent, precum si persistenta unora dintre restrictiile
guvernamentale, recuperarea a fost insa doar partiala in trimestrul Ill, dinamica PIB
in termeni anuali reducandu-si declinul la -5,6 la suta, de la-10 la suta in trimestrul Il.
Cresterea PIB s-a reflectat la nivelul componentelor sale, in structura revirimentul
provenind din partea cererii interne (consumul gospodadriilor populatiei avand cea
mai importanta contributie, urmata de cea a formarii brute de capital fix), in timp ce
exporturile nete au avut un aport negativ de amploare.

In ceea ce priveste trimestrul IV 2020, desi pe parcursul acestuia s-a observat o inasprire
a restrictiilor guvernamentale, pe fondul inrdutatirii situatiei medicale, PIB a continuat
sa manifeste un dinamism aparte, acesta fiind sustinut de sectoarele agriculturg,
industrie si comert. Se apreciaza ca masurile de distantare sociala au afectat
preponderent sectoarele care implica contact uman direct (precum transport, HoReCa
sau activitati profesionale, stiintifice si tehnice)'%, celelalte domenii continuandu-si
adaptarea la situatia actuala. In structurd, similar trimestrului precedent, cresterea
economica a provenit din partea cererii interne, in timp ce exporturile nete au avut

0 noud contributie negativa, insd mai redusa. Aportul pozitiv al consumului final,

ce a avansat insa intr-un ritm considerabil mai atenuat comparativ cu trimestrul
precedent, este suprapus unei contributii usor negative din partea FBCF'” (a carei
evolutie reflectd si efectul statistic al cresterii puternice din trimestrul Ill). In structura
detaliata a dinamicii PIB din trimestrul IV se observa insa contributia ridicata a
discrepantei statistice si a variatiei stocurilor (pentru care evolutiile istorice fac dificild
atribuirea unui continut economic explicit), ce s-ar putea transpune in revizuiri
viitoare importante ale seriilor istorice aferente componentelor PIB. In acest context,

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

Seria istorica aferenta PIB real in varianta provizorie 1 a fost publicata de catre INS in cadrul Comunicatului Nr. 54/9 martie
2021. Dinamicile anuale sunt calculate folosind serii de date brute.

De remarcat impactul puternic negativ al agriculturii din trimestrul 111 2020.

Se poate distinge scaderea trimestriala de -21 la sutd a volumului cifrei de afaceri din serviciile de piata prestate populatiei
in trimestrul IV 2020.

Cu toate acestea, confirmand ipotezele din editia precedenta a Raportului, formarea bruta de capital fix a inregistrat o
dinamica anuala pozitiva atat in trimestrul IV 2020, cat si pe ansamblul intregului an.
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trebuie subliniate si afectarea calitatii datelor statistice de dificultatile create de criza
pandemica si, prin urmare, posibilitatea revizuirilor frecvente si de amploare ale
acestora'®,

Grafic 4.7. Indicatorul de incredere Dupa recuperarea din a doua jumatate a anului

in economie* si cresterea economica trecut, pentru trimestrul | 2021 se preconizeaza o
relativa stagnare a economiei (ritmuri trimestriale
120 doar usor pozitive atat pentru PIB real, cat si pentru
componentele sale), chiar si in contextul relaxarii

variatie anuala (%) indice (medie=100)

unor restrictii in prima jumatate a trimestrului,
favorizata de evolutia pozitiva a situatiei medicale
din acea perioadd'®. in conditiile absentei unor
indicatori lunari care sa ghideze cu precizie sporita
proiectia evolutiilor din acest trimestru, rezultatele
inglobeaza mai degraba impactul advers al
incertitudinii inca crescute, precum si efectele
statistice asociate dinamicilor alerte din trimestrele
L 1 | | T 1 1 L A (A [ precedente (ce implicd un efect de baza ridicat).

w8 201 220 In absenta unor socuri adverse ample, dificil de

PIB real anticipat la acest moment, ipoteza adoptata este

cea de persistentd a restrictiilor curente, activitatea
Sursa: INS, CE-DG ECFIN in sectoarele care nu necesitd contact uman direct,
precum industria si comertul, fiind de asteptat a

coeficientul de corelatie T1 2001 - T4 2020: 0,84

indicatorul ESI (sc. dr.)

¥) date ajustate sezonier

manifesta in continuare rezilienta. O alta ipoteza consta in anticiparea unei dinamizari
a economiilor partenerilor comerciali externi, pe fondul desfasurarii campaniilor de
vaccinare si al relaxarii unor restrictii de mobilitate. Aceste ipoteze depind insa de
persistenta problemelor asociate crizei medicale, ce reprezinta o sursa majora de
incertitudine'®, dar si de factori idiosincratici''". Prognozele pe termen scurt continua

sa fie suplimentate de monitorizarea unei suite extinse de indicatori cu frecventa
ridicata''?, prin fructificarea corelatiei acestora cu dinamica activitdtii economice.

Desi activitatea economica a manifestat o revenire alerta in trimestrele 11l si IV 2020,
declinul economiei din trimestrul Il imprima dinamicii PIB real o valoare negativa pe
ansamblul intregului an, respectiv -3,9 la sutd. Chiar si in conditiile stagnarii relative
estimate a economiei in trimestrul curent, dinamica medie anuald a PIB in anul

2021 ar urma sa inregistreze o valoare pozitiva semnificativa, in accentuare raportat
la perspectivele din precedentul Raport asupra inflatiei, cu un stimul important
provenind din efecte de reportare (engl. carry-over) din anul precedent. Influente
favorabile sunt asociate si ipotezei de tranzitie catre un an climatic normal, ce

108 5o poate remarca faptul ca dinamica trimestriald a PIB din trimestrul Il a suferit trei revizuiri succesive, atat in sensul cresterii,

cat si al scaderii, intre Comunicatele INS din perioada 8 decembrie 2020 si 9 martie 2021.

199" | a momentul publicarii Raportului, la nivel judetean marea majoritate a acestora sunt incadrate in scenariile verde si galben.

110 g pot evidentia aparitia si rdspandirea mai multor tulpini noi ale virusului in tarile europene (in special varianta britanica),

precum si dificultatile asociate productiei si distributiei vaccinurilor, cu o eficacitate incertd impotriva acestor noi tulpini.

" precum problemele de productie a procesoarelor pentru industria auto, care au determinat opriri temporare ale activitatii

uzinelor Dacia si Ford.

112 pentru trimestrul | 2021 semnale favorabile privind activitatea economica provin din partea unor indicatori precum

randamentele titlurilor de stat, ROBOR la 3 luni, stocul creditelor acordate sectorului privat, cdutarile Google pentru cuvantul
,s0maj’, sumele refuzate la platd cu instrumente de debit sau indicele Sentix.
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implica disiparea contributiei negative a agriculturii la dinamica PIB de pe parcursul
anului trecut. Prognoza este influentata si de factori precum redresarea anticipata a
economiei zonei euro si a celei globale sau de configuratiile conduitei politicii fiscale si
a celei de venituri si, respectiv, ale celei monetare. Tn structurd, dinamica medie anuala
a PIB real reflecta preponderent contributiile consumului final (negativa in 2020 si
ulterior pozitivd, pe fondul unei resorbiri a socurilor cauzate de criza pandemica).

Pe intregul interval de prognoza formarea bruta de capital fix are o contributie
pozitiva, iar aportul exporturilor nete este proiectat a fi negativ, dar cu valori atenuate
fata de anul precedent.

Pe parcursul anului 2020 dinamica PIB potential este evaluata a fi decelerat brusc,
efectele socului pandemic fiind apreciate inclusiv sub forma unor pierderi de eficienta
n utilizarea factorilor de productie. Ulterior, se proiecteaza redresarea graduala a
cresterii potentiale, reflectand contributiile determinantilor analitici (capital, forta

de munca si productivitate). Acumularea robustd a stocului de capital inglobeaza
dinamizarea (atat recentd, cat si proiectatad) a formarii brute de capital fix, pe seama
extinderii lucrarilor in sectorul constructiilor, a cresterii investitiilor publice si a
orientarii agentilor economici cdtre achizitii de tehnica de calcul si comunicare.

Un aport in acest sens ar putea avea si implementarea unor proiecte viabile

finantate prin atrageri de fonduri UE structurale si de investitii, prevdzute a fi alocate
prin intermediul Cadrului financiar multianual 2021-2027 sau prin programul

»~Next Generation EU”"'3. Contributia proiectata a factorului munca, usor negativa in
2020, in ameliorare in 2021 si apoi usor pozitiva, reflecta tendintele ratei de activitate
si, respectiv, ale numarului mediu de ore lucrate pe angajat, coroborate cu evolutia
somajului structural. Acesta din urma este proiectat a avea o crestere relativ moderata,
localizata preponderent pe parcursul anului trecut, rezilienta indicatorului fiind
imprimata de masurile guvernamentale de sprijinire a pietei muncii, in conditiile

n care variabilele acestei piete au reactionat in manierd substantial mai atenuata
raportat la comprimarea activitatii economice. Pe termen mai lung, aportul factorului
ramane grevat de tendintele demografice adverse care afecteaza economia

Romaniei inca din perioada premergatoare pandemiei. Contributia nefavorabila a
trendului TFP in prima parte a anului 2020 este corelata cu deteriorarea brusca a
activitatii economice, cu impact temporar asupra productivitatii firmelor. Ulterior,
castiguri de eficienta provin din eforturile sustinute ale companiilor de a se adapta

la contextul economic, inclusiv prin dezvoltarea unor inovatii tehnologice si prin
accelerarea procesului de digitalizare. Pe termen mediu si lung, dinamica trendului
TFP este evaluata a fi relativ plafonata, pe fondul unor efecte adverse persistente

ale pandemiei si al unor deficiente structurale ale economiei, asociate cadrului de
reglementare sau calitatii infrastructurii (cu efecte inclusiv asupra mobilitatii fortei de
muncd). Comparativ cu Raportul asupra inflatiei anterior, traiectoria PIB potential a fost
revizuita in sens ascendent (in special pentru anul 2020, in contextul evolutiei peste
asteptari a PIB real in cea de-a doua jumdtate a anului), continuand insa a se pozitiona

Totusi, in scenariul de baza actual nu a fost luat in calcul un impact provenind din atragerea de fonduri europene prin
programul,,Next Generation EU’, in conditiile in care forma finala a Planului National de Redresare si Rezilienta urmeaza a fi
transmisa Comisiei Europene la finele lunii aprilie 2021.

Evidente sunt aduse de clasamentul Ease of Doing Business al Bancii 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 IMD World Competitive Ranking 2020, Romania ocupd locul 51 in clasamentul
mondial de competitivitate (o retrogradare de 2 pozitii comparativ cu anul 2019).

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



4. Perspectivele inflatiei

substantial sub cea proiectata in cadrul rundelor de prognoza incheiate inainte de
declansarea pandemiei.

Grafic 4.8. Deviatia PIB Ritmul extrem de sustinut al activitatii economice din

4 % fata de PIB potential

-2

-6
[ | | R I
2020

ultima parte a anului 2020 implica posibilitatea unei
recuperari a pierderilor de PIB induse de pandemie
intr-un interval de timp considerabil mai scurt
comparativ cu ipoteza din precedentul Raport asupra
inflatiei. Componenta ciclica a activitatii economice
(deviatia PIB — Grafic 4.8) s-a contractat puternic

pe parcursul trimestrului Il (pe seama socului
negativ din partea cererii interne si a accentudrii
gap-ului negativ al PIB corespunzator partenerilor
comerciali externi), insa pe fondul revenirii succesive,
de amploare, a economiei din trimestrele Il 5i IV,
gap-ul PIB este probabil sa isi fi redus de o maniera
apreciabild valoarea negativa, estimarile indicand

o resorbire a unei bune parti a acestuia'’ inca din a
L L O doua parte a anului 2020. Aceasta ipoteza implica o

2021 2022 . y . .
reconfigurare importanta a profilului de evolutie a

Sursa: evaluari BNR pe baza datelor INS acestei variabile raportat la ipoteza din precedentul

15
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Raport asupra inflatiei, in care era preconizata
absorbtia lenta si de durata a deficitului de cerere. Gap-ul PIB intra in teritoriul pozitiv in
a doua jumdtate a anului curent si atinge valoarea de 1,1 la sutd la orizontul proiectiei
(trimestrul IV 2022, cand magnitudinea proiectata a gap-ului PIB va continua sa ramana
semnificativ sub valoarea din trimestrul IV 2019, inainte de declansarea pandemiei).
Aceasta traiectorie este corelata cu cea presupus lenta a procesului de revenire dupa
criza medicald, respectiv cu durata campaniei de vaccinare pana la atingerea pragurilor
relevante de imunizare colectiva. La acest profil contribuie si aportul gap-ului PIB
al partenerilor comerciali externi. Pe fondul amplelor decizii adoptate de autoritati
conduita politicii monetare actioneaza in sens stimulativ (cu efecte persistente pe
tot intervalul de prognoza), in timp ce impactul din partea politicii fiscale si a celei de
venituri este proiectat a deveni restrictiv incepand din acest an.

Reconfigurarea gap-ului PIB fata de cel proiectat in Raportul asupra inflatiei publicat

in luna noiembrie (care persista la valori negative pana la finalul anului 2022) reflecta
cu precadere incorporarea cresterii neasteptate a economiei in trimestrul IV 2020, de
natura a modifica punctul de start al proiectiei si, astfel, de a avea efecte persistente
pe intregul interval de prognoza. in plus, gap-ul aferent activitatii economice a
partenerilor externi a fost, la randul sdu, revizuit in sus, insa acesta este proiectat a
ramane negativ o perioada mai lunga de timp. Influentele mentionate sunt partial
contrabalansate de cele din partea conduitei discretionare a politicii fiscale, in timp ce
efectele stimulative ale conduitei politicii monetare sunt proiectate la valori apropiate
celor din runda precedenta.

Deviatiile componentelor PIB sunt evaluate la valori usor negative la finalul anului 2020, exceptie facand FBCF, al carei gap
este estimat la o valoare usor pozitiva, in conditiile cresterilor inregistrate pe parcursul anului. Din perspectiva componentelor
cererii agregate, traiectoria proiectatd a deviatiei PIB este imprimata de cele ale cererii interne, in timp ce exporturile nete
exercitd o contributie usor negativa.
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Componentele cererii agregate

Consumul final a inregistrat o dinamica negativa in anul 2020, pe fondul contributiei
nefavorabile a consumului individual al gospodariilor populatiei, doar partial
compensata de cea a consumului colectiv al administratiei publice, in contextul
cheltuielilor exceptionale menite sa atenueze efectele crizei pandemice. In timp ce
consumul individual efectiv al gospodariilor populatiei pe ansamblul anului 2020 a
suferit o contractie relativ ampla, dinamica venitului disponibil real a fost marcata
doar de o decelerare, mai ales in conditiile rezilientei peste asteptari a pietei muncii
pe fondul masurilor de sprijin implementate de autoritati''. in cazul primei variabile,
dinamica negativa reflecta si ingradirea temporara sau, dupa caz, ingreunarea
accesului la unele categorii de bunuri si servicii in perioada impunerii de restrictii
administrative de cdtre autoritati, precum si comportamentul gospodariilor marcat de
o precautie sporita data fiind incertitudinea ridicata. In anii 2021 si 2022 se anticipeaza
cresteri medii anuale sustinute ale consumului, pe fondul resorbirii graduale a
socurilor asociate crizei pandemice, sub ipoteza unor modificari in sens favorabil ale
venitului disponibil, a sporirii increderii consumatorilor si a reludrii unor decizii de
consum amanate, avand ca sursd de finantare inclusiv rezervele financiare, de natura
economisirilor, acumulate de gospodarii.

Pe ansamblul anului 2020 formarea bruta de capital fix a cunoscut o dinamica medie
anuala pozitiva (pe seama cheltuielilor ridicate de investitii publice’’, a evolutiei
favorabile a sectorului constructiilor si a achizitiilor de tehnica de calcul si comunicare),
reflectand cresterea componentei in special in cea de-a doua jumatate a anului.

Cu toate acestea, dinamica anuald a componentei a inregistrat o decelerare fata

de anul 2019 (reflectand scaderea resurselor proprii ale companiilor destinate
investitiilor, dar si contextul economic incert de naturd a descuraja derularea
proiectelor de investitii). FBCF este anticipata a inregistra in medie cresteri anuale

in 2021 si 2022 (importante din perspectiva potentialului de crestere a economiei),
evolutia componentei depinzand insa de refacerea increderii firmelor si, respectiv,
de conduita autoritatilor in privinta cheltuielilor publice destinate investitiilor''®,
inclusiv a celor ce implica si utilizarea de fonduri europene (alocate prin intermediul
Cadrului financiar multianual 2021-2027, la care ar putea fi adaugate resurse aferente
programului,Next Generation EU”), in contextul combaterii efectelor crizei pandemice.
Totodata, recuperarea pe termen mediu a fluxurilor de investitii strdine directe (ce au
suferit o comprimare semnificativa evidentiata de datele din balanta de plati pentru
anul 2020) este strict conditionatd de normalizarea graduala a activitatii economice a
partenerilor externi si a celei interne.

Pe parcursul anului 2020 evolutia venitului disponibil a fost grevata de decelerarea substantiald a dinamicii anuale a
salariilor, anticipaté apoi a se stabiliza pe intervalul de prognoza. in plus, contributii negative provin din partea transferurilor
lucrétorilor din straindtate si remunerarii, evaluate a-si inversa dinamica in 2021. Evolutia favorabila a transferurilor sociale
reflecta majorarea cu 14 la suta a pensiilor in luna septembrie 2020.

Tn 2020, conform executiei bugetare in termeni cash publicate de Ministerul Finantelor, cheltuielile pentru investitii, inclusiv
cele de capital si cele aferente programelor de dezvoltare finantate din surse interne si externe, au cumulat 53,2 miliarde lei,
o crestere de aproximativ 22 la suta fata de anul precedent si, in acelasi timp, cel mai mare volum din ultimii 10 ani.

Planul National de Investitii si Relansare Economicd prevede scheme de garantare si instrumente pentru sustinerea
lichiditatii din economie printre care: programul ,IMM Invest Romania” (prelungit pana la 30 iunie 2021) pentru garantarea
creditelor pentru capital de lucru si investitii pentru IMM (cu un plafon de 20 miliarde lei), la care se adauga subprogramul
»Agro IMM Invest” sau garantii de stat pentru creditarea companiilor mari pentru capital de lucru si investitii.
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Masurile de protectie adoptate in maniera sincronizata de majoritatea economiilor
in vederea combaterii efectelor crizei pandemice au perturbat functionarea retelelor
internationale de productie si distributie, cu impact de comprimare drastica a
comertului international. In acest context, fluxurile de import si export au fost puternic
afectate, cu impact negativ si asupra echilibrului extern.

Dupa contractia de amploare din decursul anului 2020 exporturile de bunuri si servicii
sunt proiectate a manifesta o revenire in anul curent, care surprinde inclusiv efectele
statistice de reportare ale recuperdrii din a doua jumatate a anului precedent. Evolutia
anticipata a componentei are in vedere redresarea graduala a cererii externe efective
pe parcursul intervalului de prognoza, dar si disiparea efectului restrictiv al cursului de
cu al doilea semestru al anului curent. La acestea se adauga, pe termen mai lung,

cu efect inhibitor, caracteristicile structurale trenante ale economiei (de exemplu
recuperarea lentd a decalajelor privind infrastructura sau gradul de sofisticare in
procesele de productie).

Importurile de bunuri si servicii sunt anticipate a inregistra ritmuri anuale de crestere
apropiate celor ale exporturilor, avand in vedere si efectul de antrenare din partea
acestora, in conditiile in care numeroase sectoare exportatoare din economie
utilizeaza pe scara larga bunuri intermediare din import. Pe ansamblu, exportul

net nominal de bunuri si servicii este estimat a exercita noi contributii negative la
cresterea PIB in anii 2021 si 2022.

Tn anul 2020 deficitul contului curent si-a continuat deteriorarea, atingand nivelul de
5 la sutd din PIB, cu precadere pe fondul unei contractii a exporturilor de bunuri de
mai mare amploare decat in cazul importurilor. in aceste conditii, deficitul contului
curent a depasit in anul 2020 valoarea de tip ,reper” de 4 la suta din PIB in perspectiva
multianuala, stipulata de Comisia Europeand ca indicator de performanta pentru
tarile membre ale Uniunii Europene. incepand cu anul 2021 deficitul de cont curent
exprimat ca pondere in PIB este proiectat a inregistra corectii marginale. Pe termen
mediu, o corectie semnificativa a deficitului de cont curent este insd impiedicata

de persistenta unor deficiente structurale, de naturd a induce presiuni de crestere

a importurilor. Finantarea deficitului de cont curent se prefigureaza a rdmane doar
partial asigurata prin fluxuri stabile, non-generatoare de datorie externa, pe intregul
interval al proiectiei. Totusi, reevaluarea ascendenta a investitiilor directe se reflecta

si in cresterea gradului de finantare din fluxuri non-generatoare de datorie externa,
influente pozitive suplimentare fiind asociate transferurilor de capital, care au
inregistrat o crestere anuald inca din 2020, in principal pe fondul unei absorbtii mai
semnificative a fondurilor UE. De asemenea, perspectivele la adresa finantarii externe
sunt mai degraba favorabile, pe fondul unor posibile intrari suplimentare celor
presupuse in scenariul de bazd, in eventualitatea unor rambursari accelerate in cadrul
noilor facilitati de finantare (precum cele aferente programului,Next Generation EU”).

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 valutd practicate de institutiile de
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credit in relatia cu clientii nebancari si al evolutiei cursului de schimb real efectiv'™®
al leului. Cursul de schimb actioneaza atat prin intermediul canalului exporturilor
nete'?, cat si prin cel al avutiei si al bilantului agentilor economici''.

Scenariul de baza al proiectiei prevede mentinerea la valori stimulative a efectului
conditiilor monetare reale in sens larg asupra activitatii economice, de o amploare
similara celei din Raportul anterior. In structurd, ratele reale ale dobanzilor in lei la
creditele noi si la depozitele noi la termen sunt anticipate a avea un impact stimulativ
pe parcursul intervalului de proiectie, beneficiind atat de evolutia in termeni
nominali, cat si de cresterea usoara a anticipatiilor de inflatie. Dinamica proiectata in
termeni nominali inglobeaza impactul favorabil al deciziilor recente ale Consiliului

de administratie al BNR privind reducerile succesive ale ratei dobanzii de politica
monetara si ingustarea coridorului simetric format de ratele dobanzilor la facilitatile
permanente in jurul ratei dobanzii de politica monetara'.

Grafic 4.9. Variatia trimestriald a cursului In cadrul conditiilor monetare reale in sens larg,
de schimb efectiv

) puncte procentuale

,

1\ | I
2019
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real efectiv (Grafic 4.9), prin intermediul canalului
exporturilor nete, este estimata a exercita o
contributie usor restrictiva in primul semestru al

1 anului 2021, iar ulterior cvasineutra.

apreciere (+), depreciere (-), % 3

Aportul efectului de avutie si de bilant la setul de
conditii monetare reale in sens larg este estimat a fi

-1 cvasineutru pe parcursul intervalului de prognoza.
Printre componentele acestuia se remarca, pe
2 de o parte, pozitionarea favorabild a ratei reale a
W zolzo L dobéanzii externe (EURIBOR la 3 luni). Pe de alta

parte, insd, contrabalanseaza efectul nefavorabil al
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Sursa: Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistics, BNR, calcule BNR fiind susceptibile indeosebi cele caracterizate de
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dezechilibre macroeconomice acumulate anterior
declansarii actualei crize, acestea fiind amplificate de contextul pandemic'. 1n acelasi
timp, variatia deviatiei cursului de schimb real efectiv al leului este anticipata a avea

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.

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

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

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

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

4. Perspectivele inflatiei

un impact cvasineutru prin intermediul acestui canal pe parcursul intregului interval
de prognoza.

In contextul particular al persistentei crizei de sdnatate, conduita politicii monetare
a BNR a fost configurata intr-o maniera prudentad, in vederea asigurarii stabilitatii
preturilor si a situatiei macroeconomice, a bunei functionari a sistemului bancar si
a pietelor financiare in sprijinul populatiei si al companiilor romanesti.

4.4. Riscuri asociate proiectiei

Criza de sanatate publica continua sa reprezinte o sursa importanta de riscuri si, mai
ales, incertitudini. Rata de infectare cu noul coronavirus a ramas la valori ridicate,

atat pe plan intern, cat si extern, corelata invers cu gradul de stringenta a restrictiilor
impuse. In plus, noi incertitudini sunt asociate multiplelor variatii produse in genomul
virusului SARS-CoV-2. Gradul ridicat de contagiozitate a unor noi tulpini a determinat
reinasprirea restrictiilor de mobilitate in unele tari europene, cu potential de a frana
procesul de revenire economica. Desi in Romania au fost relaxate gradual anumite
masuri administrative de distantare sociald, reinflamarea crizei pandemice a condus
la reindsprirea restrictiilor in zonele cu o incidenta ridicata a infectarilor si nu este
exclusa o extindere a acestora in perioadele urmatoare, in eventualitatea unei posibile
deteriorari a situatiei medicale.

Riscurile induse de criza pandemica sunt partial
atenuate de aparitia mai multor vaccinuri si de
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cu distantarea sociala, cu efect persistent negativ in
principal asupra cererii pentru anumite categorii de
servicii.

Nota: Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de
prognoza ale ratei anuale a inflatiei IPC din proiectiile BNR
din perioada 2005-2020. Magnitudinea erorilor de prognoza
este pozitiv corelata cu orizontul de timp la care se refera.

Sursa: INS, calcule si proiectii BNR

Balanta riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale

a inflatiei este apreciata a fi una relativ echilibrata
(Grafic 4.10). Similar rundelor precedente,
incertitudini sunt asociate conduitei politicii fiscale

si a celei de venituri, precum si evolutiilor viitoare de pe piata muncii. Mediul extern

continua de asemenea sa prezinte surse apreciabile de riscuri, inclusiv din perspectiva
cotatiilor viitoare ale materiilor prime, de natura sd exercite mai degraba presiuni

inflationiste.

124

Conform Strategiei UE privind vaccinurile impotriva coronavirusului, pana in vara anului 2021 statele membre ar trebui sa

vaccineze cel putin 70 la sutd din populatia adulta. Detalii sunt disponibile la adresa: https://ec.europa.eu/info/live-work-
travel-eu/coronavirus-response/public-health/coronavirus-vaccines-strategy_ro.
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Pe plan intern se prefigureaza o schimbare importanta in conduita viitoare a politicii
fiscale si a celei de venituri. Riscurile pe acest segment si-au diminuat din relevanta
pe fondul aprobarii de cétre autoritati a planului bugetar pentru anul curent. Astfel,
dupa ce in 2020 deficitul bugetar a escaladat inclusiv pe fondul evolutiilor adverse
asociate crizei pandemice, anul 2021 este de asteptat sa marcheze debutul consolidarii
fiscale. Totusi, etapele viitoare ale acesteia sunt marcate de incertitudine, inclusiv din
perspectiva masurilor folosite pe termen mediu pentru readucerea deficitului bugetar
la valori sub nivelul de referinta de 3 la suta din PIB prevazut in Pactul de stabilitate si
crestere si a impactului acestora asupra activitatii economice si, implicit, asupra ratei
anuale a inflatiei. In acelasi timp ins3, desi tendinta centrala reflectatd de deciziile din
sfera politicii fiscale este aceea de consolidare, o posibila reinflamare a crizei pandemice
ar putea conduce la un volum mai amplu de cheltuieli pentru gestionarea acesteia si
atenuarea efectelor economice adverse, cu impact nefavorabil asupra soldului bugetar.

Din perspectiva evolutiilor de pe piata muncii, riscurile sunt evaluate in usoara
amplificare odata cu epuizarea stimulilor proveniti din partea masurilor de sprijin
guvernamental, pe fondul unor potentiale ajustari ale cererii de forta de munca.
Acestea s-ar putea produce sub incidenta unui cumul de factori, precum posibile
prelungiri ale masurilor de distantare (in special in domenii care presupun un

grad ridicat de interactiune umand) sau chiar restructurari induse de o potentiala
diminuare a cererii pentru anumite bunuri si servicii. Dificultatile ocazionate de
adaptarea la criza pandemica si, implicit, cresterea volumului masurilor de protectie
sanitara s-ar putea accentua odata cu disiparea sprijinului guvernamental si ar putea
conduce la ajustari ale structurii costurilor de productie. In aceste conditii, reducerea
venitului disponibil fata de traiectoria descrisa in scenariul de baza ar fi de natura

sa induca presiuni dezinflationiste. In acelasi timp, riscuri survin si pe latura ofertei
de forta de munca. In eventualitatea prelungirii crizei pandemice nu sunt excluse
reconfigurari ale acesteia pe fondul unei posibile cresteri a populatiei inactive, odata
cu cresterea fortei de munca descurajate, simultan mentinerii unei rate ridicate a
somajului in randul tinerilor.

Tn ceea ce priveste factorii cu impact direct asupra traiectoriei ratei anuale a inflatiei,
o mare parte a riscurilor asociate liberalizarii pietei energiei electrice incepand cu

1 ianuarie 2021 deja s-a materializat. Persista insa incertitudini cu privire la o
posibild intensificare a competitiei pe piata concurentiala, inducand astfel presiuni
dezinflationiste.

Pe plan extern, riscurile continua sa graviteze in jurul evolutiilor asociate pandemiei
COVID-19, alimentate de aparitia unor noi tulpini cu grad mai ridicat de contagiozitate.
Agravarea crizei sanitare in unele tari europene si prelungirea actualului val pandemic
sunt de natura sa ingreuneze procesul de revenire a activitatii economice, pe fondul
mentinerii sau chiar reintroducerii unor masuri de distantare sociala. In pofida virulentei
deosebite a noilor tulpini de coronavirus, experienta dobandita in gestionarea
pandemiei COVID-19 si demararea campaniilor de vaccinare reduc riscul reaparitiei
unor sincope in lanturile globale de valoare addugatd, insa intr-o mai mica masura
pe cel al cresterii achizitiilor in scop de precautie. Materializarea unora dintre aceste
evolutii ar conduce la efecte de contagiune asupra economiei Romaniei, indeosebi
prin intermediul canalului cererii externe.
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4. Perspectivele inflatiei

Viteza de revenire economica ar putea fi insa sustinuta de implementarea cu
celeritate a proiectelor finantate din instrumentul temporar de relansare economica
,Next Generation EU", atat pe plan local, cat si international, cu potentiale efecte de
antrenare persistente. Gradualitatea accesarii acestor fonduri este insa marcata de
incertitudini ridicate, mai ales pana la aprobarea de catre oficialitatile europene a
Planurilor Nationale de Redresare si Rezilientd si demararea pasilor urmatori specifici
acestei facilitati de finantare.

In contextul imbunatatirii perspectivelor de relansare economica s-a conturat recent
o tendinta de ajustare ascendenta a anticipatiilor inflationiste, cu precadere in SUA,
care a determinat cresterea recenta a randamentelor obligatiunilor pe termen lung pe
pietele financiare internationale, avand un impact si asupra celei locale. Un alt factor
de risc, cu potential inflationist suplimentar, care a crescut in importanta, se refera la
evolutia cotatiilor materiilor prime atat pe pietele internationale, cat si pe cele locale.
Odata cu perspectivele tot mai favorabile privind revenirea activitatii economice
(demararea campaniilor de vaccinare, posibilitatea finantarii unui volum mai amplu
de cheltuieli din fonduri europene), cererea pentru astfel de bunuri ar putea domina
oferta pe o perioada mai lunga de timp, alimentand speculatii ca evolutiile recente ar
indica initierea unui nou superciclu de crestere a preturilor materiilor prime. Totusi,
recenta majorare in tandem a acestora ar putea avea un caracter temporar, imprimat
de un optimism crescut pe seama aparitiei vaccinurilor impotriva coronavirusului sau
a anticipatiilor inflationiste in crestere. Incertitudini ridicate sunt asociate in continuare
evolutiei viitoare a crizei pandemice. Nu sunt excluse intensificarea majordrilor
strategice ale stocurilor de alimente si materii prime (in principal ale celor cerealiere)
sau decizii ale unor state privind limitarea exporturilor unor anumite categorii de
bunuri (de exemplu, Rusia, in cazul exporturilor de grau si porumb). Mai mult decat
atat, independent de evolutia pandemiei COVID-19, restrictii ar putea fi introduse in
eventualitatea recrudescentei pestei porcine africane sau a gripei aviare. La acestea se
adauga potentiale cresteri ale costului transporturilor marfurilor agroalimentare pe
seama unei lipse acute de containere de transport al bunurilor (de exemplu, al celor
provenite din China). Riscuri ridicate provin, de asemenea, din partea fluctuatiilor
conditiilor climaterice, cu impact asupra ofertei de produse agricole atat pe plan local,
cat si regional sau chiar global. Materializarea unora sau mai multora dintre factorii de
risc mai sus mentionati ar putea conduce la presiuni inflationiste considerabile ce ar
exceda ipotezele din scenariul de baza.

O alta sursa de incertitudine este localizata la nivelul dinamicii viitoare a cotatiilor
petrolului Brent, in special in contextul volatilitatii ridicate a acestora si in corelatie
directa cu evolutia crizei pandemice. Presiuni dezinflationiste ar putea surveni pe
latura cererii in eventualitatea deteriorarii situatiei medicale si a reinaspririi restrictiilor
de mobilitate. In actuala conjunctura insa, avand in vedere cotarea pretului petrolului
la bursele internationale, manifestarea unui optimism sporit privind perspectivele de
revenire economica ar putea conduce la noi cresteri ale pretului acestuia. Totodata,
persista riscuri induse de factorii de ofertd, precum cele asociate angajamentelor
membrilor OPEC+ privind productia de petrol si longevitatii acestor angajamente

(in special in cazul Arabiei Saudite), dar si cele aferente evolutiei stocurilor de petrol
in SUA.
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Abrevieri

ANOFM Agentia Nationala pentru Ocuparea Fortei de Munca
ANRE Autoritatea Nationala de Reglementare in domeniul Energiei
APIA Agentia de Plati si Interventie pentru Agricultura
BCE Banca Centrala Europeana

BIM Biroul International al Muncii

BM Banca Mondiala

CE Comisia Europeana

DG ECFIN Directia Generala Afaceri Economice si Financiare
Eurostat Oficiul de Statistica al Uniunii Europene

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

FC Fondul de coeziune

FEADR Fondul european agricol pentru dezvoltare rurald
FEDR Fondul european de dezvoltare regionala

FEPAM Fondul european pentru pescuit si afaceri maritime
FMI Fondul Monetar International

FSE Fondul social european

IAPC indicele armonizat al preturilor de consum

INS Institutul National de Statistica

IPC indicele preturilor de consum

IRCC indicele de referinta pentru creditele consumatorilor
VU indicele valorii unitare

LFO legume, fructe, oua

MF Ministerul Finantelor

ON overnight

OPEC Organizatia Tarilor Exportatoare de Petrol

PIB produsul intern brut

RMO rezerve minime obligatorii

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

TVA taxa pe valoarea adaugata

UE Uniunea Europeana

3M 3 luni

12M 12 luni

3Y 3ani

5Y 5 ani

10Y 10 ani
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