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si ale celor din regiune in anul 2020

Confruntate cu perspectiva unei crize economice fara precedent, dar si cu o ampla
crestere a volatilitatii pe piata financiara internationald, bancile centrale din statele
dezvoltate si cele din regiune au raspuns deosebit de prompt si puternic la
declansarea pandemiei COVID-19, utilizand intregul arsenal de instrumente de
politica monetarad, in scopul atenuarii impactului economic advers al acesteia,
precum si in vederea functionarii line a pietelor financiare si a sustinerii fluxului de
credite catre economia reald. Prin urmare, pe langa scaderi ample si/sau succesive
ale ratelor dobanzilor si furnizarea de lichiditate prin instrumente consacrate,
reactia bancilor centrale, decisa inclusiv in regim de urgentd, a inclus apelarea pe
scara larga - in unele cazuri, chiar in premiera -, la instrumente neconventionale de
politicd monetara, precum cumpararea de active financiare si acordarea de credite
pe termen lung institutiilor de credit.

Banca Centrala Europeana a reactionat rapid la izbucnirea crizei pandemice,
adoptand in sedinta din 12 martie un pachet de masuri menit sa prezerve
lichiditatea ampla din sistemul bancar si sa protejeze fluxul de credit catre sectorul
real, dar si sa pastreze caracterul acomodativ al politicii monetare prin evitarea unei
inaspriri prociclice a conditiilor de finantare din economie. In acest context, s-a
decis: (i) efectuarea de operatiuni suplimentare de refinantare pe termen lung
(LTRO) la o rata a dobanzii egala cu rata dobanzii la facilitatea de depozit,

(ii) relaxarea conditiilor aplicate operatiunilor tintite de refinantare pe termen

mai lung (TLTRO lll) aflate in derulare in perioada iunie 2020 - iunie 2021, prin
reducerea ratei dobanzii aferente acestora cu 0,25 puncte procentuale’ si cresterea
volumului maxim total pe care contrapartidele au dreptul sa il imprumute, precum
si (iii) suplimentarea programului de achizitii de active financiare (Asset Purchase
Programme - APP) cu 120 miliarde euro pana la finalul anului.

Data fiind inrautatirea abrupta a evolutiilor economice, dar mai cu seama a celor de
pe piata financiara ulterior sedintei din 12 martie, Consiliul guvernatorilor a
adoptat la scurt timp (in data de 18 martie) un nou pachet de masuri, avand ca
scop contracararea riscurilor induse de socul pandemic la adresa perspectivei
cresterii economice, a mecanismului de transmisie monetara si, in final, a
obiectivului fundamental privind stabilitatea preturilor. Astfel, banca centrald a
lansat un program temporar de cumparari de active — Pandemic Emergency
Purchase Programme (PEPP) — in valoare de 750 miliarde euro, care urma sa se
deruleze pana la finalul anului, a extins categoriile de active eligibile pentru
programul Corporate Sector Purchase Programme (CSPP), prin includerea de titluri
de natura datoriei pe termen scurt emise de companii nefinanciare, si a relaxat
cadrul colateralului prin acceptarea de creante asupra sectorului corporativ2.

Aceasta putand cobori, in anumite conditii, la un nivel inferior cu 0,25 puncte procentuale ratei dobanzii la facilitatea de
depozit din perioada de derulare a programului (la momentul deciziei, rata dobanzii la facilitatea de depozit se situa la
-0,50 la suta).

Acest pachet a fost complementat de o serie de decizii adoptate in luna aprilie, vizand relaxarea cadrului privind colateralul
si avand ca scop ameliorarea conditiilor de finantare a economiei zonei euro.
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Tabel A. Evolutii macroeconomice si conduita politicii monetare in tari dezvoltate si din regiune
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*) valorile prognozate corespund ultimelor proiectii realizate de bancile centrale in anul 2020, respectiv proiectiei Comisiei Europene din toamna 2020

**) cu exceptia SUA, deficitul bugetar este calculat conform metodologiei SEC 2010

Surse: a) Eurostat, b) bancile centrale nationale, ¢) BCE, d) Comisia Europeana (AMECO), e) institute nationale de statistica, f) US Bureau of Economic Analysis,
g) US Congressional Budget Office
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Ungaria centrald a anuntat cresterea volumului operatiunilor de
furnizare de lichiditate ON si al celor la termen si a introdus
noi facilitati de creditare, cu un plafon total in valoare de

300 miliarde dolari SUA3. De asemenea, la inceputul lunii aprilie, Fed a lansat o

serie de programe de cumparari de active*, precum si o facilitate de lichiditate

pentru state si municipalitati (Municipal Liquidity Facility), in valoare de pana la

500 miliarde dolari SUA, destinata gestionarii constrangerilor de lichiditate

Astfel, in vederea sustinerii marilor companii, urmau a fi achizitionate obligatiuni corporative atat de pe piata primara, prin
intermediul programului Primary Market Corporate Credit Facility (PMCCF), cat si de pe piata secundard, prin facilitatea
Secondary Market Corporate Credit Facility (SMCCF). Pentru gospodarii si firme, urma a fi relansat programul Term Asset-
Backed Securities Loan Facility (TALF), ce incurajeaza emisiunea de instrumente financiare garantate de o gama larga de
imprumuturi, in timp ce sprijinirea fondurilor mutuale, respectiv a firmelor si municipalitatilor urma a se realiza prin
extinderea programelor Money Market Mutual Fund Liquidity Facility (MMLF) si Commercial Paper Funding Facility (CPFF).
In plus, Fed a anuntat introducerea unui nou program avand ca scop facilitarea accesului la creditare a intreprinderilor mici
si mijlocii, Main Street Business Lending Program.

Small Business Administration's Paycheck Protection Program (PPP), prin care se acordau imprumuturi institutiilor financiare

participante; Main Street Lending Program (MSLP), pentru cumpararea de credite IMM in valoare de pana la 600 miliarde dolari
SUA, in vederea asigurdrii fluxului de credite cétre aceste entitati.
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generate de pandemia de coronavirus, majorand, totodata, la 850 miliarde dolari
SUA volumul unor programe introduse in martie>.

in regiune, Banca Nationala a Poloniei a efectuat in intervalul martie-mai trei taieri
ale ratei dobanzii de politicd monetara, aceasta fiind astfel redusa la nivelul minim
istoric de 0,10 la suta, de la 1,50 la suta. Concomitent, ratele dobanzilor aferente
facilitatilor permanente au fost coborate la 0 la suta in cazul celei de depozit,
respectiv 0,50 la sutd in cazul celei de creditare. De asemenea, banca centrald a
decis furnizarea de lichiditate institutiilor de credit prin intermediul operatiunilor
repo, refinantarea creditelor acordate de institutiile de credit sectorului nefinanciar,
precum si achizitionarea de titluri emise/garantate de stat de pe piata secundara.
Totodata, rata rezervelor minime obligatorii ale institutiilor de credit a fost redusa
cu 3 puncte procentuale, pana la nivelul de 0,5 la suta.

Banca Nationala a Cehiei a redus, de asemenea, in trei pasi rata dobanzii de politica
monetara in perioada martie-mai, pana la 0,25 la sutd, de la 2,25 la suta; rata
dobanzii la facilitatea de depozit a fost astfel coborata la 0,05 la suta, iar cea
aferents facilitatii de creditare la 1,00 la suta. In acelasi timp, banca centrald a marit
frecventa licitatiilor pentru operatiuni repo cu maturitate de 2 saptdmani destinate
furnizarii de lichiditate®, a introdus operatiuni de furnizare a lichiditatii cu
maturitatea de 3 luni si a extins gama de colateral eligibil prin includerea obligatiunilor
ipotecare. Totodatad, statutul bancii centrale a fost modificat pentru a permite,
pentru o perioada determinatd’, furnizarea de lichiditate pe termen scurt
institutiilor financiare nebancare. Toate aceste mdsuri au avut insa un caracter
preventiv, recursul contrapartidelor la aceste instrumente fiind practic inexistent.

In cazul Bancii Nationale a Ungariei, adecvarea conduitei politicii monetare in
perioada imediat ulterioara socului pandemic (martie-mai) s-a realizat prin
mentinerea ratelor dobanzilor reprezentative la nivelurile in vigoare (0,90 la suta
in cazul ratei dobanzii de politica monetara, respectiv -0,05 la suta in cazul celei
aferente facilitatii de depozit), precum si prin adoptarea unor masuri vizand
furnizarea de lichiditate in forinti si in euro institutiilor de credit® si cumpararea
de titluri de stat de pe piata secundara, alaturi de achizitionarea de obligatiuni
ipotecare de pe piata primara si cea secundara. In luna aprilie, banca centrala a
decis insa imprimarea unui caracter simetric coridorului ratelor dobanzilor

(0,95 puncte procentuale in jurul ratei dobanzii de politica monetara), majorand
la 1,85 la sutd ratele dobanzilor la facilitatile de creditare ON si TW (de la 0,90 la sutd),
cu implicatii asupra randamentelor pietei monetare interbancare.

PMCCF, SMCCF si TALF.
Banca centrald a organizat astfel de licitatii de trei ori pe saptamana, fata de o frecventa saptamanald anterior.
Pand la finele anului 2021.

Extinderea gamei de colateral eligibil pentru operatiunile de politica monetara, derularea zilnica de licitatii FX swap cu
scadenta 1W, suplimentarea licitatiilor séptamanale pentru operatiuni cu scadente cuprinse intre 1 luna si 12 luni,
introducerea unui instrument de creditare la ratd fixa a dobanzii si alocare integrala, cu maturitati de 3, 6 si 12 luni, respectiv
3 si 5 ani, oferirea de acces fondurilor deschise de investitii rezidente la operatiunile de creditare cu maturitati de 3-12 luni,
renuntarea incepand din trimestrul 1l 2020 la stabilirea unor niveluri-tintad ale lichiditatii drenate prin intermediul
instrumentelor de politicd monetard, exonerarea tuturor institutiilor de credit eligibile de la constituirea RMO incepand cu
perioada de aplicare luna martie.
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Ulterior acestor decizii, s-au conturat tot mai clar evidentele unei contractii
economice fara precedent in trimestrul Il, dupa o drastica slabire a activitatii
economice in lunile anterioare, sub impactul advers major al pandemiei de

coronavirus si al masurilor restrictive menite sa o limiteze.
In acelasi timp, rata anuala a inflatiei a cunoscut o scidere
generalizata (Grafic B), in principal pe fondul declinului
pretului petrolului, in timp ce rata somajului a urcat brusc
in SUA, dar mai lent in zona euro si in statele din regiune,
datorita sprijinului guvernamental vizand pastrarea relatiilor
de munca. Totodata, spre finele semestrului |, previziunile
bancilor centrale privind nivelul activitatii economice si
evolutia inflatiei au fost substantial revizuite in sens
descendent pe intregul orizont de prognoza, recuperarea
declinului economic, care urma a incepe in semestrul Il
anticipandu-se a fi graduala.

Tn aceste conditii, la mijlocul anului 2020, BCE si Fed au
crescut gradul de acomodare a politicii monetare. Astfel,

Consiliul guvernatorilor a hotarat in sedinta din luna iunie majorarea volumului
achizitiilor de active financiare din cadrul programului PEPP la 1 350 miliarde euro,
concomitent cu prelungirea perioadei de derulare a acestuia cel putin pana la

sfarsitul lunii iunie 2021, precum si reinvestirea principalului corespunzator
titlurilor ajunse la scadenta cel putin pana la finele anului 2022. In aceeasi luna, Fed
a majorat volumele achizitiilor de titluri de stat si de obligatiuni ipotecare, in

vederea sustinerii functionarii fluente a pietei financiare si a consolidarii

mecanismului de transmisie a politicii monetare. Totodata, banca centrala a

hotarat extinderea gamei de entitati eligibile pentru programul Municipal Liquidity
Facility (MLF), relaxarea conditiilor programului Main Street Lending Program
(MSLP), in vederea facilitarii accesului la finantare a IMM, precum si extinderea
duratei programului Secondary Market Corporate Credit Facility (SMCFF) pana la
finele lunii decembrie 2020 (anterior, septembrie 2020), care impreuna cu
programul Primary Market Corporate Credit Facility (PMCCF) atingea valoarea totala
de 750 miliarde dolari SUA®.

In plan regional, deciziile bancilor centrale au avut totusi un caracter mixt. Astfel,

autoritatea monetara din Polonia si cea din Cehia au decis in sedintele din iunie

mentinerea neschimbata a ratelor dobanzii de politica monetara si a ratelor
dobanzilor la facilitatile permanente, in timp ce Banca Nationald a Ungariei a redus
in intervalul iunie-iulie rata dobanzii de politica monetara, in doi pasi, pana la

0,60 la sutd, de la 0,90 la suta, pastrand insa constanta rata dobanzii la facilitatea
de depozit la-0,05 la suta.

Datele statistice publicate ulterior, precum si evaluarile bancilor centrale au

evidentiat declinul economic sever provocat de pandemie in trimestrul Il, dar si o

revenire puternica, desi partiald, a economiilor in trimestrul urmator, cu sprijinul

politicii fiscale si al politicii monetare, si in contextul relaxdrii masurilor restrictive.

9

Programele erau destinate achizitionarii de obligatiuni corporative de pe piata primara si de pe cea secundara.
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Rata anuala a inflatiei din zona euro a coborat insd in august in teritoriul negativ,
sub impactul scaderii preturilor combustibililor si ale serviciilor, precum si pe
fondul presiunilor inflationiste reduse ale factorilor fundamentali, dar si ca efect al
reducerii temporare a TVA in Germania. In plan regional, aceasta a fluctuat totusi in
jumatatea superioara a intervalului tintei (Polonia, Ungaria) sau chiar deasupra
acestuia (Cehia). Tendinta de extindere la nivel global a celui de-al doilea val
pandemic - cu un varf anticipat in toamnd/iarna —, alaturi de reinstituirea unor
masuri restrictive erau insa de naturd sa incetineasca sau chiar sd inverseze in
perspectiva apropiata redresarea economica, implicand amanarea inchiderii
gap-ului negativ al PIB in toate economiile analizate, implicit a revenirii inflatiei in
linie cu tinta in zona euro si SUA.

in acest context, in luna octombrie Consiliul guvernatorilor al BCE a anuntat ca va
recurge la o recalibrare corespunzatoare a instrumentelor politicii monetare in
decembrie 2020, odata cu reevaluarea perspectivei economice, inclusiv pe baza
prognozei macroeconomice actualizate. Datele si analizele de la finalul anului au
indicat cantonarea in teritoriul negativ a ratei anuale a inflatiei din zona euro in
ultimele luni din 2020 si stagnarea la o valoare marginal pozitiva a ratei anuale a
inflatiei de baza, precum si o probabila restrangere a activitatii economice in
trimestrul IV, sub influenta declinului din sectorul serviciilor, afectat de recrudescenta
pandemiei si de instituirea de noi restrictii, mai putin severe totusi decat cele din
primavara. S-au relevat de asemenea riscuri in sens descendent la adresa activitatii
economice si a inflatiei, perspectiva acestora inrautatindu-se fata de proiectia din
septembirie. Astfel, revenirea graduala a PIB la nivelul prepandemic se anticipa a
avea loc doar spre jumadtatea anului 2022, iar traiectoria asteptata a ratei anuale a
inflatiei si cea a dinamicii componentei sale de baza au fost revizuite din nou in jos,
implicand plasarea inflatiei sub nivelul tintei pe o perioada mai indelungata decat
s-a previzionat anterior. In acelasi timp, desi debutul campaniei de vaccinare era
iminent, restrictiile de mobilitate in vigoare continuau sa induca riscuri la adresa
economiei europene, chiar mai mari pe termen scurt decat se anticipase anterior,
iar posibilitatea materializarii unui Brexit neinsotit de un acord comercial era la
randul ei importanta.

Pe acest fond, BCE a decis in sedinta din 10 decembrie 2020 majorarea valorii
programului PEPP cu 500 miliarde euro, pana la 1 850 miliarde euro, concomitent
cu prelungirea perioadei de derulare a acestuia cel putin pana la sfarsitul lunii
martie 2022, precum si extinderea perioadei de reinvestire a principalului
corespunzator titlurilor ajunse la scadentad, cel putin pana la sfarsitul anului 2023,
reducerea progresiva in viitor a portofoliului PEPP urmand a fi gestionata astfel
incat sa se evite o interferenta cu stance-ul adecvat al politicii monetare.

De asemenea, BCE a hotarat recalibrarea conditiilor aplicabile celei de-a treia serii
de operatiuni tintite de refinantare pe termen mai lung (TLTRO Il)'°. In acelasi timp,
madsurile de relaxare a cadrului privind colateralul au fost prelungite pana in iunie

Aceasta implica prelungirea cu 12 luni, pana in iunie 2022, a perioadei in care se vor aplica conditii mai favorabile acestor
operatiuni, derularea a trei operatiuni suplimentare cu maturitatea de 3 ani in perioada iunie-decembrie 2021, majorarea
volumului maxim total pe care contrapartidele il pot imprumuta in cadrul acestor operatiuni la 55 la suta (de la 50 la sutd)
din stocul de imprumuturi eligibile valabil la data de 28 februarie 2019. Pentru a stimula activitatea de creditare a bancilor,
aceste conditii urmau a fi aplicate doar contrapartidelor care vor atinge un nou prag de performantd pentru creditare.
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2022, in scopul ameliorarii conditiilor de finantare a economiei zonei euro,
hotarandu-se de asemenea si derularea suplimentara, in 2021, a inca patru
operatiuni de refinantare pe termen mai lung (Pandemic Emergency Longer-term
Refinancing Operations — PELTRO), in vederea asigurarii functiondrii fluente a pietei
financiare. Totodata, s-a decis continuarea efectuarii de achizitii nete de active
financiare in cadrul programului APP, intr-un ritm lunar de 20 miliarde euro,
anticipandu-se derularea acestora atat timp cat va fi necesar in vederea consolidarii
impactului acomodativ al ratelor dobanzilor si stoparea lor cu putin timp inainte de
a se initia majorarea ratelor dobanzilor reprezentative ale BCE'".

Fed a mentinut intervalul-tinta al federal funds rate la 0,00-0,25 la sutd in a doua
parte a anului 2020, reiterand, totodata, angajamentul de a continua majorarea
detinerilor de titluri de stat si de obligatiuni ipotecare cel putin in ritmul de pana
atunci, in vederea sustinerii functionarii fluente a pietei financiare. Deciziile de
politicd monetara din acest interval au fost adoptate in conditiile in care rata
anuala a inflatiei a inceput sa urce in a doua jumadtate a anului de la valorile mai
joase atinse in primavara, dar a ramas sub 2 la sutd, iar nivelul tintei se anticipa fi
depasit usor incepand din 2023, pe fondul pastrarii caracterului acomodativ al
politicii monetare.

In a doua parte a anului, Fed a finalizat evaluarea strategiei sale de politica
monetara din perspectiva schimbarilor survenite in economie pe parcursul
ultimului deceniu. Amplul proces, initiat in anul 2019, s-a concretizat in redefinirea
celor doua obiective care formeaza mandatul dual al bancii centrale. Astfel, in
contextul strategiei revizuite, nivelul maxim al ocuparii este definit drept un
obiectiv cuprinzator si incluziv, iar deciziile de politicd monetara au ca fundament
evaluarile privind deviatiile negative ale ocuparii fortei de munca fata de nivelul
sau maxim (in locul abaterilor in ambele sensuri, ce caracterizau abordarea
precedenta). In cazul stabilitatii preturilor, nivelul de 2 la suta al obiectivului
cantitativ pe termen mai lung a fost pastrat, dar s-a modificat maniera de
indeplinire a acestuia, banca centrala vizand acum o valoare medie de 2 la suta a
ratei inflatiei de-a lungul timpului. Corespunzator acestei abordari, in perioadele
ulterioare celor in care rata anuala a inflatiei se plaseaza persistent sub 2 la suta,
politica monetard adecvata va urmdri probabil ca inflatia sd depaseasca moderat
aceastd valoare un anumit interval de timp (flexible average inflation targeting).

Pe plan regional, banca centrala a Cehiei a mentinut neschimbata rata dobanzii de
politicd monetara in semestrul Il, in conditiile in care rata anuala a inflatiei era
anticipata sa coboare in interiorul intervalului tintei la inceputul anului 2021, iar
apoi sa se plaseze in linie cu punctul central al tintei pana la finele orizontului de
prognoza, inclusiv pe fondul unor efecte de baza. In acelasi timp, recrudescenta
pandemiei actiona in sensul amanarii refacerii mai consistente a activitatii
economice, aceasta fiind anticipata sa ramana sub nivelul pre-pandemic chiar si la
finele anului 2022. Totodata, prognoza era grevata de incertitudini sporite, induse

De asemenea, BCE a reiterat ca va continua reinvestirea integrald a sumelor reprezentand principalul aferent titlurilor ajunse
la scadenta achizitionate in cadrul programului APP pe o perioadd extinsé dupa data la care va incepe majorarea ratelor
dobanzilor reprezentative si, in orice caz, atat timp cat va fi necesar pentru mentinerea unor conditii favorabile ale lichiditatii
si a unui grad ridicat de acomodare monetara.
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mai cu seama de cel de-al doilea val pandemic si de eventuala prelungire a
masurilor restrictive asociate.

Si Banca Nationala a Poloniei a pastrat neschimbati parametrii instrumentelor
politicii monetare in a doua parte a anului. Din perspectiva deciziilor adoptate,
relevante au fost semnalele reintensificarii pandemiei si potentialele implicatii
asupra redresarii activitatii economice in trimestrul IV 2020, precum si perspectiva
mentinerii la valori negative a gap-ului PIB pe tot parcursul anului 2021. Totodata,
rata anuala a inflatiei era asteptatd sa coboare in 2021 in apropierea punctului
central al tintei — pe fondul efectelor dezinflationiste ale cererii agregate, al unor
efecte de baza si al probabilei cresteri a ofertei de anumite produse agricole —,
dupa ce in 2020 aceasta a tins sa ramana la valori relativ inalte, aflate in jumatatea
superioara a intervalului de variatie al tintei, sub influenta cresterii costurilor
operationale ale companiilor in contextul pandemic, a majorarilor de preturi
administrate si a deprecierii zlotului.

La randul sdau, Banca Nationald a Ungariei a mentinut neschimbate coordonatele
politicii monetare in perioada august-decembirie, in conditiile in care rata anuald a
inflatiei a avut un parcurs fluctuant in 2020, atingand limita superioara a intervalului
tintei in lunile de vara, iar in trimestrul Il 2021 era asteptata sa urce in apropierea
nivelului de 4 la suta, sub impactul unor factori exogeni (cresterea accizei la
produsele din tutun si unele efecte de bazd), dar sa coboare ulterior la punctul
central al tintei, pe fondul presiunilor dezinflationiste asociate dinamicii moderate
a cererii interne si a activitatii economice externe. Argumente importante ale
deciziilor le-au constituit de asemenea intarzierea recuperarii declinului economic
cauzata de valul pandemic din toamna-iarna, impreuna cu restrictiile asociate,
precum si riscurile la adresa prognozei inflatiei venind din schimbdrile sentimentului
investitorilor fatd de economiile emergente.




