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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 Nationald 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 trimestriala
a Bancii Nationale a Romaniei privind evolutia inflatiei pe un orizont de opt trimestre — inclusiv incertitudinile
si riscurile asociate acesteia — si evalueaza contextul macroeconomic recent si viitor din perspectiva deciziei
de politica monetara.

Prin elaborarea si publicarea trimestriala — in concordanta cu frecventa ciclului de 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 9 noiembrie 2021,
iar proiectia macroeconomica a fost realizata pe baza informatiilor disponibile pana la data de 5 noiembrie 2021.

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


http://www.bnr.ro
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Sinteza

Evolutia inflatiei si cauzele acesteia

Rata anuala a inflatiei IPC a accelerat semnificativ in trimestrul 1ll 2021, pana la

6,29 la suta in septembirie, ecartul fata de limita superioara a intervalului de variatie
asociat tintei stationare majorandu-se in fiecare luna a trimestrului. in septembrie,
rata anuala a inflatiei a avansat cu 2,35 puncte procentuale fata de valoarea din iunie,
consemnand totodatd un nivel situat cu 1 punct procentual peste cel proiectat in
Raportul din luna august. Sursa primara a cresterii a ramas, similar primelor doua
trimestre ale anului, ascensiunea notabila a cotatiilor bunurilor energetice, in conditiile
in care la sfarsitul lunii septembrie pretul en gros pentru energia electrica si gazele
naturale a ajuns la valori de pana la doua-trei ori mai mari fata de cele practicate la
finalul anului anterior. in acelasi interval, a fost vizibil si un avans consistent al ratei
anuale a inflatiei CORE2 ajustat, de la 2,9 la sutd in iunie la 3,6 la suta in septembrie.
Rata medie anuala a inflatiei IPC si-a continuat traiectoria ascendenta pe parcursul
trimestrului lll, atingand 3,6 la sutd in luna septembrie. Rata medie anuala a inflatiei
calculata pe baza indicelui armonizat (IAPC) a crescut cu 0,5 puncte procentuale fata
de lunaiunie, pana la 2,9 la suta in septembrie. Intrucat in plan comunitar majorarea
preturilor a avut o amplitudine mai mare, Romania si-a redus marginal decalajul fata
de media europeana.

Inflatia de baza CORE2 ajustat a resimtit in intervalul analizat presiuni relativample
provenite din socuri manifestate pe partea ofertei. Astfel, influente semnificative

pe partea costurilor de productie au fost induse de cresterea ampla a preturilor in
industria energeticd, precum si de majorarea cotatiilor altor materii prime si materiale,
inclusiv ca urmare a sincopelor inregistrate in functionarea lanturilor de aprovizionare.
In acelasi timp, evolutia favorabila a cererii, sustinuta inclusiv de relaxarea restrictiilor
de mobilitate, in primele doua luni ale trimestrului lll, si de refacerea rapidd a increderii
consumatorilor, a fost de natura sa amplifice transmisia majordrilor de costuri

in preturile finale. Un alt factor determinant al transmisiei mai alerte a costurilor

de productie in preturile finale a fost deteriorarea considerabild, in trimestrul lll,

a anticipatiilor inflationiste pe termen scurt ale operatorilor economici, acestea urcand
pana la valori apropiate de maximele istorice ale seriilor disponibile.

Tn schimb, costurile cu forta de munca nu au constituit in trimestrul 11 2021 o sursa

de presiune inflationistd; dinamica anuala a indicatorului pe total economie a
inregistrat o valoare puternic negativd, evolutia reflectand insa impactul schimbarilor
metodologice in definitia populatiei ocupate’, precum si un efect de baza semnificativ
asociat primului val pandemic (manifestat in primdvara anului trecut). Ulterior eliminarii
sectorului agricol si ajustarii seriei cu masurile guvernamentale de sprijin a pietei

In cazul Romaniei, cea mai importants modificare este evaluata a fi excluderea din randul populatiei ocupate a persoanelor
care produc exclusiv sau majoritar pentru autoconsum.
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muncii, variatia anuala a ULC a consemnat in trimestrul Il 2021 o decelerare, pana

la 1,8 la suta (fata de 3,1 la suta in perioada precedenta). Chiar daca in intervalul
iulie-august au existat cresteri anuale semnificative ale ULC in unele ramuri industriale,
acestea au fost asociate in primul rand constrangerilor impuse productiei de
perturbdrile intervenite in functionarea lanturilor de aprovizionare (cele mai afectate
fiind ramurile producatoare de bunuri intermediare si industria auto), astfel incat, in
cele mai multe cazuri, nu reflecta pierderi de competitivitate sau presiuni inflationiste
pe filiera salariilor.

Politica monetara in perioada parcursa de la data Raportului
precedent

In sedinta din 6 august 2021, Consiliul de administratie al BNR a hotarat mentinerea
ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 1,25 la sutd pe an, precum si a ratelor
dobanzii la facilitatile de depozit si de credit, la 0,75 la suta si, respectiv, 1,75 la suta
pe an. Rata anuala a inflatiei IPC a continuat sa creasca deasupra limitei superioare

a intervalului tintei in luna iunie, implicit peste nivelul prognozat, pana la 3,94 la sut3,
dela 3,75 la suta in luna mai si 3,05 la suta in martie 2021. Cresterea din trimestrul Il

a fost determinata aproape integral de componente exogene ale IPC, principala
contributie apartinand scumpirii combustibililor pe fondul cresterii cotatiei petrolului.
La randul sdu, rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat si-a stopat trendul descendent

n trimestrul 11 2021, ceva mai devreme decat s-a anticipat, majorandu-se in iunie

la 2,9 la sutd, de la 2,8 la suta in luna martie. Evolutia ei a reflectat efectele temporare
ale cresterii consistente a cererii de consum, mai ales pe segmentul serviciilor,
suprapuse celor asociate majorarii cotatiilor materiilor prime, masurilor de prevenire
a raspandirii coronavirusului, precum si ajustdrii in sens ascendent a anticipatiilor
inflationiste pe termen scurt.

Cea mai recenta prognoza releva perspectiva unei traiectorii mai inalte a ratei anuale
a inflatiei pe parcursul urmatorilor doi ani, in conditiile in care aceasta a fost din nou
revizuita considerabil in sens ascendent pe termen scurt si intr-o mai mica masura
pe cel de-al doilea segment al intervalului proiectiei.

Principalele incertitudini si riscuri asociate perspectivei inflatiei decurgeau din
evolutia pandemiei si a masurilor restrictive asociate, date fiind reluarea cresterii
infectarilor pe plan intern si incetinirea puternicd a ritmului vaccinarii, precum si
semnele emergentei unui nou val pandemic, pe fondul raspandirii variantei mai
contagioase de coronavirus (Delta). Surse de incertitudini si riscuri le constituiau si
conduita politicii fiscale, precum si absorbtia fondurilor europene, in special a celor
aferente programului,Next Generation EU". Pe piata muncii, riscurile erau asociate
evolutiei situatiei epidemiologice si implicatiilor sistarii unor programe de sprijin
guvernamental, in timp ce tendintele sincronizate de crestere a cotatiilor multor
materii prime erau de naturd sa accelereze inflatia pe plan mondial.

Ulterior, datele statistice au indicat cresterea ratei anuale a inflatiei IPC in julie 2021
la 4,95 la sutd, de la 3,94 la sutd in iunie, iar in august la 5,25 la sutd, considerabil
deasupra limitei superioare a intervalului tintei si usor peste nivelul prognozat.
Cresterea a fost determinatd aproape integral de componente exogene ale cosului
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de consum, mai cu seama de majorarea considerabila a preturilor gazelor naturale

si energiei electrice in luna iulie. Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat s-a marit la

3,0 la sutainiulie, de la 2,9 la sutd in iunie, si la 3,2 la suta in august, depasind usor
previziunile. Activitatea economicd a continuat sa creasca in trimestrul I 2021,

intr-un ritm trimestrial relativ incetinit, dar ceva mai alert decat s-a anticipat,
depasind moderat nivelul sdu prepandemie. Dinamica anuald a indicatorului a fost
fnsa una abrupta. Principalul determinant I-a constituit consumul privat, secondat
indeaproape, ca aport, de variatia stocurilor. O contributie pozitiva, desi mult mai
modesta, a venit din partea formarii brute de capital fix, pe fondul redinamizarii
puternice a constructiilor noi. In acelasi timp, exportul net si-a diminuat aportul
negativ la dinamica anuala a PIB in trimestrul Il, in conditiile in care cresterea deosebit
de ampla a variatiei exporturilor de bunuri si servicii, inclusiv pe fondul unui efect

de baza, a surclasat-o pe cea a importurilor. Soldul negativ al balantei comerciale

si-a accelerat insa cresterea in termeni anuali, in timp ce dinamica anuala a deficitului
de cont curent s-a redus considerabil fata de trimestrul I, pe fondul relativei ameliorari
a balantelor veniturilor.

In sedinta Consiliului de administratie al BNR din 5 octombrie 2021, cele mai recente
evaluari relevau perspectiva cresterii ratei anuale a inflatiei la valori semnificativ mai
inalte pe orizontul scurt de timp decat cele anticipate anterior, sub impactul socurilor
pe partea ofertei. Determinante erau noile majorari ample anticipate a fi consemnate
de preturile produselor energetice, in principal de pretul gazelor naturale si, intr-o mai
mica masura, de cel al combustibililor. Factorii de incertitudine identificati anterior isi
mentineau relevanta, cu accentuarea relativa a celor provenind din partea evolutiei
sanitare in contextul noului val pandemic si a dinamicii de pe pietele internationale

a cotatiilor materiilor prime, mai ales ale celor energetice si agroalimentare.

Pe baza datelor disponibile la acel moment si in contextul riscurilor si incertitudinilor
evidentiate, Consiliul de administratie al BNR a hotdrat majorarea ratei dobanzii

de politicd monetara la nivelul de 1,5 la suta pe an, concomitent cu majorarea ratei
dobanzii pentru facilitatea de depozit (1 la sutd) si, respectiv, a celei aferente facilitatii
de creditare (2 la sutd). Totodata, Consiliul de administratie a subliniat ca vizeaza
readucerea si mentinerea ratei anuale a inflatiei in linie cu tinta stationard de

2,5 la suta +1 punct procentual, inclusiv prin ancorarea anticipatiilor inflationiste pe
orizontul mai indepartat de timp, intr-o maniera care sa contribuie la realizarea unei
cresteri economice sustenabile in contextul procesului de consolidare fiscala si in
conditii de protejare a stabilitatii financiare. De asemenea, Consiliul de administratie
al BNR s-a declarat pregatit sa utilizeze instrumentele de care dispune in vederea
indeplinirii obiectivului fundamental privind stabilitatea pe termen mediu a preturilor.

Perspectivele inflatiei

Ulterior publicarii Raportului asupra inflatiei din luna august, traiectoria ratei anuale a
inflatiei IPC a cunoscut o dinamica alerta, cu precadere pe fondul materializarii riscurilor
asociate majorarii accelerate a preturilor produselor energetice si a celor ale altor
materii prime, atat pe pietele internationale, cat si pe cea interna. In consecints,

in pofida sprijinului temporar acordat de autoritati consumatorilor casnici, de natura
a se reflecta si in statisticile oficiale privind dinamica preturilor, traiectoria ratei
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Prognoza ratei inflatiei anuale a inflatiei din noul scenariu de baza a fost

variatie anuala (%), sfarsit

considerabil ajustata in sens ascendent. Chiar si in

de perioada aceste conditii, vor persista o multitudine de surse

tinta stationara multianuala
de inflatie: 2,5% +1 pp

interconectate de incertitudini, cele din planul
sanatatii publice, precum si cele decurgand din
evolutiile de pe pietele de energie recapatand
recent o pregnanta sporita. Pe acest fond, riscuri
relevante planeaza si asupra evolutiei activitatii
economice. Desi seriile de date cu frecventa
ridicata atesta continuarea avansului economiei
si pe parcursul trimestrelor lll si IV ale anului

2021 2022 2023

[IG——

Sursa: INS, proiectie BNR

curent, devine tot mai evidenta o importanta
atenuare de ritm a acestuia. Din acest motiv,

pana la o normalizare a situatiei in plan medical

O O | N si, respectiv, a evolutiilor de pe pietele de energie,
vor continua sa predomine riscuri descendente la
IPC (taxe constante) adresa activitatii economice si, respectiv, de sens
opus asupra dinamicii preturilor din economie,
cu perspectiva ca persistenta unor astfel de
turbulente sa poata greva traiectoria variabilelor macroeconomice si pe un orizont
mai lung de timp.

In scenariul de baza, perspectivele de evolutie a economiei pe termen scurt par tot
mai mult grevate de efectele pandemiei, date fiind atat particularitatile situatiei
medicale din Romania, cat si vulnerabilitatile persistente ale lanturilor globale

de productie. in aceste conditii, excluzand influenta favorabila a agriculturii din

anul curent (contributie estimata de aproximativ 1 punct procentual la cresterea
anuald), dinamica PIB a fost revizuitd in sens descendent atat in 2021, cat si in 2022.
Contributia majoritara la cresterea economica va continua sd revina consumului
gospodariilor populatiei. Aceasta va reflecta, pe de o parte, recuperarea marcanta
de ritm din a doua jumatate a anului trecut, iar pe de alta parte, relaxarea restrictiilor
de pe parcursul trimestrului lll 2021, care a reimpulsionat cererea de consum pe
anumite segmente. In acelasi timp, ins, se evidentiaza influenta mai putin favorabila
a impunerii, recent, posibil si in perspectiva, a unor restrictii de mobilitate ce vizeaza
limitarea raspandirii pandemiei, cu impact repercutat si asupra cadentei activitatii
economice.

Parcursul formarii brute de capital fix din economie urmeaza a fi favorizat de aprobarea
recenta, de catre Comisia Europeana si Consiliul Uniunii Europene, a Planului National
de Redresare si Rezilienta al Romaniei, in conditiile in care varianta finala a acestui
document evidentiaza o pondere mai ridicata a investitiilor in totalul alocarilor de
fonduri comparativ cu cea presupusa anterior. In plus, scenariul de baza incorporeaz
si un volum mai amplu de fonduri bugetare destinate cheltuielilor de investitii, al caror
impact este asteptat sa persiste si pe termen mediu. in aceste conditii, formarea bruta
de capital fix este proiectata sa asigure contributii solide cresterii PIB din urméatoarele
opt trimestre.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Redresari importante de ritm sunt preconizate si in cazul fluxurilor de importuri si
exporturi. Acest proces ar putea fi insa grevat de constrangeri ce vizeaza capacitatile
de transport la nivel global ori productia de bunuri intermediare (de exemplu,
microcipurile, cu impact notabil asupra industriei auto din Romania). In paralel,
dinamica importurilor de bunuri si servicii va inregistra ritmuri anuale consistente,

cu efecte de antrenare venind atat din partea componentelor cererii agregate interne,
cat si a dinamicii exporturilor. Pentru anul curent, continuarea deteriorarii deficitului
comercial, in paralel unor evolutii mai putin favorabile ale soldului cumulat al balantei
veniturilor, ar implica o deschidere de peste 1 punct procentual a deficitului de cont
curent, raportat la nivelul de 5 la sutd in PIB inregistrat in 2020. Pe termen mediu, desi
evolutia acestui indicator va beneficia de perspectiva progresului anticipat al procesului
de consolidare fiscald, decisive vor rdmane si ritmul de revenire a activitatii economice
a partenerilor externi, precum si abordarea cat mai rapida a problemelor structurale
persistente prezente la nivelul economiei romanesti.

Activitatea economica a cunoscut o redresare peste asteptari in trimestrul 11 2021, care
a implicat si o usoara corectie in sus a componentei ciclice (gap-ul PIB). Deviatia PIB
este proiectata sa rdmana la valori usor peste 1 la suta in a doua jumatate a acestui an.
Suprapus dinamismului anticipat al procesului investitional, cu efecte contabilizate
inclusiv la nivelul PIB potential, gap-ul PIB va etala un profil doar marginal ascendent
pe termen mediu. Pe termen scurt, asupra acestuia greveaza atat dinamica pandemiei,
cat si efectele turbulentelor asupra lanturilor globale de valoare adaugata, ce induc,
cumulat, o diminuare a ritmului redresarii activitatii economice interne. Desi dinamica
deviatiei PIB este semnificativ atenuatd comparativ cu Raportul anterior, mai ales pe
termen mediu, profilul unei cereri excedentare conturate inca de la inceputul acestui
an este de presupus ca va facilita transmisia numeroaselor socuri de ofertd care au
afectat costurile de productie ale firmelor asupra preturilor finale ale bunurilor de
consum.

Ulterior publicarii Raportului din luna august s-au materializat o serie de riscuri cu

un pronuntat impact inflationist, preponderent asupra componentelor cosului de
consum aflate in afara controlului politicii monetare, fiind afectat in special segmentul
produselor energetice (gaze naturale, energie electrica si combustibili). Presiuni
inflationiste mai pronuntate au debutat si sunt de asteptat sa persiste si la nivelul

ratei anuale a inflatiei CORE2 ajustat, componenta urmand sa atinga 4,3 la sutd in
decembrie 2021, 3,9 la suta in decembrie 2022 si 3,3 la suta in septembrie 2023.
Pentru o parte dintre factorii determinanti, in special ascensiunea notabila a cotatiilor
bunurilor energetice, dar si ale altor materii prime, este dificil de evaluat la acest
moment gradul lor de persistenta pe termen mediu. In ceea ce priveste determinantii
fundamentali ai inflatiei CORE2 ajustat, s-a remarcat in special ajustarea pronuntat
ascendenta a asteptarilor privind inflatia, vizibila atat in cazul operatorilor economici,
cat si al analistilor bancari, nivelurile maxime urmand a fi atinse, probabil, pe parcursul
urmatoarelor luni. Natura sincronizata a socurilor de oferta de pe plan international a
configurat presiuni in crestere si din partea preturilor bunurilor din import. in schimb,
presiunile asociate cererii agregate interne si-au atenuat atat nivelul, cat si dinamica
fata de Raportul anterior, in conditiile in care diferentialul de inflatie dintre Romania si
partenerii economici probabil se va repercuta, pe termen mediu, si asupra dinamicii
conditiilor monetare reale. Rata anuala a inflatiei IPC este proiectata la valoarea de
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7,5 la sutd in luna decembrie 2021, dupa o incetinire temporard a trendului ascendent
observat recent, pe fondul intrdrii in vigoare a masurilor de compensare a consumatorilor
casnici de energie electricd si gaze naturale, care se vor reflecta si asupra ratei inflatiei
IPC pe perioada aplicarii acestor prevederi (noiembrie 2021 — martie 2022). Ulterior,

in aprilie 2022, odata cu expirarea acestor masuri, rata anuald a inflatiei IPC va reflecta
majorari de o magnitudine substantiala, atingand 8,6 la suta in trimestrul 11 2022,

un maxim din intervalul prognozei. Dupa acest moment, rata inflatiei IPC este
prevazuta sa se tempereze, pana la 5,9 la suta la sfarsitul anului viitor si, respectiv,

3,3 la suta la orizontul proiectiei. Fata de Raportul din august noua proiectie este

mai ridicata cu 1,9 puncte procentuale pentru finele anului curent si cu 2,5 puncte
procentuale pentru sfarsitul anului viitor. Din aceste revizuiri, o parte covarsitoare
este explicatd de contributia in crestere a componentelor cosului de consum aflate

n afara controlului politicii monetare.

Conduita recenta a politicii monetare a BNR a fost configurata intr-o maniera prudenta,
in vederea readucerii si mentinerii pe termen mediu a ratei anuale a inflatiei in linie cu
tinta stationara de 2,5 la suta +1 punct procentual, inclusiv prin ancorarea anticipatiilor
inflationiste pe orizontul mai indepartat de timp, astfel incat sa contribuie la realizarea
unei cresteri economice sustenabile in contextul procesului de consolidare fiscala si in
conditii de protejare a stabilitatii financiare.

Riscurile materializate in intervalul de la ultimul Raport asupra inflatiei (august 2021)
au vizat cu precadere turbulentele instaurate pe pietele globale de energie, cu grade
variabile de transmisie pe pietele locale, in functie de specificul acestora - de exemplu,
intensitatea energetica a economiilor ori dinamica recenta de pe pietele fortei de
munca. Criza recenta s-a suprapus unei intensificdri, la nivel european, a procesului de
tranzitie spre configuratii ale sectoarelor economice din ce in ce mai putin poluante,
avand ca efect anumite cresteri, uneori in cuantum insemnat, ale preturilor bunurilor
energetice din surse traditionale. In plus, in conditiile in care rezolutia crizei de
sdnatate publicd este inca departe de a fi completd, interconditionarea multiplelor
socuri, deja materializate ori probabile, se poate rasfrange si asupra dinamicii
activitatii economice. Cu informatiile disponibile la momentul elabordrii Raportului
asupra inflatiei, balanta riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale a inflatiei este
evaluatad a fi orientatd in sus raportat la cea a indicatorului din scenariul de baza,

cu precadere pe orizontul scurt de timp. Aceasta evaluare admite dificultatea,

la acest moment, de a infera caracterul temporar ori, dimpotriva, persistent,

al socurilor de natura ofertei materializate recent ori anticipate pentru perioadele
imediat urmatoare.

Evolutia viitoare a preturilor bunurilor energetice continua sa reprezinte principalul
factor de risc la adresa proiectiei ratei anuale a inflatiei IPC. Configuratia preturilor
acestor produse, respectiv modul in care se vor transpune in statisticile oficiale, ar
putea fiinfluentata de importanta relativa a compensarilor/plafonarilor/subventiilor
n totalul schemei de asistentd acordate consumatorilor casnici, de intervalul de timp
pe care vor fiimplementate. De asemenea, configuratia va depinde si de rapiditatea
alinierii, in viitor, la standardele europene de diminuare a surselor de energie
poluante, cu impact direct asupra preturilor energiei en detail la consumatorii casnici.
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Sinteza

Pe termen scurt, dinamica acestor piete se afla sub semnul unor evolutii marcate de
volatilitate.

O sursa apreciabila de riscuri continua sa ramana conduita politicii fiscale si a celei
de venituri, decurgand din perspectiva masurilor de consolidare fiscala. In actuala
conjunctura, au fost deja adoptate masuri menite sa atenueze atat impactul
deteriordrii abrupte a situatiei epidemiologice, cat si pe cel al cresterii facturilor la
utilitati. In conditiile in care nu este exclusa necesitatea adoptarii de noi initiative
in plan fiscal, adaptate conjuncturii economice actuale si de perspectivd, devine
preocupanta orice prelungire a situatiei de instabilitate politica, ce ar putea fi insotita
de unele sincope in procesul legislativ. Orice prelungire a acesteia ar putea greva
asupra ritmului consolidarii fiscale inclusiv pe termen mai lung, in conditiile in care
Romania trebuie sa se incadreze in etapele procedurii de deficit excesiv, cu termen
de finalizare a ajustarilor anul 2024.

Atat pe plan extern, cat si, mai ales, pe plan intern, raman incertitudini ample asociate
evolutiei crizei de sanatate publicd, in conditiile suprapunerii contagiozitatii sporite a
noii tulpini virale (Delta) unui proces incd trenant de imunizare a populatiei din Romania.
Orice ramanere in urma cu caracter mai persistent a situatiei medicale din Romania
comparativ cu cea a tarilor din Europa de Vest ar putea induce asimetrii in planul
redresdrii economice, cu impact si asupra potentialului de crestere a economiei pe
termen mediu. In schimb, odata cu publicarea versiunii finale a Planului National de
Redresare si Rezilienta al Romaniei, absorbtia unui volum ridicat de fonduri europene
ar putea sustine economia pe mai multe paliere: finantarea in proportii sporite

a deficitului de cont curent din surse stabile de fonduri (NGEU), impulsionarea,

pe termen mediu, a procesului investitional ori facilitarea tranzitiei catre un model

de crestere a economiei bazat in mai mare masura pe tehnologiile viitorului:
digitalizare si economie verde.

Decizia de politica monetara

Date fiind noua inrautatire semnificativa a perspectivei inflatiei sub impactul puternic
al socurilor adverse pe partea ofertei, precum si incertitudinile si riscurile ridicate
asociate acesteia, avand ca surse conduita politicii fiscale, absorbtia fondurilor
europene, precum si valul patru al pandemiei, Consiliul de administratie al BNR a
decis in sedinta din 9 noiembrie 2021 majorarea cu 0,25 puncte procentuale a ratei
dobanzii de politica monetard, pana la nivelul de 1,75 la sutd, precum si pastrarea
controlului ferm asupra lichiditatii de pe piata monetard. De asemenea, s-a decis
extinderea coridorului simetric format de ratele dobanzilor facilitatilor permanente

n jurul ratei dobanzii de politica monetara la £0,75 puncte procentuale, de la

+0,50 puncte procentuale, implicand majorarea ratei dobanzii pentru facilitatea de
creditare (Lombard) la 2,50 la suta, de la 2 la suta si mentinerea ratei dobanzii aferente
facilitatii de depozit la 1,00 la suta. Totodatd, Consiliul de administratie al BNR a
hotarat pastrarea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii aplicabile
pasivelor in lei si, respectiv, in valuta ale institutiilor de credit.
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1. Evolutia inflatiei

Grafic 1.1. Evolutia inflatiei

variatie anuala (%)

Rata anuald a inflatiei IPC a atins nivelul de 6,29 la sutd in septembrie 2021
(+2,35 puncte procentuale fata de nivelul consemnat cu trei luni in urma),
indepartandu-se semnificativ de limita superioara a intervalului de variatie
asociat tintei stationare (Grafic 1.1). Sursa primara a cresterii rdmane,
similar primelor doud trimestre ale anului, ascensiunea notabila a cotatiilor
bunurilor energetice, la care se adauga cresterea costurilor cu materiile
prime si alte materiale, dar si incercarea agentilor economici de a recupera
pierderile acumulate de la inceputul crizei. Transmisia acestor presiuni

in preturile de consum a continuat sd fie facilitata de evolutia favorabild

a cererii, In contextul mentinerii tendintei de relaxare a restrictiilor si al
revenirii la comportamente de consum inhibate de la debutul pandemiei.
Se remarca totusi absenta, pand in acest punct, a presiunilor din partea
pietei muncii, precum si evolutia relativ stabild a cursului de schimb EUR/RON.
Pe acest fond, inflatia de baza CORE2 ajustat a consemnat, la randul sau,
un avans important, de la 2,9 la sutd in iunie la 3,6 la suta in septembrie.

Contributia componentei energie (combustibili,
gaze naturale, energie electricd) la cresterea ratei
anuale a inflatiei pe parcursul trimestrului Il 2021
s-aridicat la 1,5 puncte procentuale, jumatate din
crestere fiind explicatd de majorarea pretului gazelor
naturale. Luna iulie? a marcat o variatie lunara de

20 la suta pe aceasta componenta a IPC, pe fondul
traiectoriei ascendente a cotatiei, explicata pana la
. acel moment in principal de redresarea activitatii

IPC

Sursa: INS, BNR

3

CORE?2 ajustat IPC - medie

MY/ pe plan global. O majorare de pret a caracterizat
finta stationara multianuals si componenta energie electrica (4,2 la sutd)?,

de inflatie: 2,5% +1 pp evolutia pretului en gros fiind tot mai afectata de
scumpirea certificatelor de emisii CO2. Pe parcursul
trimestrului lll, traiectoria ascendenta a cotatiilor
internationale a devenit deosebit de abrupts,
factorilor deja mentionati adaugandu-li-se, printre
altele, nivelul redus al stocurilor pe plan european
si restrangerea livrarilor principalilor exportatori in

cazul gazelor naturale, respectiv o suita de probleme

pe latura ofertei in cazul energiei electrice (conditii meteo nefavorabile producerii de
energie regenerabila, concomitent cu intreruperi temporare de productie in centralele

Contractele de furnizare a gazelor naturale au o durata medie de 12 luni, actualizarea pretului pentru cele mai multe dintre
acestea avand loc in luna iulie, in conditiile in care liberalizarea completa a pietei s-a produs in iulie 2020.

in cazul energiei electrice, cresterea s-a datorat exclusiv componentei serviciu universal, care este actualizata o data la 6 luni,
n timp ce majoritatea contractelor pe piata concurentialad sunt anticipate a suferi majorari de pret in luna ianuarie 2022, avand
in vedere, la fel ca in cazul gazelor naturale, momentul liberalizérii (ianuarie 2021) si o durata medie a contractelor de 12 luni.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



1. Evolutia inflatiei

Grafic 1.2. Cotatiile bunurilor energetice conventionale). Astfel, in luna septembrie, pretul

400

300

variatie anuald, %

en gros pentru ambele marfuri a ajuns pe pietele

40 europene, inclusiv in Romania, la valori de
® doua-trei ori mai mari fata de cele practicate la
finele anului anterior (Grafic 1.2). Aceste majorari
20 se vor reflecta si in facturile consumatorilor casnici
in perioada urmatoare, insa probabil doar partial,
avand in vedere masurile adoptate la nivel legislativ
0 in intervalul septembrie-octombrie pentru
protejarea populatiei, in special a consumatorilor

I FMAMI TASONDIFMAMIITAS vulnerabili*.

2020
X pret Brent

pret EE piata spot interna
e pret GN piata spot internd
pret de consum energie* (sc. dr) pe seama scumpirii carburantilor, dar si, in mod

2021
Influente in sensul cresterii preturilor au venit pe
parcursul trimestrului Il si din partea combustibililor,

*) grupa ,energie” include pretul combustibililor si tarifele neasteptat, a lemnelor de foc. Pretl.” acestora
la energie electrica si gaze naturale din urma se afl pe o traiectorie ascendents,

Sursa: Bloomberg, OPCOM, BRM, INS, calcule BNR in contextul majordrii costurilor asociate metodelor

alternative de incalzire, respectiv al ofertei interne

Grafic 1.3. Contributia energiei la inflatia IPC tot mai reduse in ultimii ani (pe fondul indspririi

puncte procentuale

progresive a legislatiei in domeniu). In ceea ce
priveste segmentul carburantilor, avansul ratei
anuale a inflatiei s-a produs pe fondul unei cresteri
P moderate a cotatiei Brent, precum si al usoarei
deprecieri a monedei nationale in raport cu
30 : dolarul SUA (Grafic 1.3).

- in planul alimentelor cu preturi volatile, rata

) . anuald a preturilor LFO a intrat in teritoriul

pozitiv pentru prima data in acest an (3,9 la suta
la finele trimestrului 11). Cu toate ca recolta
a fost bogata, cel mai probabil operatorii

Combustibili ~ Energie electric ~ Gaze naturale IPC au incercat sa valorifice momentul prielnic

Pondere in cosul de consum:

din perspectiva cererii (inclusiv ca urmare

[arsm | [ asem | | 300 |

a redeschiderii industriei ospitalitatii) si sa

Sursa: INS, calcule BNR
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recupereze o parte din pierderile inregistrate
dupad un an de scaderi ale preturilor.

Dupa ce in prima parte a anului inflatia de baza CORE2 ajustat a fost caracterizata de
o relativa stabilitate, osciland in jurul valorii de 3 la sutd, in trimestrul Ill 2021 aceasta a
consemnat un avans important, plasandu-se la 3,6 la sutd in luna septembrie. Evolutia
favorabila a cererii, inclusiv pe fondul revenirii la comportamente de consum inhibate
de la debutul pandemiei, a creat mediul propice pentru cresteri de preturi, mai ales in
contextul majorarii cotatiilor materiilor prime din prima parte a anului, al functiondrii
sincopate a lanturilor de aprovizionare, precum si al pierderilor suferite de o parte

Legea nr. 226/2021 privind stabilirea masurilor de protectie sociala pentru consumatorul vulnerabil de energie, respectiv
OUG nr. 118/2021 privind stabilirea unei scheme de compensare pentru consumul de energie electricd si gaze naturale
pentru sezonul rece 2021-2022, cu modificarile si completarile ulterioare.
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dintre agentii economici in perioadele de aplicare a masurilor restrictive. In plus,
perioada curentd este marcata de cresterea semnificativa a preturilor in industria
energeticd, indicele corespunzator al preturilor de productie de pe piata interna
majorandu-se cu aproape 30 la sutd in intervalul iulie-august. Efectele se propaga deja
in economie, viteza si amplitudinea transmisiei depinzand de gradul de intensitate
energetica presupus de fiecare activitate (a se vedea Caseta). Data fiind magnitudinea
socului, coeficientul de transmisie poate fi chiar mai amplu decét cel sugerat de
estimarile realizate pe baza seriilor istorice, putand rezulta chiar intr-o restrangere a
activitatii economice. Deocamdata, aceste presiuni sunt atenuate de mentinerea unei
piete a muncii relativ relaxate in ansamblu (in pofida dezechilibrului cerere-oferta
manifest pe anumite segmente), avand in vedere dinamica modesta a costurilor
unitare cu forta de munca.

Cresterea preturilor energiei: impact asupra ratei inflatiei si a activitatii
economice

Energia reprezintd o resursa indispensabild desfasurarii activitatii cotidiene, fie ca
este vorba de populatie, fie cd ne referim la operatorii economici. Astfel, cresterea
ampla a preturilor acesteia in perioada recenta pe plan european este de natura
sa se rasfranga mai devreme sau mai tarziu asupra dinamicii preturilor de consum,
majorarea generalizata a ratelor inflatiei la nivel comunitar putand semnala debutul
unor astfel de ajustari. Totodatd, au inceput sa sporeasca preocuparile cu privire

la potentiale efecte pe termen mediu si lung ale acestor socuri, existand riscul
dezancorarii anticipatiilor privind inflatia ale agentilor economici si, respectiv, al
unei redresari a activitatii economice intr-un ritm mai putin alert. In acest context,
caseta de fata isi propune sd identifice cauzele care au generat asemenea cresteri
pe piata gazelor naturale si energiei electrice si natura acestora (structurald sau
tranzitorie), precum si sa cuantifice impactul pe care aceste majordri il vor exercita
asupra dinamicii viitoare a preturilor si a cresterii economice din Romania.

Ce s-a intamplat pe piata energetica incepand cu a doua jumatate a anului 2021
si cat de persistent este acest soc?

Revenirea activitatii la nivel global, pe masura ridicarii restrictiilor impuse de
pandemie si a redeschiderii complete a economiilor, a antrenat cresterea alerta a
cererii pentru gaze naturale, atat pentru generarea de energie electrica, cat si in
scopuri industriale. Pe perioada verii, aceasta situatie a fost amplificata de cererea
puternica pentru productia de energie electricd, pe fondul valurilor de caldura,
concomitent cu reducerea productiei din surse concurente (hidro si eoliene) si
manifestarea unor constrangeri la nivelul ofertei, determinate de evenimente
meteorologice extreme sau de lucrari de mentenanta prelungite (data fiind
amanarea unora dintre acestea din urma in fazele acute ale pandemiei). Pe piata
europeana, un factor important al ascensiunii rapide a cotatiilor gazelor naturale
(pana la valori maxime istorice, spre deosebire de evolutiile din alte regiuni) a fost
unul de natura conjuncturala, reprezentat de nivelul redus al stocurilor (circa

77 la suta in luna octombrie 2021, fata de aproape 95 la suta in luna corespunzatoare
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1. Evolutia inflatiei

din anul precedent®), cauzat de o iarna prelungita, cu temperaturi sub media
sezoniera. Efectul a fost accentuat de imposibilitatea refacerii stocurilor pe
perioada verii, pe fondul livrarii unor cantitati limitate de gaze naturale de catre
principalii jucatori, fie din cauze structurale (declinul natural al productiei, tendinta
de renuntare la centralele care utilizeaza carbune si restrangerea investitiilor in
combustibili fosili in contextul procesului de decarbonizare, initierea procedurilor
de inchidere a celui mai mare camp gazifer din Tarile de Jos, principalul producator
din UE, cresterea concurentei pentru gazul natural lichefiat din partea economiilor
asiatice, ca urmare a planului de reducere a emisiilor de carbon), fie din cauze

cu substrat geopolitic (dependenta de importurile de gaze rusesti si problemele
de aprovizionare asociate). in acelasi timp, un rol in cresterea cotatiilor a jucat si
structura pietei europene, in care ponderea dominanta (80 la suta in 2020) revine
contractelor cu preturi stabilite in functie de raportul dintre cererea si oferta

de gaze naturale (in detrimentul contractelor indexate la pretul petrolului),

aceasta trasatura favorizand transmiterea mai rapidd a presiunilor specifice pietei.

Tn Romania, peisajul a fost relativ similar, cantitatea de gaze naturale din depozite
fiind mult inferioara nivelului consemnat in anul anterior (circa 74 la sutd in luna
octombrie 2021, comparativ cu 95 la suta cu un an in urmad); in plus, si piata interna
este caracterizata de un declin natural al productiei, fapt care a antrenat majorarea
importurilor in ultimii ani, crescand astfel expunerea la socurile externe.

mecanismului de stabilire uniforma a pretului pe piata en gros de energie electrica

A
Preturi ofertate

\ Daca cererea este de 120 GW,
/ pretul de echilibru al pietei va fi stabilit la 70 de euro.

Daca cererea este de 100 GW,
pretul de echilibru al pietei va fi stabilit la 55 de euro.

Nota: Pretul ofertat de fie
in final pretul de ec

Sursa: Agentia pentru Coope!
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care producdtor este situat la nivelul specific al costului sau marginal de productie, fiecare primind
hilibru al pietei, dictat de ultima unitate de productie necesara pentru a satisface cererea.

rarea Autoritatilor de Reglementare din Domeniul Energiei (ACER), prelucrari BNR

In ceea ce priveste avansul cotatiilor energiei electrice din a doua jumétate a anului
2021 pe pietele europene si, implicit, pe cea din Romania, determinanta a fost
cresterea ampla a costurilor de productie pentru centralele pe baza de combustibili
fosili — in spetd, saltul sensibil al pretului gazelor naturale (de pana la cinci ori fata
de aceeasi perioada a anului trecut) si al cotatiilor carbunelui (de circa trei ori).

Conform Gas Infrastructure Europe.
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Un impact suplimentar a continuat sa exercite cresterea preturilor certificatelor
de emisii CO2, ca urmare a masurilor decise la nivel european in scopul accelerarii
tranzitiei catre o economie verde (de exemplu, reducerea mai ampla a plafonului
de emisii de carbon sau eliminarea mai rapida de pe piata a certificatelor
nefolosite; BCE, 2021). La aceste influente s-a

Grafic B. Mixul energetic addugat diminuarea productiei de electricitate
a hidrocentralelor si a centralelor eoliene
procente . . L. . .
100 pO3mm 65 — (determinata de precipitatii reduse si lipsa
10,4 n . s <
90 176 vantului), care a trebuit sa fie astfel compensata
80 325 255 00 de generarea energiei electrice in termocentrale,
) 15 : .
70 - confruntate deja cu probleme pe latura costurilor
60 14,9 143 de productie. In final, cresterea exacerbata a

50 w7 36,0 cotatiilor energiei electrice reflectd inclusiv

40 mecanismul specific de stabilire a preturilor pe

30 aceasta piatd, in contextul alinierii preturilor

20 tuturor unitatilor de producere a energiei electrice
10 la costul marginal de productie al ultimei unitati

0

care intra in sistem pentru a acoperi cererea

2000 20217 luni 2000 20217 luni
de energie electrica (Blume-Werry et al., 2021;
e 0 Grafic A). La nivelul UE, desi s-au facut progrese
= combustibili fosili = hidrocentrale = eoliene in ultimele decenii, acoperirea cererii din surse
centrale nucleare M alte surse poluante rémane semnificativa in mixul energetic,
Sursa: Eurostat, calcule BNR inclusiv in cazul Romaniei (Grafic B).

incepand cu primavara anului 2022, dupa incheierea sezonului rece, pietele
anticipeaza o anumita corectie a preturilor pe plan european, in asteptarea unei
ameliorari a dezechilibrului acut dintre cerere si oferta care se manifestd in acest
moment. De exemplu, cotatiile futures ale indicelui gazelor naturale TTF® releva
pentru a doua jumatate a anului viitor o injumatatire a preturilor fata de maximul
istoric inregistrat in octombrie 2021 pe piata spot. Un tablou similar se contureaza
si pe piata electricitatii, cotatiile futures in anumite economii europene reprezentative
(Germania, Franta, Tarile de Jos, Italia, Spania) plasdandu-se in anul urmator in

jurul valorii de 100 euro/MWh, comparativ cu nivelurile actuale de pe piata spot,
de circa 200 euro/MWh in luna octombrie 2021. Cu toate acestea, atat in cazul
gazelor naturale, cat si in cel al energiei electrice, preturile de livrare pentru anul
2022 continud sa se plaseze la praguri sensibil superioare celor consemnate in

2019 (valori de 2,5-3 ori mai mari), indicand astfel importanta factorilor cu actiune
mai persistenta. Totodata, nu poate fi exclusa prelungirea influentei nefavorabile a
factorilor conjuncturali, in scenariul in care si sezonul rece 2021-2022 va fi mai lung
si mai friguros decat in mod normal.

Pe un orizont mai indelungat, preturile energiei de pe plan european ar putea sd se
stabilizeze la niveluri mai reduse, sub actiunea dominanta a unui factor structural,
respectiv accelerarea tranzitiei spre o economie verde la nivelul UE. Procesul
presupune majorarea alertd a productiei de energie electrica din surse regenerabile

6 Facilitatea de transfer de titluri (TTF) - Bursa de gaze din Rotterdam, indice de referinta al pietei europene.
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(concomitent cu electrificarea sistemului de incalzire a gospodariilor populatiei;
CE, 2021), ceea ce implica o reducere a influentei costurilor mai mari de productie
din partea electricitatii bazate pe combustibili fosili (CE - DG Energie, 2021). Este de
asteptat ca tranzitia sa nu fie chiar ling, in conditiile angajamentului autoritatilor
europene si a celor nationale in sensul reducerii mai alerta a emisiilor de gaze

cu efect de sera in UE (cu 55 la suta pana in anul 2030 fata de nivelul din 1990,
comparativ cu tinta anterioara de 40 la sutd). Strategia presupune renuntarea mai
rapida la centralele pe baza de combustibili fosili, in special la cele pe carbune’, si
preluarea productiei acestora de catre sursele cu emisii scazute de carbon, precum
energia nucleara sau cea produsa din surse regenerabile (hidro, eoliang, solara).
Data fiind volatilitatea productiei din surse regenerabile, aparitia unor dezechilibre
intre cerere si oferta este de natura sa genereze noi fluctuatii ample ale preturilor
in anii de tranzitie. Programele Nationale de Redresare si Rezilienta au alocate
sume importante pentru investitii in energia regenerabild, alte masuri menite sa
faciliteze procesul vizand: cresterea gradului de integrare a pietelor europene de
electricitate (prin extinderea capacitatilor de interconectare), dezvoltarea mult mai
rapida a unor modalitati de stocare fiabile si la costuri rezonabile a energiei electrice
regenerabile, respectiv sporirea eficientei energetice la nivelul consumatorilor finali.

Impactul asupra ratei inflatiei

Fluctuatiile cotatiilor energiei electrice si ale gazelor naturale se transmit in rata
inflatiei direct, prin preturile pldtite de consumatorii finali, dar si indirect, pe canalul
costurilor de productie ale altor bunuri si servicii din cosul de consum. Aceste efecte
de runda intai sunt considerate tranzitorii, impactul lor persistand la nivelul ratei
anuale a inflatiei timp de patru trimestre in cazul efectelor directe si, uneori,

o perioada mai lunga de timp in cazul celor indirecte, ca urmare a faptului ca
transmisia cresterii costurilor de productie in preturi nu se produce intotdeauna
imediat si nici liniar. Mai departe insa, in absenta unei reactii a politicii monetare,
cresterile de preturi ample, manifestate o perioadd prelungitd, au potentialul de a
afecta asteptarile inflationiste pe termen mediu ale agentilor economici, influentand
comportamentul acestora de stabilire a preturilor si salariilor in viitor. Aceste efecte,
de runda a doua, au o natura mai persistentd, putand marca traiectoria preturilor
pe un orizont mai indelungat comparativ cu cele de runda intai (Grafic C).

Cel mai simplu mod de evaluare a masurii in care pretul energiei afecteaza
consumatorul casnic are la baza structura facturii asociate acestor utilitati, ponderea
costurilor aferente marfii fiind de circa 70 la suta in cazul gazelor naturale si de
aproximativ 50 la suta in cel al electricitatii. Pe fondul celor mai recente evolutii

si al poverii costurilor cu achizitia marfii, principalii furnizori de gaze naturale vor
implementa scumpiri de circa 40 la sutd in perioada octombrie-noiembrie cel putin
la nivelul contractelor aferente consumatorilor pasivi®, care au primit deja notificari
in acest sens. Si in cazul energiei electrice, ofertele de pe piata concurentiala se

Tn cadrul celei mai recente conferinte ONU privind schimbirile climatice (COP26, 31 octombrie - 12 noiembrie 2021), 190 de
state si organizatii s-au angajat sa descurajeze investitiile in noi centrale pe baza de carbune si sa elimine treptat aceasta
sursa de energie pana in 2030 in economiile dezvoltate, respectiv 2040 in celelalte state.

Peste jumatate dintre consumatorii casnici nu optasera inca pentru o oferta pe piata concurentiala la mijlocul anului 2021.
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plasau in luna septembrie 2021 cu circa 30 la sutd peste cele aferente contractelor
incheiate la inceputul anului, ceea ce sugereaza ca in ianuarie 2022 (momentul in
care sunt renegociate cele mai multe contracte pe aceasta piatd), cresterea se va
reflecta si la nivelul acestei componente din cadrul IPC. Date fiind magnitudinea
scumpirilor si situatia in continuare tensionata pe pietele de profil, autoritatile

au adoptat mai multe masuri pentru protejarea consumatorilor, inclusiv a celor
vulnerabili. In luna septembrie a fost adoptatd Legea consumatorului vulnerabil
(nr. 226/2021), conform careia sunt acordate ajutoare pentru incalzire in sezonul
rece consumatorilor cu venituri mici. in conditiile in care punerea in aplicare a legii
presupune un proces de duratd, acordarea ajutorului social implicand depunerea
documentelor justificative, aprobarea acestora de catre primadrii, notificarea
furnizorilor, pentru intervalul noiembrie 2021 — martie 2022, a fost adoptata
Legea nr. 259/2021 pentru aprobarea OUG nr. 118/2021. Compensarile propuse de
acest act normativ se acorda in functie de consum, direct in facturd, eligibile fiind
circa doua treimi dintre gospodarii. Pentru traiectoria preturilor, aceasta schema de
compensare presupune, in esentd, o redistribuire a scumpirii, o parte din aceasta
fiind suportata de catre stat pe perioada iernii, atunci cand consumul este mai
mare, pentru ca, incepand cu luna aprilie, pretul sa nu mai fie afectat de masurile
de sprijin si sa revina la nivelul stipulat in contracte.

Grafic C. Canale de transmisie a variatiei preturilor de productie din industria energetica
n variatia preturilor de consum

Efecte
derundal —

Preturi de consum

Efecte Asteptari inflationiste
derundaall-a

Pe langa efectele directe, proportionale cu ponderea detinuta de componentele
energetice in cosul IPC (4,6 la suta in cazul energiei electrice si 3,1 la sutd in cel al
gazelor naturale), socul de pe piata energiei se va transmite in rata anuala a inflatiei
si prin intermediul costurilor de productie, energia reprezentand un input in procesul
de fabricatie, alaturi de materii prime, materiale, forta de munca. Impactul va fi cu
atat mai amplu cu cat procesul de productie este mai intensiv din punct de vedere
energetic, cele mai expuse ramuri fiind cele care produc bunuri intermediare sau de
capital. In cazul industriilor producétoare de bunuri de consum, direct relevante
pentru preturile finale, ponderea cheltuielilor cu energia variaza intre 1 la suta si
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3 la sutd, potrivit datelor bilantiere disponibile pentru anul 2020. Abordarea este
insa incompletd, intrucat nu tine cont de consumul de energie utilizat de-a lungul
lantului de productie pentru fabricarea celorlalti factori de productie. Astfel,

daca la consumul energetic direct se adauga si cel indirect, realizat de sectoarele
situate in amonte pe lantul de productie, ponderile variaza de la sub 5 la suta

in productia bunurilor alimentare si a confectiilor, pana la circa 7 la suta pentru
bunurile farmaceutice si productia de mobilg, respectiv peste 8 la suta in cazul
electrocasnicelor®. In randul serviciilor prestate populatiei, se observa o intensitate
energeticd mai redusd, sub 3 la suta pentru serviciile de invatamant si cele
medicale, un consum usor mai ridicat in cazul segmentului ospitalitatii (circa

4 la suta) si semnificativ mai crescut pentru serviciile de curierat si de turism
(peste 7 la suta; Grafic D).

Grafic D. Intensitatea energetica in economie (efecte directe si indirecte)

AO1 - agriculturd

A02-03 - silvicultura si pescuit

B — industria extractivd

C10-12 - industria alimentara, bauturi, tutun
C13-15 - textile, confectii, incaltdminte
C16 - prelucrarea lemnului

C17 - industria hartiei

C18 —tiparire inregistrari

C19 - prelucrarea titeiului

C20 - industria chimicd

C21 - industria farmaceutica

(€22 - cauciuc si mase plastice

C23 - minerale nemetalice

C24 - metalurgie

C25 - constructii metalice

C26 — industria electronicd

C27 - echipamente electrice

A01

K 64-66

(€28 — masini si echipamente

C29 - industria auto

C30 - alte mijloace de transport
(C31-32 — industria mobilei;

alte activitati manufacturiere

(C33 - reparare masini si utilaje

E36 — distributie apa

E37-39 - colectare si tratare ape uzate
F — constructii

G45-G47 - comert

H49 — transport rutier si prin conducte
H50 - transport naval

H51 — transport aerian

H52 - depozitare

H53 — postd si curierat

| - HoReCa

158-60 - servicii de editare, TV si cinema

J61 - telecomunicatii

162-63 - servicii informatice

K64-66 — intermedieri si servicii financiare, asigurari

si reasigurdri

L68B - tranzactii imobiliare

M69-70 — contabilitate, juridic, consultantd

M71-72 — servicii de arhitecturd si inginerii, cercetare-dezvoltare
M73-75 - publicitate si studii de piatd,

alte activitati profesionale

N77-79 - servicii de leasing, recrutare personal, turism

N80-82 - servicii suport, alte servicii

O - administratie publica si aparare

P - educatie

Q86-88 - sandtate publicd, asistentd sociald

R90-93 - servicii recreative, activitati sportive

$94-95 — reparatii bunuri electronice si activitdti asociative diverse
S96 - alte servicii

Nota: Sectoarele economice reprezentate in grafic produc aproximativ 90 la suta din totalul VAB din economie. Aria fiecarui
dreptunghi este proportionald cu ponderea sectorului reprezentat in VAB, iar intensitatea culorii cu ponderea energiei utilizate
atat direct, cat si indirect, pe lantul de productie, pentru satisfacarea cererii finale. Calculele au fost realizate pe baza celor
mai recente date disponibile pentru tabelul intrari-iesiri si vizeaza anul 2015.

Sursa: Eurostat, calcule BNR

9
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Calcule realizate pe baza datelor din tabelul intrari-iesiri (cele mai recente date disponibile sunt aferente anului 2015).
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Pentru a cuantifica masura in care un soc la nivelul preturilor de productie ale
bunurilor energetice de pe piata interna este transmis in cele finale de consum,
au fost estimate o serie de modele de tip VECM (vector de corectie a erorilor).
Estimarea a presupus doua etape. Prima a vizat transmisia preturilor de productie
din industria energetica de pe piata interna (IPPIl energie) in preturile productiei
industriale pentru bunurile de consum (IPPIl consum), iar a doua, dinspre acestea
din urma catre preturile finale, fiind utilizata o masura a inflatiei de baza care
asigura cea mai buna corespondenta intre structura ramurilor industriale si cea

a cosului de consum, respectiv CORE2 ajustat exclusiv servicii, din care au fost
ulterior eliminate si efectele de runda intai ale modificarilor cotei TVA™. Tn cazul
primului canal (IPPIl energie — IPPIl consum), estimarile indica o transmisie de circa
4 la suta din magnitudinea socului initial al IPPIl energie in variatia IPPIl consum
in decurs de un an. Mai departe, modificarea IPPIl consum este estimata a fi
transferata in inflatia de baza in proportie de aproximativ 50-70 la suta pe acelasi
orizont de timp. Pe ansamblu, cumuland efectele estimate, un scenariu de crestere
a IPPIl energie cu 20 la suta ar genera un impact de aproximativ 0,4-0,6 puncte
procentuale la nivelul inflatiei de baza pe parcursul unui an. Rezultatul obtinut
reflecta nu numai efectele indirecte de runda intai, prin intermediul costurilor de
productie, ci si efecte de runda a doua, prin intermediul anticipatiilor agentilor
economici. Avand in vedere magnitudinea socului care afecteaza activitatea
economica, este posibil ca agentii economici sa transfere chiar mai rapid si intr-o
proportie mai mare presiunea asupra costurilor in preturile finale fata de ceea ce
indica modelele econometrice, construite pe baza seriilor istorice.

In cazul unui soc singular, de tip one-off, de o magnitudine limitata, transmisia prin
intermediul asteptarilor inflationiste ale agentilor economici este anticipata a avea
un impact relativ redus (de exemplu, corespunzator celui descris anterior asupra
IPPI energie, impactul prin acest canal ar fiin jur de 0,1 puncte procentuale).

Tnsa in contextul actual, caracterizat de socuri repetate de ofertd, de o magnitudine
substantiald — asociate atat variatiilor preturilor bunurilor energetice, cat si preturilor
materiilor prime agroalimentare, dar si perturbarilor produse in lanturile globale
de productie si aprovizionare —, o eventuald deteriorare a anticipatiilor inflationiste
pe termen mediu ar putea genera importante efecte de runda a doua, in ipoteza

in care politica monetara nu ar actiona in sensul prevenirii acestora.

Impactul asupra activitatii economice

Cresterea preturilor bunurilor energetice, precum si a preturilor altor materii prime
si materiale se vor reflecta in urmatoarele perioade si asupra dinamicii PIB real, intr-o
maniera contractionista, cu efecte anticipat a persista cel putin o perioada de timp.
Dintre canalele relevante de transmisie a acestor socuri sunt de subliniat cele cu
privire la venitul disponibil real al gospodariilor populatiei si la resursele disponibile
pentru investitii ale firmelor, in conditiile in care inputurile energetice sunt dificil de
substituit cu alti factori de productie, cel putin pe termen scurt si mediu. Impactul
cumulat al cresterii preturilor bunurilor energetice asupra dinamicii PIB real este

10 A se vedea Caseta 1.,Transmisia modificérii preturilor productiei industriale pentru piata interna in variatia preturilor de

consum’, publicata in Raportul asupra inflatiei, editia din noiembrie 2017.
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proiectat la aproximativ -0,4 puncte procentuale in urmatorii doi ani, magnitudinea
acestui impact fiind conditionata de ipotezele adoptate'" si de setul de informatii
disponibile la data publicarii prezentului Raport. Socurile aferente sunt proiectate

a se reflecta atat asupra componentei ciclice (gap-ul PIB), in principal ca rezultat al
atenuarii cererii agregate interne, cat si asupra dinamicii PIB potential.

Evolutia consumului gospodariilor populatiei, marcata deja de incertitudini privind
perspectiva situatiei medicale, este anticipata a fi grevata de impactul asupra
venitului disponibil al gospodariilor populatiei provenind din cresteri ale preturilor
bunurilor energetice'. Deteriorarea traiectoriei investitiilor, care au manifestat
totusi o rezilienta notabila in context pandemic, se transpune intr-o acumulare
mai redusa de capital si in pierderi de eficienta in utilizarea factorilor de productie,
cu impact asupra dinamicii PIB potential. Acesta din urmd ar urma sa fie influentat
si de capacitatea mai redusa a economiei de a genera noi locuri de munca.
Afectarea investitiilor poate fi coroboratd cu o deteriorare a activitatii intr-o serie
de sectoare-cheie ale economiei (de exemplu, productia industriald), inclusiv

ca urmare a cresterilor costurilor de productie generate de preturile bunurilor
energetice. La randul lor, exporturile de bunuri si servicii, deja afectate de
persistenta sincopelor in lanturile de aprovizionare, sunt anticipate a reflecta
dificultatile firmelor exportatoare generate de cresterea costurilor de productie
pentru investitii (cu efecte adverse asupra productivitatii). Dinamica importurilor
de bunuri si servicii este, de asemenea, proiectata a resimti socurile asupra cererii
interne si, respectiv, pe cele asupra exporturilor de bunuri si servicii. Totusi,
importurile ar putea castiga cota de piata pe anumite segmente de bunuri unde
producatorii interni ar fi mai afectati de scumpirea energiei decat competitorii
externi (cu acces la tehnologii mai eficiente energetic).

Referinte

Banca Centrald Europeana, Buletinul economic nr. 6/2018, Caseta 3 -, Qil Prices, the Terms
of Trade and Private Consumption”

Banca Centrala Europeana, Buletinul economic nr. 6/2021, Caseta 5 —,EU Emissions Allowance
Prices in the Context of the ECB'’s Climate Change Action Plan”

Blume-Werry, E., Faber, T, Hirth, L., Huber, C,, si Everts, M. — ,Eyes on the Price: Which Power
Generation Technologies Set the Market Price’, Economics of Energy & Environmental
Policy, 10(1): 251-265, 2021

Comisia Europeana — Questions and Answers — Making our Energy System Fit for our Climate
Targets, 2021, disponibil la: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/
QANDA_21_3544

Comisia Europeand, Directia Generald Energie — Quarterly Report on European Electricity
Markets, vol. 14, editia a 2-a, 2021

~Planul National Integrat in domeniul Energiei si Schimbadrilor Climatice (PNIESC) 2021-2030",
publicat ca anexa la H.G. nr. 1.076/2021, Monitorul Oficial al Romdniei, Partea |, nr. 963 bis/2021

De exemplu, setul de elasticitati estimate cu ajutorul Modelului de analiza si prognoza pe termen mediu (MAPM) al BNR
utilizate inclusiv la fundamentarea unor scenarii adverse.

De exemplu, cresterea pretului petrolului afecteaza consumul printr-o serie de canale directe si indirecte. A se vedea,
de exemplu, referinta BCE, 2018.
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Grafic 1.4. Componentele inflatiei de baza
CORE2 ajustat

contributii la variatia anuala a inflatiei CORE2 ajustat, pp
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B CORE2 ajustat — servicii
B CORE2 ajustat — bunuri nealimentare
m CORE2 ajustat — bunuri alimentare

Nota: Exclusiv efectul direct al modificérilor cotelor TVA.

Sursa: INS, calcule BNR

Grafic 1.5. Anticipatii privind evolutia preturilor

media trimestriald a soldului opiniilor (puncte, s.a.)
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Sursa: CE-DG ECFIN

Tn structurd, cea mai insemnata contributie la
accelerarea inflatiei de bazd a revenit segmentului
bunurilor alimentare, rata anuala de crestere

a preturilor urcand la 4,4 la suta in septembrie

(fata de 3,5 la sutd in iunie; Grafic 1.4). Tendinta a
caracterizat toate grupele importante de alimente
procesate (panificatie, uleiuri, carne, lactate) si

a reflectat cererea robusta (inclusiv ca urmare a
redeschiderii industriei ospitalitatii), dar si majorarea
cotatiilor materiilor prime agricole. Cu toate ca
recolta autohtond a fost deosebit de bogatd in 2021,
preturile s-au aliniat celor internationale, a caror
traiectorie a fost imprimata de evolutia favorabila
a cererii mondiale de alimente, concomitent cu
deteriorarea perspectivelor. O accelerare a ratei
anuale s-a observat si in cazul serviciilor de piata
(+1 punct procentual, pana la 3,6 la suta), insa,

in acest caz, factorul principal a fost unul de natura
idiosincratica, sianume majorarea ampla a
politelor RCA, ulterior iesirii din piata a furnizorului
care practica cele mai reduse preturi, falimentul
acestuia fiind urmat de o serie de scumpiri in lant
implementate de operatorii ramasi activi. Dincolo
de acest caz particular, se remarca accelerari usoare
ale ratei anuale de crestere in cazul unor servicii de
piata, care au beneficiat de relaxarea restrictiilor si
refacerea increderii: servicii de alimentatie publicg,
servicii culturale si de agrement. In cazul bunurilor
nealimentare, rata anuald de crestere a avut o
evolutie mai temperata (+0,3 puncte procentuale,
pana la 2,8 la suta), reflectand cu precadere
influentele din partea cererii.

Operatorii economici din toate domeniile de
activitate si-au ajustat ascendent asteptarile privind
evolutia preturilor pe termen scurt in trimestrul Ill,
pana la valori apropiate de maximele istorice ale
seriilor disponibile (Grafic 1.5). O deteriorare a

intervenit si la nivelul anticipatiilor inflationiste ale analistilor bancari, rata inflatiei

asteptata pe orizontul de un an depasind in luna octombrie limita superioara a
intervalului tintei pentru prima data in ultimii opt ani; pe orizontul de doi ani,
valoarea prognozata se mentine totusi in interiorul acestuia.

Rata medie anuala a inflatiei IPC si-a continuat traiectoria ascendenta in intervalul
analizat, ajungand in luna septembrie 2021 la 3,6 la suta in cazul indicatorului

determinat pe baza metodologiei nationale si pana la 2,9 la suta pentru valoarea
calculatd conform structurii armonizate (+0,7 puncte procentuale, respectiv
+0,5 puncte procentuale fata de finele trimestrului Il). Deoarece majorarea
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Grafic 1.6. IAPC mediu anual
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inflatiei medii anuale la nivel comunitar a avut o
amplitudine usor mai ridicata, Romania si-a redus
marginal decalajul fata de media europeans,
rdmanand insa printre statele membre cu cea mai
ridicata inflatie medie IAPC (al treilea cel mai inalt
nivel, dupd Ungaria si Polonia; Grafic 1.6).

Fata de valoarea prognozata in editia din luna
august a Raportului asupra inflatiei, rata anuala a
inflatiei IPC la sfarsitul trimestrului [l 2021

a inregistrat un nivel efectiv superior cu 1 punct
procentual, contributii la eroarea de prognoza
revenind tuturor componentelor principale.
Principala explicatie pentru magnitudinea erorii
rezida in dificultatea de a surprinde cu acuratete

efectele exercitate asupra variabilelor prognozate de

frecventa si amplitudinea socurilor care au afectat
activitatea economica in ultima perioada. Printre

evolutiile punctuale cu impact material se numara:

cresterea puternica a politelor RCA, scumpirea tigaretelor (in absenta unei majorari
de acciza), dar si cresterea atipica a pretului lemnelor de foc pe perioada verii.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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2. Evolutii ale activitatii economice

1.

Grafic 2.1. Contributii la cresterea economica*®

Cererea Oferta**
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[ export net mm impozite nete pe produs discrepanta statistica

variatia stocurilor + discrepanta statistica = PIB real (sc.dr)

PIB real (sc.dr.)
¥) serii ajustate sezonier

*¥) diferenta dintre total si suma componentelor este explicatd de ajustarea prin metoda directd a pozitiei ,servicii”

Sursa: INS, calcule BNR

Cererea si oferta

In trimestrul 11 2021, PIB si-a temperat usor viteza de crestere, pana la 1,9 la suta
in termeni trimestriali, evolutie atribuita insd influentei negative imprimate
de scaderea productiei agricole asupra consumului populatiei. Exceptand
aceastd componentd, absorbtia internd a continuat sa se extinda, iar cererea
externa neta si-a redus efectul de erodare asupra dinamicii PIB real,

in principal ca urmare a franarii importurilor, pe fondul parcursului modest
al industriei (Grafic 2.1). Activitatea economica isi va pastra probabil panta
crescatoare in urmadtoarea perioadd, o contributie importantd revenind
sectorului agricol, in timp ce majoritatea celorlalte sectoare vor fi afectate
de persistenta perturbdrilor care greveaza procesele de aprovizionare

si productie la scard internationald, de cresterea costurilor, dar si de
incertitudinea cu privire la cel de-al patrulea val pandemic (Grafic 2.2).

Restrangerea consumului final al populatiei in intervalul aprilie-iunie (cu 2,6 la sut3,
variatie trimestriald) a fost imprimata de componentele asociate evolutiei sectorului
agricol™ - conditiile meteorologice mai putin favorabile din prima parte a anului au
determinat amanarea perioadei de recoltare a principalelor culturi, traiectoria urmand
a se inversa in trimestrul urmator. In schimb, cumpérérile de bunuri si servicii si-au
intensificat cresterea (pana la circa 6,5 la sutd fata de primul trimestru), o contributie

13

Autoconsum, industrie casnica si achizitii de pe piata taraneasca.
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Grafic 2.2. PIB si sentimentul economic*
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importanta revenind comertului cu alimente,

sub impulsul eforturilor sustinute ale marilor lanturi
de retail pentru extinderea retelelor de magazine

si digitalizarea operatiunilor (cu efect favorabil in
planul productivitatii). Relaxarea restrictiilor asupra
activitatilor recreative, pe fondul ameliorarii situatiei
pandemice, a antrenat intensificarea achizitiilor de
imbracdaminte, incaltaminte, de produse farmaceutice
si cosmetice, dar si a incasarilor din servicii de piata
prestate populatiei (in special HoReCa si turism),
Grafic 2.3.

Desi aceste segmente si-au pastrat traiectoria
ascendentad pe parcursul sezonului estival,
asteptarile pentru a doua jumatate a acestui an pe
ansamblul activitatii de comert si servicii converg
catre o atenuare a dinamicii, in conditiile in care
cresterea recenta a preturilor bunurilor de consum
si majorarea facturilor pentru utilitati pe perioada
iernii conduc la o atentie sporita din partea
populatiei cu privire la gestionarea cheltuielilor.

O influentd in acelasi sens va exercita si reindsprirea
restrictiilor de mobilitate, in contextul agresivitatii
deosebite a noului val pandemic. Datele pentru
intervalul iulie-august privind cifra de afaceri din
comert si servicii confirmad aceasta perspectiva
(decelerare cu aproximativ 4 puncte procentuale a
ritmului trimestrial), traiectoria fiind imprimata mai
ales de vanzarile auto care, dupa cresteri sustinute
in prima jumatate a anului (de peste 13 la suta, fata
de semestrul Il din 2020), s-au redus cu 4,2 la suta
comparativ cu media trimestrului Il, inclusiv

pe fondul unei anumite diminuari a interesului
pentru Programul de reinnoire a parcului auto,
precum si al problemelor de oferta cauzate de lipsa
semiconductorilor pe plan mondial. Totodata,
achizitii in scadere au inregistrat si bunurile

pentru amenajarea si dotarea locuintei, majorarea
costurilor cu transportul international de marfuri,
alaturi de anumite blocaje la nivelul lanturilor de
aprovizionare, actionand ca un inhibitor important
al ofertei si determinand si unele cresteri de pret.

Executia bugetului general consolidat a generat

in trimestrul I 2021 un deficit de 19,2 miliarde lei (1,6 la suta din PIB), semnificativ
inferior valorii consemnate in aceeasi perioada a anului anterior (27,1 miliarde lei,
echivalent cu 2,6 la suta din PIB), sub impactul crizei pandemice si al masurilor
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asociate. Fata de trimestrul I'%, deficitul bugetar a inregistrat totusi o crestere, dar
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din majorarea cheltuielilor bugetare totale' - regasita predominant la nivelul unor
componente de natura curenta’, dar si al cheltuielilor de capital'” - care a depasit
avansul veniturilor bugetare totale'®. Dincolo de majorarea sumelor primite de la UE,
acest avans a reflectat sporul de incasari inregistrat atat de anumite venituri fiscale
(TVA, accize si impozitul pe salarii si venit), cat si de contributiile de asigurari™.

Ameliorarea executiei bugetare s-a prelungit si in trimestrul 1l 2021, in conditiile in
care deficitul a consemnat o scaddere mai pronuntata decat cea din perioada similara
din 2020 (la 10,5 miliarde lei, respectiv 0,9 la suta din PIB)?, pe fondul diminuarii
cheltuielilor bugetare totale si al continuarii cresterii veniturilor in raport cu trimestrul
anterior. Astfel, deficitul bugetar cumulat pe primele
noua luni din anul curent a urcat la 44,3 miliarde lei
(3,8 la suta din PIB), valoare mult inferioara celei

din intervalul corespunzator din anul anterior

(67,3 miliarde lei, respectiv 6,4 la suta din PIB).

variatie trimestriala reald (%)
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jumatatea lunii octombirie), cat si exercitiului
bugetar demarat in acest an, concomitent cu
instrumentul NGEU? (Grafic 2.5). Cu toate acestea,

20

21

22

Céand executia bugetara a generat un sold negativ de -14,6 miliarde lei (echivalent cu 1,2 la sutd din PIB).
Tn termeni anuali reali ins3, cresterea acestora a continuat sa incetineasca (la 4,7 la suta, de la 7,9 la sutd in trimestrul anterior).

Incluzénd: cheltuielile cu proiectele cu finantare din fonduri externe nerambursabile (impactul cresterii lor asupra soldului
bugetar fiind insa cvasiechilibrat de evolutia relativ similard a sumelor primite de la UE), cu dobanzile (a caror dinamica anuald
reald a rdmas negativa), cu bunuri si servicii, precum si alte cheltuieli. Cheltuielile de personal au inregistrat in schimb un nivel
doar marginal mai mare, iar in termeni anuali variatia reala a acestora a continuat sd scada, coborand in teritoriul negativ.

in sens contrar a actionat usoara comprimare a cheltuielilor cu asistenta sociald, a ciror dinamicé anuala reala a devenit
negativa ca urmare a efectului de baza asociat indemnizatiilor de somaj tehnic acordate in intervalul similar din 2020.

Tn acelasi timp, veniturile bugetare totale si-au amplificat ritmul anual de crestere real3 (la 18,1 la sut3, de la 15,2 la sutd) -
inclusiv pe fondul continudrii manifestarii efectului de baza asociat facilitatilor fiscale acordate in 2020 in conditiile
pandemiei COVID-19, precum si starii de urgentd instituite in acest context -, majorandu-si implicit ecartul pozitiv fata de
dinamica cheltuielilor bugetare totale.

Toate componentele mentionate au inregistrat si accelerari ale cresterii anuale in termeni reali.
In trimestrul 1ll 2020, deficitul bugetului general consolidat a coborat la 22,1 miliarde lei (2,1 la sut& din PIB).

Tn primele opt luni ale acestui an, influxurile de participatii la capital pentru firme ISD (inclusiv reinvestirea profiturilor) au
consemnat cele mai mari valori pentru aceastd perioadd din anii ulteriori crizei financiare (3,8 miliarde euro). In plus,
creditele intragrup si-au inversat traiectoria, marcand intrari nete de circa 600 de milioane euro (fatd de iesiri nete de
aproape 1 miliard de euro in anul 2020).

Comisia Europeana a aprobat PNRR pentru Romania in data de 27 septembrie, iar primele fonduri (prefinantari in suma de
1,3 miliarde euro) vor intra probabil in luna noiembrie.
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2. Evolutii ale activitatii economice

o intensificare de ritm este putin probabila in perioada urmatoare, in conditiile in care
parcursul economiei locale (si, implicit, cel al acumularilor de capital ale companiilor si
populatiei) va fi afectat in continuare de cresterea globala a cotatiilor materiilor prime,
de majorarea cheltuielilor de transport si de dificultatile de aprovizionare.

Grafic 2.5. Investitii directe si rata de absorbtie a fondurilor europene pentru investitii

Investitii directe* Rata de absorbtie a fondurilor europene pentru investitii**
6 fluxuri nete, miliarde euro procente %
< . Cadrul financiar multianual Cadrul financiar multianual
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3 . I I 60
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2016 2017 2018 2019 200 2020 2021 T 2 2 F 2 o 2 = g I
8luni 8wi 0§ | & ]& ] & § ]& & 8
S = g
- ) . . 51 54 >
participatii la capital | profit reinvestit
instrumente de natura datoriei  total
*) valorile pozitive indica acumuldri nete de pasive superioare achizitiilor nete de active
*¥) indicator cumulat de la inceputul exercitiului de finantare; momentele marcate reprezinta anii terminali ai fiecarui cadru
de finantare; sume aferente FC, FEDR, FSE (10%), FEADR (50%) si FEPAM (50%)
Sursa: MF, BNR
Grafic 2.6. Indicii ale perspectivei Investitiile de natura constructiilor s-au restrans
in constructii* usor in termeni trimestriali (cu 0,4 la suta)?, iar
o dinamizarea acestora nu se intrevede in urmatoarele
1 indici, T1 2018=100 sold conjunctural (%); puncte 20 o A N un Lo
60 luni, in conditiile in care firmele de profil intampina
dificultdti in recuperarea costurilor de productie,
140 2 pe fondul cresterii pretului materialelor, inclusiv din
cauza insuficientei stocurilor. Prelungirea termenelor
120 0 . - .
de procurare a materialelor si diferentele mari intre
0 % preturile actuale si cele precontractate este posibil sa
e pericliteze in continuare proiectele aflate in derulare
%0 " si sa conduca chiar la amanarea demardrii unora
N MmN LS ss noi. Tendinta va fi probabil mai pregnantad in cazul
2018 2019 2020 01 2 33 . < i . . .
= 28 constructiilor de cladiri (realizate cu precadere din
costul materialelor de constructii surse private), dupa cum sugereaza si inrdutatirea
asteptari privind preturile (sc. dr) vizibila a increderii operatorilor (pe parcursul
--------- indicator de incredere cladiri (sc. dr.) P pep
_____ indicator de incredere constr. ingineresti (sc. dr.) trimestrului lll indicatorul CE-DG ECFIN asociat
*) serii ajustate sezonier acestui segment a consemnat cel mai scazut nivel de
Sursa: INS, CE-DG ECFIN, calcule BNR la inceputul anului, respectiv -13 puncte), Grafic 2.6.

Pe langa influentele negative la nivelul ofertei,
segmentul rezidential va fi erodat si de temperarea puterii de cumparare a populatiei,
astfel incat scade probabilitatea concretizarii proiectelor autorizate (in pofida cresterii
remarcabile a suprafetei aferente acestora in cursul ultimelor 12 luni). Totodats,

2 Conform datelor privind formarea bruta de capital fix (SEC 2010).
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Grafic 2.7. Exporturi*
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revenirea investitiilor in cladiri nerezidentiale este nesigura, mai ales pe segmentul
birourilor (unde incertitudinea privind raportul telemunca/prezenta fizica in structura
viitoare a modelului de lucru prelungeste starea de expectativa in randul dezvoltatorilor
cu privire la demararea unor proiecte noi), dar si pe cel comercial, unde nu sunt
anuntate livrari de mari suprafete pana la sfarsitul acestui an (dominante fiind spatiile
de mici dimensiuni). Rdman totusi optimiste semnalele din piata in cazul constructiilor
logistice, Romania avand astfel perspectiva de a-si consolida pozitia de hub pentru
regiunea de Sud-Est a Europei. Probleme in derularea proiectelor au intampinat si
operatorii de constructii ingineresti (in intervalul mai-august, volumul lucrarilor s-a
plasat cu 15 la sutd sub media primelor patru luni ale anului curent). Totusi, situatia se
va ameliora in ultima parte a anului, intrucat pentru proiectele in executie finantate
integral sau partial din surse publice s-a putut solicita, in luna septembrie, o ajustare
a valorii contractelor in conformitate cu variatia preturilor la materiale?.

Achizitiile de echipamente (cu exceptia celor din sfera IT&C) au incetinit fata de primele
trei luni ale anului, dar volumul acestora a ramas superior mediei trimestrelor lI-IV 2020
(cu peste 10 la sutd), preocuparile companiilor continuand sa reflecte prioritatile
conturate odata cu izbucnirea crizei pandemice - cresterea gradului de automatizare
si reducerea consumului energetic al proceselor tehnologice, cresterea capacitatilor
de productie a energiei verzi, precum si innoirea flotelor companiilor de transport.

Pe fondul imbunatatirii graduale a sentimentului economic global, exporturile
romanesti si-au pastrat panta moderat crescatoare in trimestrul Il. O intensificare de
ritm nu se intrevede insd pentru urmatoarele luni, in contextul disponibilitatii reduse
pe plan mondial a microcipurilor. Trenarea activitatii industriale locale s-a regasit
intr-o decelerare a importurilor. Este posibil ca evolutia sa se prelungeasca, inclusiv pe
seama temperarii cererii de consum, ceea ce va antrena o noua reducere a efectului
negativimprimat de cererea externa neta asupra dinamicii PIB (fata de trimestrul |,
acesta a scazut la jumatate, pand la-1,9 puncte procentuale).

Grafic 2.8. Importuri*

importuri de bunuri
bunuri intermediare
bunuri de capital
bunuri de consum

*) serii ajustate sezonier

Sursa: INS, Eurostat

Potrivit Ordonantei Guvernului nr. 15/31.08.2021 privind reglementarea unor masuri fiscal-bugetare.
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2. Evolutii ale activitatii economice

In trimestrul II, volumul exporturilor de bunuri a crescut cu 0,7 la suté (variatie
trimestriald), principala contributie apartinand livrarilor de bunuri intermediare si de
consum (cu accelerari de ritm observate in industria prelucrarii lemnului, fabricarea
produselor din cauciuc si plastic, industria usoara si cea a materialelor de constructii).
in schimb, cresterea cifrei de afaceri externe a incetinit in industria echipamentelor
electrice si in cea de masini si echipamente, in timp ce livrarile de autovehicule si
componente s-au plasat la nivelul din primul trimestru (Grafic 2.7). Importurile de
bunuri s-au majorat cu 1 la sutd in termeni trimestriali, marcand o temperare de ritm
fata de intervalul anterior, atribuita tuturor categoriilor majore, cu exceptia bunurilor
de consum (Grafic 2.8).

Grafic 2.9. Contul curent si principalele Dezechilibrul balantei bunurilor a reprezentat in

componente
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continuare principalul canal de adancire a deficitului
contului curent, a cdrui valoare a depasit 10 miliarde
euro in primele opt luni (Grafic 2.9). O contributie
suplimentarad a revenit profiturilor reinvestite
aferente companiilor ISD, pe fondul imbunatatirii
rezultatelor economice din acest an. Cu o valoare de
2,7 miliarde euro, aceste influxuri constituie sursa
cea mai importanta pentru finantarea deficitului de
cont curent din fonduri negeneratoare de datorie,
iar perspectiva este favorabild, data fiind dinamica
moderat-pozitiva a economiei locale, anticipata

dividende* . < . A
m absorbiie fonduri UE* pentru a doua jumatate a acestui an. In ceea ce

lohn priveste cea de a doua sursa - fluxurile inregistrate

remitert lucratori in contul de capital - valoarea cumulata pe primele
opt luni s-a diminuat (pana la 1,7 miliarde euro),

8 luni 2021

*) firme ISD o . o
* nregistrate in conturile de venituri semnale optimiste conturandu-se insa si in acest caz,
Sursa: BNR daca avem in vedere fondurile europene consistente
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alocate Romaniei incepand din acest an, destinate
finantarii unor proiecte de investitii. Pe [angd aportul direct in finantarea autonoma
a contului curent, aceste fluxuri au potentialul de a stimula noi investitii directe,
o intensificare a proiectelor realizate din fondurile respective (in special pentru
ameliorarea infrastructurii, tranzitia spre economia verde, digitalizare) regasindu-se
si intr-o crestere a atractivitatii economiei locale.

Productivitatea muncii

Productivitatea muncii in economie a continuat sa avanseze intr-un ritm moderat

in intervalul aprilie-iunie — avans trimestrial de 0,3 la suta, in usoara decelerare fata

de primele trei luni ale anului. Temperarea a reflectat insa in buna masura cateva
influente conjuncturale care si-au lasat amprenta asupra activitatii din agricultura

si industrie - intarzierea recoltarii, respectiv penuria ce caracterizeaza piata
microcomponentelor electronice —, ambele sectoare beneficiind insa de o serie

de investitii aflate in derulare, care ofera perspective pozitive in ceea ce priveste
productivitatea pe termen mediu. De altfel, investitiile pe ansamblul economiei au
afisat o dinamica favorabila si in trimestrul 1 2021, remarcandu-se avansul cheltuielilor
cu componenta IT&C, atat software, cat si echipamente, fapt ce sugereaza continuarea
procesului de digitalizare care a accelerat odata cu debutul pandemiei. Efectul benefic

31



Raport asupra inflatiei = Noiembrie 2021

32

Grafic 2.10. Productivitatea muncii in economie
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Grafic 2.11. Productivitatea muncii
in industria prelucratoare
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Evolutii pe piata muncii

al acestor investitii in planul productivitatii muncii
se resimte insa gradual, fructificarea integrald a
potentialului noilor tehnologii realizandu-se treptat,
pe masura ce forta de muncd reuseste sa le asimileze
si sa le utilizeze eficient (Grafic 2.10).

Comparativ cu primele trei luni ale anului, segmentul
industrial si-a redus productivitatea muncii in
trimestrul 11 2021 si in prima parte a trimestrului lll,
in principal ca urmare a constrangerilor pe latura
ofertei care au determinat contractia activitatii in
industria auto si partial in unele ramuri conexe
(Grafic 2.11). Lipsa ansamblurilor electronice a
facut ca principalii producatori din acest sector

sa isi intrerupa activitatea pentru mai multe

zile pe parcursul trimestrului, situatie care este

de asteptat sa se perpetueze cel putin pana la
finalul anului. Industria manufacturierd continua
totusi sa beneficieze de parcursul alert al cererii
din partea populatiei, ramurile producatoare

de bunuri de consum (indeosebi de uz curent,
grevate mai putin intens de criza componentelor)
afisand in perioada analizata cele mai favorabile
ritmuri. n ciuda materializarii unor proiecte de
investitii importante in sectoare semnificative
precum industriile de fabricare a materialelor

de constructii, a echipamentelor electrice, a altor
mijloace de transport sau metalurgia, perspectivele
in industrie se mentin rezervate pentru perioada
imediat urmatoare, in conditiile persistentei
blocajelor existente in lanturile internationale

de productie. in sensul unor potentiale castiguri
de productivitate, se remarca recent un interes in
crestere al operatorilor din industria manufacturiera
pentru investitiile in productia proprie de

energie in cogenerare, date fiind costurile tot

mai impovaratoare cu aceasta resursa.

Conditiile de pe piata muncii s-au mentinut favorabile in intervalul iulie-august 2021,

comparativ cu trimestrul Il. Totusi, se remarca o temperare a optimismului in randul

operatorilor economici, care poate fi pusa pe seama ingrijorarilor privind inrautatirea

situatiei medicale si economice in ultima parte a anului. Rata anuala de crestere a

salariilor se mentine sub nivelul precriza, insa deteriorarea asteptarilor inflationiste ar

putea genera presiuni viitoare, in contextul renegocierii contractelor la inceput de an.

Dinamica anuala a efectivului de salariati din economie s-a mentinut pe o traiectorie
ascendenta in perioada iulie-august 2021, urcand pana la 1,6 la suta (fata de 1,3 la suta
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Grafic 2.12. Efectivul salariatilor din economie
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2. Evolutii ale activitatii economice

in trimestrul 11 2021). Extinderi ale schemelor

de personal s-au observat in aproape toate
sectoarele economice, un ritm alert al angajarilor
remarcandu-se in domeniile avantajate de contextul
pandemic (sanatate, IT, posta si curierat) sau in
constructii, a caror activitate a fost favorizata de
proiectele rezidentiale aflate in derulare. O evolutie
pozitiva a prezentat si sectorul HoReCa, unde
numarul de angajati a ajuns in proximitatea
nivelului prepandemic. Industria in schimb
continuad sa evolueze modest, numarul de angajati
stabilizandu-se la un prag inferior celui de dinaintea
izbucnirii crizei sanitare - doar cateva ramuri au
scheme de personal vizibil superioare pragului
respectiv: industria echipamentelor electrice,

a materialelor nemetalice si cea farmaceutica
(Grafic 2.12).

Capacitatea economiei de a crea locuri de munca s-a
mentinut relativ redusa, inclusiv pe fondul avansarii
procesului de automatizare si digitalizare, rata
locurilor de munca vacante ramanand constanta in
prima jumatate a anului 2021, in timp ce ambele
rate ale somajului s-au pozitionat pe o traiectorie
descendenta de la inceputul anului. Astfel, rata
somajului BIM?* a coborat de la 5,9 la suta in
trimestrul 1 2021 la 5,3 la suta in trimestrul |l,

iar cele mai recente date cu frecventa lunara

indica o pozitionare la circa 5,2 la sutd in intervalul
iulie-august. In acelasi timp, rata somajului inregistrat
s-a diminuat pana la 2,9 la suta in perioada
iulie-august 2021 (fata de 3,2 la suta in trimestrul Il

si 3,3 la suta in trimestrul 1), in intervalul analizat
expirand perioada de acordare a indemnizatiei

de somaj acordata persoanelor afectate de criza
COVID-19 in urma cu un an, a carei durata maxima
era stabilitd la 12 luni. Semnalele privind cererea de
forta de munca au ramas relativ favorabile pentru
ultima parte a anului 2021, observandu-se insa o
temperare a optimismului operatorilor economici
generata probabil de temerea fata de o posibila
inrautatire a situatiei medicale in ultima parte a
anului si, prin urmare, o inasprire a restrictiilor, dar

si de problemele legate de aprovizionare si cresterea costurilor cu materiile prime si
utilitatile, factori care limiteaza activitatea — indicatorul DG ECFIN privind numarul de

25

Indicatorul réméne afectat de modificarile metodologice implementate la nivel european in scopul armonizérii seriilor de

date intre statele membre, astfel ca valorile aferente anului 2021 nu sunt comparabile cu cele disponibile pentru anii anteriori.
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angajati s-a plasat la 107,2 puncte in luna septembrie, in coborare cu 6 puncte fata

de maximul inregistrat in luna aprilie 2021 (Grafic 2.13). Tn perspectiva, agravarea
situatiei epidemiologice ar putea avea repercusiuni si asupra ofertei de forta de
munca, deja marcata de deficiente structurale cronice; relevante in acest sens sunt si
rezultatele celui mai recent sondaj Manpower, care plaseaza in continuare Romania in
randul tarilor in care procentul companiilor care se confrunta cu deficit de personal
calificat/pregadtit este unul covarsitor (aproape 80 la suta).

Rata anuald de crestere a castigului salarial mediu brut pe economie s-a temperat

in perioada iulie-august 2021 pana la 6,1 la suta, de la 9,6 la suta in trimestrul Il
traiectoria sa fiind puternic marcata de impactul programelor guvernamentale

de retentie a fortei de munca din ultimul an. Ajustand efectul acestor masuri, se
observa o usoara intensificare a dinamicii salariilor efectiv suportate de companii
(care s-a mentinut totusi sub nivelurile consemnate in anii anteriori izbucnirii
pandemiei), aceasta fiind sustinuta de evolutia favorabila a productivitatii muncii.
Influente de sens contrar au continuat sa exercite conditiile mai putin favorabile de pe
piata muncii din trimestrele anterioare. Totodata, efectele directe si de demonstratie
din partea sectorului bugetar s-au restrans considerabil; in acest caz, dinamica anuala
salariald a intrat in teritoriul negativ, temperarea indusa de decizia de plafonare a
salariilor la finele anului 2020 fiind amplificata de renuntarea la acordarea tichetelor
de vacantd de catre autoritati si, probabil, de diminuarea stimulentelor acordate in
sistemul de sanatate personalului implicat in tratarea pacientilor infectati cu virusul
SARS-CoV-2 si/sau in procesul de vaccinare a populatiei (Grafic 2.14).

Grafic 2.14. Contributia factorilor determinanti la dinamica salariului mediu brut pe economie®
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¥) corectat cu efectul transferului sarcinii fiscale a obligatiilor privind contributiile sociale datorate de angajator cétre angajat incepand cu anul 2018

Noté: In aceasta specificatie a curbei Phillips pe piata muncii, dinamica salariilor este determinaté de productivitatea muncii, conditiile de pe piata muncii
si anticipatiile privind inflatia ale participantilor pe piata muncii (presupuse adaptive) astfel:

Asalariu mediu brut,= B;Asalariu mediu brut,_, + B,Aproductivitatea muncii, + B3AIPC,_, + B4Arata somajului BIM,_, + alti factori

Sursa: INS, Eurostat, estimdri si prognoze BNR

26 salariul mediu brut pe economie si productivitatea muncii au fost ajustate prin excluderea persoanelor aflate in somaj

tehnic si a indemnizatiilor aferente suportate de stat in T2 2020, respectiv a sumelor decontate de stat in T3 2020 pentru
reactivarea contractelor suspendate in perioada stdrii de urgentd (in cuantum de 41,5 la sutd din salariul brut).
Productivitatea muncii si rata somajului BIM au fost corectate cu impactul modificarii metodologice operate la inceputul
anului 2021 la nivelul ocuparii fortei munca.
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2. Evolutii ale activitatii economice

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

Ascensiunea cotatiilor internationale ale principalelor materii prime din prima
jumatate a anului s-a prelungit in intervalul iulie-august, date fiind cresterile
substantiale pe segmentul bunurilor energetice. Contributia celor din urma
a fost decisiva pentru saltul consistent al preturilor de import si al celor

de productie pentru piata interna. O mentinere a presiunilor s-a remarcat

si pe filiera materiilor prime agricole, in pofida recoltei autohtone bogate,
avand in vedere estimdrile mai putin favorabile pe plan global. Presiuni
suplimentare ar putea veni in perioada urmdatoare pe canalul costurilor
unitare cu forta munca, acestea fiind deja vizibile in unele ramuri industriale.

2.1. Preturile de import

In trimestrul lll, cotatiile materiilor prime s-au mentinut pe traiectorie crescatoare,

pe fondul evolutiilor din zona energetica. Din perspectiva curentd, preturile materiilor
prime energetice au consemnat un nou avans, indicele corespunzator calculat de
Banca Mondiala majorandu-se cu peste 16 la suta in termeni trimestriali, rata anuala
depasind astfel 90 la suta. Contributia decisiva a revenit ascensiunii cotatiilor gazelor
naturale si ale carbunelui, data fiind cererea puternica pentru productia de energie
electrica, peste care s-a suprapus efectul unui deficit de ofertd, generat de diminuarea
productiei din surse regenerabile. in Europa, preturile gazelor naturale au crescut

la niveluri record sub influenta unui cumul de factori: (i) reorientarea catre utilizarea
gazelor in producerea energiei electrice (in detrimentul carbunelui) in contextul
strategiei de decarbonizare promovate in cadrul UE, (ii) nivelurile reduse ale stocurilor,
(iii) limitarea cantitatilor furnizate de catre principalii jucatori (Rusia, Norvegia,

Tarile de Jos) si (iv) cererea sustinuta pentru gaz natural lichefiat din partea tarilor
asiatice. In cazul cotatiei Brent, aceasta a urmat o traiectorie moderat-ascendents,
respectiv o crestere trimestriala de 6 la sutd, ulterior avansului de peste 13 la suta in
trimestrul Il. La inceputul lunii octombrie pretul petrolului a sarit insa peste pragul de
80 dolari SUA/baril, pe fondul deciziei OPEC+ de a nu majora limitele agreate pentru
cresterea productiei si al uraganelor care au afectat temporar facilitatile de productie
din SUA.

Incetinirea avansului activitatii industriale, in contextul problemelor inregistrate

la nivelul lanturilor de productie (atat criza semiconductorilor, cat si cea legata de
transportul naval), si aprecierea dolarului american au favorizat o usoara temperare a
avansului anual al indicelui preturilor metalelor industriale calculat de Banca Mondiala
pe parcursul trimestrului lll, acesta ramanand insa consistent (46 la sutd). Evolutiile in
domeniul energetic exercitd influente mixte asupra traiectoriei preturilor diferitelor
metale, productia energointensiva si poluanta fiind descurajata atat de cresterea
preturilor, cat si de eforturile autoritatilor de reducere a poludrii. Astfel, diminuarea
puternicd a productiei de otel (foarte poluantd), corelatd si cu o incetinire a activitatii
de constructii din China (pe seama eforturilor de reformare a sistemului financiar),

a condus la o prabusire a cererii pentru minereul de fier si, prin urmare, a cotatiei
acestuia. In acelasi timp insa restrangerea productiei de aluminiu (una dintre cele mai
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energointensive industrii) a favorizat cresterea puternica a cotatiei acestuia (tendinta
fiind accentuata de problemele de aprovizionare cu bauxita, pe fondul crizei politice
din Guineea). Alte metale precum nichelul, zincul sau litiul, folosite cu precddere

n industria electronica, si-au mentinut nivelurile in apropierea maximelor istorice.

Grafic 2.15. Evolutia cotatiilor internationale
ale materiilor prime

variatie anuald (%)
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Sursa: BM, FAQ, calcule BNR

Grafic 2.16. Preturile productiei industriale
pentru piata interna

variatie anuala (%)
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Sursa: INS, Eurostat

Indicele cotatiilor agroalimentare calculat de FAO
si-a temperat cresterea in perioada iulie-septembrie,
rata anuala mentinandu-se insa la un nivel ridicat
(peste 33 la sutd), in conditiile unei cereri robuste
(Grafic 2.15). Evolutiile din ultima parte a intervalului
indica potentiale intensificari de ritm pe unele
segmente (cereale, plante oleaginoase, zahar),

in contextul reevaluarii perspectivei recoltelor,
impuse de diverse fenomene meteo (secetd si
inghet in Brazilia, uragane in SUA, precipitatii
abundente in unele zone ale Europei).

Trendul ascendent generalizat al preturilor
materiilor prime din prima jumatate a anului s-a
reflectat si la nivelul indicelui valorii unitare a
importurilor, care in trimestrul Il si-a consolidat
traiectoria ascendenta (+6,3 puncte procentuale
fata de trimestrul I, pana la 107,2 la suta), astfel incat
presiunile de crestere provenite din partea preturilor
de import s-au intensificat. Miscarile cele mai

ample in sens ascendent s-au consemnat in cazul
metalelor si produselor energetice, indicii valorii
unitare corespunzatori acestor grupe de bunuri
avand accelerdri insemnate de ritm. De asemenea,
au continuat sa exercite presiuni preturile externe
pentru produsele alimentare, grupele cu contributie
semnificativa la aceasta tendinta fiind carnea,
grasimile, zahdrul.

2.2. Preturile de productie pentru
piata interna

Dinamica anuala a preturilor productiei industriale
pentru piata internd si-a continuat parcursul
puternic ascendent, in perioada iulie-august 2021
ajungand la 16,4 la suta (+6 puncte procentuale
fata de trimestrul Il). Majorarile ample ale preturilor

produselor energetice, in special energie electrica si gaze naturale, au reprezentat
principalul factor explicativ, acestea regasindu-se in avansul semnificativ al grupei

bunurilor energetice si fiind preluate rapid si de preturile altor categorii de bunuri, in
special in ramurile cu un consum energetic ridicat (Grafic 2.16). Sondajul INS/DG ECFIN
din septembrie 2021 sugereaza continuarea tendintelor curente si in perioada
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2. Evolutii ale activitatii economice

urmatoare, soldul conjunctural aferent evolutiei anticipate a preturilor majorandu-se
cu peste 8 puncte procentuale fata de perioada iulie-august.

Grupa bunurilor energetice consemneaza cea mai insemnata crestere (29,7 la suta,
+11,1 puncte procentuale fata de trimestrul Il), cu cea mai ridicata contributie la
accelerarea dinamicii anuale a preturilor productiei industriale. Evolutia reflecta
traiectoria pronuntat ascendenta a cotatiilor energiei electrice si gazelor naturale.

In cazul acestora, alaturi de factorii externi isi pun amprenta si factorii interni:
stocurile mici?’ si declinul natural al productiei autohtone, care contribuie la
majorarea importurilor in cazul gazelor, respectiv oferta autohtona redusa de
energie electricd (atat cea din hidrocentrale si centrale eoliene ca urmare a conditiilor
meteo neprielnice, cat si cea din termocentrale si centrale nucleare confruntate

cu intreruperi conjuncturale).

Accelerari de ritm au consemnat si bunurile intermediare (+7 puncte procentuale,
pana la 16,9 la sutd) si cele de capital (2,8 puncte procentuale, pana la 6,8 la sutd),
influenta ascensiunii preturilor produselor energetice (productia de profil fiind
caracterizata de o intensitate energetica mai ridicata) fiind amplificata de costurile
mari de transport si de scumpirea mai ampld a unor materii prime (aluminiu si lemn?®).

Si dinamica anuala a preturilor de productie a bunurilor de consum a continuat
sa se majoreze (+0,6 puncte procentuale, pana la 5,3 la sutd), in principal pe seama
alimentelor (produsele din carne avand un rol decisiv). Evolutia a incorporat,

de asemenea, influenta unor efecte de baza

Grafic 2.17. Preturile productiei agricole favorabile in industria farmaceutica, determinate

variatie anuala (%)
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de scumpirile ample ale acestor produse in
80 perioada similara a anului anterior. Desi se observa
o detensionare a presiunilor in cazul carnii de porc,

6 odatd cu majorarea ofertei in Europa (in conditiile
0 interzicerii exportului Germaniei catre China),

cresterile de pret la celelalte categorii de carne,
20 in special de pui (in contextul cazurilor de gripa
0 aviara in numeroase tari europene), precum si

sporirea costurilor cu utilitatile reprezinta o sursa
20 de presiune pentru operatorii de profil, conditiile
favorabile ale cererii interne facilitand transferarea
acestora in pret.

2020 2021

In perioada iulie-august variatia anuala a preturilor

porumb — pret extern (sc. dr) productiei agricole a cunoscut o accelerare fata de
floarea-soarelui - pret extern (sc.dr) media trimestrului Il, pana la 8,1 la suta (+1,8 puncte
Sursa: INS, Bloomberg, calcule BNR procentuale), tendinta fiind vizibila atat pe segmentul
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Odata cu liberalizarea pietei, s-a renuntat la impunerea unor stocuri minime pentru fiecare furnizor, iar cantitatea de gaze
din depozite este mult inferioard nivelului consemnat in anul anterior; in intervalul iulie-august aceasta a reprezentat circa
50 la suta din capacitatea totala de inmagazinare (comparativ cu peste 80 la suta in perioada similara a anului anterior).

Desi pretul extern al lemnului consemneaza incepand cu luna iunie o inversare a tendintei ascendente, producatorii
autohtoni resimt in continuare presiuni, pe fondul restrangerii ofertei interne, ca urmare indspririi progresive in ultimii ani a
legislatiei in domeniu.
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vegetal (+1,2 puncte procentuale, pana la 9,4 la sutad), cat si pe cel al produselor

de origine animala (+1,6 puncte procentuale, pana la 2,7 la suta). In primul caz se
remarca o accelerare puternica pe segmentul cartofilor, pe fondul manifestarii

unui efect de baza si al unor estimari mai pesimiste privind productia in prima parte
a intervalului. In perioada urmatoare pretul cerealelor este de asteptat si resimta
efectul perspectivelor mai putin favorabile la nivel global, data fiind corelatia
accentuatd a preturilor interne cu cele externe. In ceea ce priveste produsele

de origine animald, evolutia este asociata miscarilor ascendente la majoritatea
sortimentelor de carne, cu exceptia celei de porc (Grafic 2.17).

Costurile unitare cu forta de munca
Dinamica anuala a costurilor unitare cu forta de munca pe total economie s-a adancit
in teritoriul negativ in trimestrul I1 2021, pand la -12,6 la suta (fatd de -6,1 la sutd in
trimestrul 1), reflectand schimbarea metodologica operata la inceputul anului la
nivelul ocuparii fortei de muncd®, dar si un puternic efect de baza asociat primului
val pandemic. Astfel, pentru a surprinde mai bine evolutia explicata de fundamentele
economice s-a recurs la excluderea sectorului agricol, precum si la ajustarea
indicatorului cu masurile guvernamentale de retentie a fortei de munca. Variatia
anuald a ULC in acest caz prezinta o evolutie mai

Grafic 2.18. Costurile unitare cu forta de munca temperata, diminuandu-se pana la 1,8 la suta, fata

variatie anuald (%)

de 3,1 la suta in primele trei luni ale anului, pe fondul
evolutiei economice favorabile (Grafic 2.18).
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de disiparea efectului de baza asociat primului
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TR AR N sincopele manifestate in lanturile de aprovizionare,
2019 2020 2021 care antreneaza cresteri cu doua cifre ale ULC

(peste 15 la suta) in industrii producatoare de bunuri

ajustat cu mdsuri guvernamentale intermediare (prelucrarea lemnului, chimie, minerale
ULC total economie nemetalice, fabricarea echipamentelor electrice),

Sursa: INS, calcule BNR
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precum si in cele producatoare de bunuri de

capital (auto). Daca in ramurile mentionate anterior
cresterile ULC nu sunt neapdrat asociate unor presiuni inflationiste sau unor pierderi
de competitivitate, evaluarea nu este valabila si pentru unele segmente din sectorul
bunurilor de consum, in speta industria usoara si fabricarea mobilei (cu variatii anuale
cuprinse intre 10 la suta si 23 la sutad); in industria alimentara si a fabricarii bauturilor
dinamica a fost mai moderata, de aproximativ 4 la suta. Singurele ramuri in care
dinamica productivitatii a depasit-o pe cea a salariilor au fost industria farmaceutica,
metalurgia, industria calculatoarelor si a produselor electronice si sectorul de fabricare
a altor mijloace de transport.

Excluderea unui numar considerabil de persoane care produc bunuri agricole destinate exclusiv sau majoritar autoconsumului
din categoria persoanelor ocupate.
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3.

Politica monetara
si evolutii financiare

1. Politica monetara

In luna august 2021, BNR a prelungit statu-quo-ul ratelor dobanzilor
reprezentative, in conditiile pastrarii controlului strict asupra lichiditatii

de pe piata monetard, pentru ca in octombrie sa majoreze cu 0,25 puncte
procentuale rata dobanzii de politica monetard, la 1,50 la sutd, precum

si ratele dobanzilor aferente facilitatii de depozit si facilitatii de creditare,

la 1,00 la sutd, respectiv la 2,00 la suta, in contextul prezervarii controlului
ferm asupra lichiditatii din sistemul bancar (Grafic 3.1). Ratele RMO aplicabile
pasivelor in lei si in valuta ale institutiilor de credit au fost pastrate la
nivelurile in vigoare, de 8 la sutd, respectiv 5 la sutd. Continuarea ajustarii
conduitei politicii monetare a vizat readucerea si mentinerea ratei anuale

a inflatiei in linie cu tinta stationara de 2,5 la sutd £1 punct procentual,
inclusiv prin ancorarea anticipatiilor inflationiste pe orizontul mai indepartat
de timp, intr-o manierd care sa contribuie la realizarea unei cresteri economice
sustenabile in contextul procesului de consolidare fiscald si in conditii de
protejare a stabilitatii financiare.

Grafic 3.1. Ratele dobanzilor BNR Deciziile Consiliului de administratie al BNR din luna

4 Procentepean

august au fost adoptate in conditiile inrdutatirii
evolutiei curente si, mai ales, a celei anticipate a
inflatiei, insa, preponderent, sub impactul socurilor
adverse pe partea ofertei si intr-un context marcat
de incertitudini si riscuri crescute decurgand din

evolutia pandemiei si din masurile restrictive
asociate.

| I Astfel, rata anuala a inflatiei a continuat sd creasca
I—|_|_ deasupra limitei de sus a intervalului tintei in
iunie si sa depaseasca nivelul prognozat, urcand
la 3,94 la sutd, de la 3,75 la suta in luna mai si de

0
ian. ian. ian. ian. la 3,05 la suta in martie, in principal ca efect al
2018 2019 2020 2001 scumpirii combustibililor, pe fondul majorarii
rata dobanzii la facilitatea de creditare cotatiilor petrolului®. Totodata, noile date au
rata dobanzii de politica monetara reconfirmat redresarea considerabil mai alerts decat
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rata dobanzii la facilitatea de depozit

cea anticipata a activitatii economice in primele

Usoare influente au venit si din cresterea preturilor legumelor si fructelor, precum si a pretului produselor din tutun. In acelasi
timp, rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat si-a stopat trendul descendent in trimestrul Il, ceva mai devreme decét s-a anticipat,
marindu-se marginal in iunie, la 2,9 la sutd, de la 2,8 la suta in martie; evolutia reflecta efectele temporare ale cresterii relativ
abrupte a cererii de consum odata cu relaxarea unor restrictii, mai ales in cazul serviciilor, suprapuse celor venind din perturbari
pe partea ofertei si din costuri asociate scumpirii materiilor prime si masurilor de prevenire a raspandirii coronavirusului.
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trei luni ale anului, implicand redeschiderea gap-ului pozitiv al PIB in acest interval,
in devans cu doua trimestre fata de prognoza pe termen mediu din luna mai, asociata
si cu o crestere foarte ampla in termeni anuali a deficitului de cont curent.

Inclusiv pe acest fond, in contextul exercitiului de prognoza din august, traiectoria
anticipata a ratei anuale a inflatiei a fost din nou revizuita considerabil in sens
ascendent pe termen scurt si intr-o mai mica masura pe cel de-al doilea segment al
orizontului proiectiei, in principal ca urmare a cresterii probabil mult mai consistente
consemnate deja in iulie de tarifele/preturile produselor energetice — gaze naturale,
energie electrica si combustibili®'. Acestea erau de natura sa amplifice si sa prelungeasca
impactul inflationist tranzitoriu al socurilor pe partea ofertei, dar si s genereze,

ca revers, efecte de baza dezinflationiste semnificative in 202232, suplimentar celor
asociate scumpirii energiei electrice in luna ianuarie 2021 si cresterii cotatiei petrolului
din primul semestru al anului curent.

In acelasi timp, presiunile factorilor fundamentali erau asteptate s& devina mai
pregnant inflationiste pe orizontul proiectiei decat se anticipase anterior, in conditiile
intensificarii lor totusi graduale, avand in vedere perspectiva cresterii excedentului de
cerere agregata la cote relativ mai ridicate, desi intr-un ritm ceva mai lent, date fiind:
(i) redeschiderea acestuia in devans fata de previziunile anterioare si (ii) cresterea
probabil robusta a economiei in anii urmatori, doar marginal mai temperata decat
cea previzionatd in luna mai, in contextul atragerii de fonduri europene aferente
instrumentului,Next Generation EU’", de natura sa contrabalanseze, cel putin partial,
impactul contractionist al consolidarii bugetare. Usoare efecte inflationiste relativ mai
pronuntate se anticipau si din partea dinamicii preturilor importurilor non-energie,
iar pe segmentul apropiat de timp, din anticipatii inflationiste pe termen scurt si din
efecte indirecte ale unor socuri pe partea ofertei.

In aceste conditii, rata anuala a inflatiei era asteptata sa urce mult mai pronuntat
deasupra intervalului tintei in semestrul [l 2021 decat se anticipase anterior, pana la
5,6 la suta in decembrie 2021, iar, in urma corectiilor descendente din prima parte

a anului viitor, antrenate de efecte de baza, sa coboare, dar sa si ramana marginal
sub limita de sus a intervalului tintei, respectiv la 3,4 la suta®’. Totodatd, rata anuala

a inflatiei CORE2 ajustat era anticipatad sa isi accelereze cresterea in semestrul Il 2021,
iar, dupa o mica fluctuatie, sa se stabilizeze la nivelul de 3,4 la suta**.

Evolutia pandemiei si a masurilor restrictive asociate generau totusi, cel putin

pe termen scurt, incertitudini si riscuri crescute la adresa noii perspective, date

fiind reluarea cresterii infectarilor pe plan intern si incetinirea puternica a ritmului
vaccinarii, precum si semnele emergentei unui nou val pandemic in Europa si pe alte

Prezumate a adauga circa 1 punct procentual la dinamica anuald a inflatiei inca din prima luna a semestrului Il 2021.

Influente in dublu sens pe orizonturi diferite de timp, dar similare ca intensitate celor previzionate anterior, erau asteptate sa
vina din trendul ascendent al cotatiilor internationale ale unor materii prime, mai ales agroalimentare, resimtite prioritar la
nivelul inflatiei de baza.

Fata de 4,1 la suta, respectiv 3,0 la sutd anticipate pentru aceleasi momente de referinta de proiectia macroeconomica
anterioara (Raportul asupra inflatiei, editia din mai 2021).

Superior valorilor de 2,8 la sutd si 3,1 la sutd indicate de precedenta prognoza pentru finalul anului 2021, respectiv al
orizontului proiectiei.
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3. Politica monetara si evolutii financiare

continente, pe fondul raspandirii rapide a variantei Delta, mai contagioase,

de coronavirus. Surse de incertitudini si riscuri ramaneau, insd, si conduita politicii
fiscale si absorbtia fondurilor europene, in special a celor aferente programului
.Next Generation EU". Din aceasta perspectiva, importante erau coordonatele
preconizatei rectificari bugetare si strategia de consolidare bugetara prezumata

a fi elaborata pana in toamna, conform recomandarilor institutiilor europene,
precum si aprobarea de cétre CE a Planului National de Redresare si Rezilienta.

Datele statistice publicate ulterior au aratat ca rata anuala a inflatiei si-a marit
considerabil distanta fata de limita de sus a intervalului tintei in primele doua luni
ale trimestrului lll, urcand usor peste asteptari, pand la 5,25 la suta in august, in
principal sub impactul cresterii considerabile a preturilor gazelor naturale si energiei
electrice in luna iulie si al continudrii scumpirii combustibililor, preponderent pe
seama categoriei non-benzina si motorina. In acelasi timp, rata anuala a inflatiei
CORE2 ajustat si-a accentuat intrucatva trendul ascendent, inclusiv in raport

cu asteptarile, majorandu-se la 3,2 la suta in august - evolutie reflectand, insa,

la randul ei, prioritar efecte directe si indirecte ale socurilor interne si externe

pe partea ofertei®, potentate de cererea sporita de bunuri si servicii manifestata
ulterior ridicarii restrictiilor de mobilitate.

n acelasi timp, activitatea economicad a continuat sa creasca in trimestrul 1l 2021,
intr-un ritm trimestrial relativ incetinit®®, dar ceva mai alert decat s-a anticipat,

facand probabila marirea excedentului de cerere agregata in acest interval in linie cu
prognoza din luna august. Totodata, pe fondul efectului de baza asociat contractiei
severe suferite de economie in perioada similara a anului trecut, dinamica ei anuala
s-a majorat la 13,0 la sutd, de la-0,2 la suta in trimestrul I, cu sustinerea tuturor
componentelor majore ale cererii agregate. Principalul determinant I-a constituit
consumul privat, care s-a marit totusi sub asteptari in termeni anuali si a fost secondat
indeaproape, ca aport, de variatia stocurilor. O contributie pozitiva, desi mult mai
modesta, a avut formarea bruta de capital fix*’, iar exportul net si-a diminuat aportul
negativ la dinamica anuald a PIB fatd de trimestrul anterior®. Soldul negativ al balantei
comerciale si-a accentuat insd adancirea in termeni anuali, iar deficitul de cont curent
a continuat sa creasca alert, depasind cu mult pe ansamblul semestrului | 2021 nivelul
inregistrat in perioada similara a anului anterior.

Totodata, redresarea pietei muncii a continuat in trimestrul I, slabind totusi in intensitate
in debutul semestrului ll, probabil pe fondul unor sincope in aprovizionare si al
incertitudinilor legate de majorarea costurilor materiale. De asemenea, perspectiva
continudrii cresterii angajarilor in trimestrul IV - relevata de sondaje de specialitate -
era marcata de incertitudini, in contextul inrdutatirii accelerate a situatiei epidemiologice
pe plan intern si al nivelului foarte scazut al vaccinarii.

Mai cu seama cresterea cotatiilor unor marfuri si a costurilor cu energia si transportul, precum si blocajele persistente in
lanturile de productie si aprovizionare.

De 1,8 la sutd, fatd de 2,5 la suta in trimestrul 1 2021.

Tn contextul redinamizarii puternice a constructiilor noi, in principal pe seama segmentului rezidential, care a devansat, ca impact,
scaderea considerabild a variatiei investitiilor nete in utilaje (inclusiv mijloace de transport).

In conditiile cresterii deosebit de ample a variatiei exporturilor de bunuri si servicii, pe fondul unui efect de bazi, care a
surclasat majorarea dinamicii importurilor.
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Pe piata financiara, principalele cotatii ale segmentului monetar interbancar au
consemnat ajustari ascendente in luna august si mai cu seama in septembrie — de la
minime ale ultimilor aproximativ patru ani atinse in intervalul iunie-iulie -, inclusiv in
contextul asteptarilor privind cresterea in viitorul apropiat a ratei dobanzii de politica
monetara, iar randamentele titlurilor de stat si-au accentuat parcursul crescator in a
doua parte a trimestrului lll, mai ales pe scadentele medii si lungi. Totodata, cursul

de schimb leu/euro a consemnat o crestere pronuntata la mijlocul lunii august,

dupa scaderea acumulata in prima parte a trimestrului lll sub influenta unor factori
sezonieri, iar ulterior a continuat sa manifeste o tendinta moderat ascendents, inclusiv
in conditiile restrangerii diferentialului ratelor dobanzilor - ca urmare a noilor majorari
ale ratelor dobanzilor-cheie efectuate de doud bdnci centrale din regiune - iar mai
apoi, pe fondul tensiondrii mediului politic intern.

De asemenea, dinamica anuala a creditului acordat sectorului privat a urcat mai ferm
in teritoriul de doud cifre in primele doua luni ale trimestrului Ill 2021, in contextul
intensificarii fara precedent a activitatii de creditare in moneda nationala in luna iulie,
inclusiv cu sustinerea programelor guvernamentale, dar si al dinamizarii moderate a
creditarii in valuta.

Evaluarile actualizate in acest context au evidentiat perspectiva cresterii mult mai
pronuntate a ratei anuale a inflatiei pe orizontul scurt de timp fata de previziunile
din august, sub impactul socurilor adverse puternice pe partea ofertei — indeosebi
externe —, potentat pe plan intern de liberalizarea in acest an a pietei energiei
electrice pentru consumatorii casnici. Responsabile de noua inrautdtire a perspectivei
pe termen scurt a inflatiei erau noile majorari ample anticipate a fi consemnate de
preturile produselor energetice, in principal de pretul gazelor naturale, pe fondul
ascensiunii abrupte a cotatiilor pe piata en gros autohtona si pe plan european si,
intr-o mai mica masurd, de pretul combustibililor, prioritar pe seama componentei
non-benzina si motorind. Acestea erau de natura sa amplifice si sa prelungeasca
deviatia pozitiva a ratei anuale a inflatiei de la limita de sus a intervalului tintei,
dar sd genereze ulterior efecte de baza dezinflationiste semnificative.

Din partea excedentului de cerere agregata, se prefigurau totusi presiuni inflationiste
slab perceptibile si mai estompate pe termen scurt decat s-a anticipat anterior, avand
in vedere decalajele temporale necesare manifestarii acestora, precum si probabila
incetinire mai evidenta a cresterii PIB non-agricultura in semestrul 1l 2021 fatd de
previziunile din luna august - inclusiv pe fondul efectului de erodare exercitat asupra
veniturilor populatiei si firmelor de scumpirea utilitatilor si alimentelor — implicand

o cvasistagnare a excedentului de cerere agregata in acest interval, fata de usoara
crestere prognozata anterior.

Impactul inflationist al socurilor pe partea ofertei putea fi insa chiar mai puternic si
mai prelungit decat cel evidentiat in noile evaluari, date fiind ascensiunea continua/
abrupta a cotatiilor unor marfuri energetice si non-energetice, precum si persistenta
blocajelor in lanturile de productie si aprovizionare, asociate cu costuri crescute de
transport, dar si ponderea mare detinuta in cosul IPC de preturile alimentelor, energiei
si combustibililor, precum si gradul potential de transferare in preturile de consum a
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cresterilor de costuri materiale, in conditiile unei cereri inca solide, desi in temperare.
Astfel, prin magnitudinea lui, puseul inflationist potential provocat de aceste socuri

- implicand urcarea considerabild si relativ persistenta a ratei anuale a inflatiei deasupra
intervalului tintei - risca sa dezancoreze anticipatiile inflationiste pe termen mediu

si sd genereze pe aceasta cale efecte secundare importante, eventual printr-o spirala
salarii-preturi, avand in vedere si tendinta de scadere a gradului de relaxare a pietei
muncii.

Incertitudini si riscuri considerabile decurgeau si din conduita politicii fiscale,
prezumata a deveni restrictiva in 2021, in conditiile in care coordonatele recentei
rectificari bugetare si eventuala prelungire a instabilitatii mediului politic intern

erau de natura sa pericliteze consolidarea bugetard. Totodats, situatia finantelor
publice putea fi afectata suplimentar de volumul ridicat al cheltuielilor permanente
si de scumpirea drastica a energiei si a materialelor de constructii, dar si de eventuale
abordari menite sa atenueze impactul cresterii preturilor unor utilitati, prioritar
pentru populatie, precum si de noi masuri guvernamentale motivate de deteriorarea
abrupta a situatiei epidemiologice.

Un grad ridicat de incertitudine caracteriza insa si perspectiva absorbtiei fondurilor
europene alocate Romaniei prin Mecanismul de redresare si rezilientd — avand in
vedere inclusiv conditiile ce trebuiau indeplinite pentru inceperea atragerii sumelor
alocate -, precum si a celor aferente noului Cadru financiar multianual 2021-2027.
Totodata, in conditiile inrautatirii alerte a situatiei sanitare si ale nivelului foarte scazut
al vaccinarii pe plan intern, valul patru al pandemiei si masurile restrictive asociate
generau incertitudini si riscuri crescute la adresa previziunilor, atenuate totusi de
gradul mai redus de severitate a restrictiilor probabil reinstituite si de capacitatea
crescutd de adaptare a firmelor si populatiei la cerintele de distantare sociala.

Un asemenea context a justificat continuarea ajustdrii conduitei politicii monetare in
vederea readucerii si mentinerii pe termen mediu a ratei anuale a inflatiei in linie cu
tinta stationara de 2,5 la suta =1 punct procentual, inclusiv prin ancorarea anticipatiilor
inflationiste pe orizontul mai indepartat de timp, intr-o maniera care sa contribuie la
realizarea unei cresteri economice sustenabile in contextul procesului de consolidare
fiscala si in conditii de protejare a stabilitatii financiare.

Astfel, in sedinta din 5 octombrie 2021, Consiliul de administratie al BNR a decis
majorarea ratei dobanzii de politicd monetara cu 0,25 puncte procentuale, pana la
1,50 la suta, concomitent cu pastrarea controlului ferm asupra lichiditatii de pe piata
monetara. Totodatd, rata dobanzii pentru facilitatea de depozit a fost majorata la
1,00 la suta, de la 0,75 la suta, iar cea aferenta facilitatii de creditare la 2,00 la suta,

de la 1,75 la suta, in timp ce ratele rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in lei
si in valuta ale institutiilor de credit au fost pastrate la nivelurile in vigoare (de 8 la suta,
respectiv 5 la sutd).
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2. Piete financiare si evolutii monetare

Randamentul mediu zilnic al tranzactiilor interbancare® si cotatiile pe
termen mai lung ale pietei monetare interbancare si-au inversat parcursul
descendent, majorandu-se pe ansamblul trimestrului Ill. Cursul de schimb
leu/euro a consemnat o scadere graduald in prima parte a trimestrului,
pe care si-a corectat-o insa relativ abrupt la mijlocul intervalului, iar apoi

a continuat sd manifeste o tendintd moderat ascendentd. Dinamica
anuald a creditului acordat sectorului privat a urcat mai ferm in teritoriul
de doua cifre In perioada iulie-august, iar cea a lichiditatii din economie
s-a reamplificat considerabil.

2.1. Ratele dobanzilor

Randamentul mediu zilnic al pietei monetare interbancare s-a mentinut in jumatatea
inferioara a coridorului ratelor dobanzilor pana spre finele lunii iulie, pentru ca ulterior
sa urce si sa tinda sa ramana in apropierea ratei dobanzii de politica monetara,

pe fondul controlului strict asupra lichiditatii exercitat de catre banca centrala.

Prin urmare, in trimestrul lll, media indicatorului si-a inversat parcursul descendent,
majorandu-se la 1,18 la sutd (+0,10 puncte procentuale fatd de precedentele trei luni).

Pe parcursul trimestrului lll, BNR a continuat sa sporeasca rolul depozitelor la termen
in drenarea excedentului semnificativ de lichiditate de pe piata monetara*, incepand
din august sa organizeze cu frecventa saptamanala licitatii de depozite TW, la rata
fixa a dobanzii (rata dobanzii de politicd monetarad) si alocare integrald*'. Conditiile
lichiditatii au dobandit chiar un caracter restrictiv spre finele intervalului, in contextul
formarii unor deficite zilnice de lichiditate, sub impactul contractionist conjugat

al factorilor autonomi*2. Astfel, dupa ce in debutul trimestrului lll au continuat

sa fluctueze foarte usor in partea inferioara a coridorului ratelor dobanzilor,
randamentele ON au cunoscut o ajustare ascendenta in ultima decada a lunii iulie,
ajungand si ramanand o vreme in apropierea ratei dobanzii de politicd monetara®,
pentru ca spre finele lunii septembrie sa tindd sa urce deasupra acesteia.

La randul lor, cotatiile ROBOR 3M-12M au rdmas relativ constante in iulie, in preajma
minimelor ultimilor aproximativ patru ani atinse in luna precedentd, pentru ca

n august si, mai cu seama, spre finele lunii septembrie sa consemneze ajustari
ascendente, atingand, din perspectiva valorilor zilnice, valori maxime ale ultimelor

Rata medie a dobanzii aferenta tranzactiilor cu depozite de pe piata monetara interbancara (exclusiv BNR), ponderata cu
volumul tranzactiilor.

Banca centrald a organizat in luna iulie trei licitatii de atragere de depozite 1W, la rata fixa a dobénzii (rata dobanzii de
politicd monetard) si alocare integrald, fata de doua in iunie, iar incepand din 9 august a efectuat saptamanal astfel de
operatiuni. Stocul mediu zilnic al depozitelor atrase s-a majorat astfel in trimestrul Il la 3,4 miliarde lei, de la 2,3 miliarde lei
in precedentele trei luni.

Apelul béncilor la facilitatea de depozit oferitd de banca centrala, desi in scadere vizibila, a rdmas totusi semnificativ,
indeosebi spre finele perioadelor de constituire a RMO.

Tn acest context, unele institutii de credit au apelat facilitatea de creditare a bancii centrale.

Ele au coborat doar temporar, la finele perioadelor de constituire a RMO din august si septembrie, in apropierea limitei de
jos a coridorului ratelor dobanzilor.
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Grafic 3.2. Rata dobanzii de politica monetara
si ratele ROBOR
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opt luni (in conditiile unui avans pe ansamblul
perioadei de pana la 0,24 puncte procentuale in
cazul ROBOR 3M), inclusiv in contextul consolidarii
asteptarilor institutiilor de credit privind majorarea
in viitorul apropiat a ratei dobanzii de politica
monetara. Mediile trimestriale ale cotatiilor au
consemnat totusi doar cresteri minore fata de
precedentele trei luni, la 1,56 la suta in cazul
ROBOR 3M (de la 1,55 la sutd) si la 1,69 la suta,
respectiv 1,79 la sutd, pe scadentele de 6 luni si

12 luni (de la 1,66 la suta, respectiv 1,75 la suta),
Grafic 3.2.

Evolutiile de pe piata titlurilor de stat au reactionat
in trimestrul lll, mai cu seama, la: (i) vestile privind
cresterea peste asteptari a ratei anuale a inflatiei in
luna iunie si redresarea mult mai alerta decat cea
anticipata a activitatii economice in trimestrul I,

(i) coordonatele noii prognoze de inflatie a BNR,
cu impact asupra asteptarilor inflationiste ale
operatorilor, precum si la (iii) tensiunile politice
declansate la inceputul lunii septembrie*. Ele au
resimtit, totodata, influente venite din cresterea

in intervalul august-septembrie a randamentelor
titlurilor de stat pe termen lung din economiile
dezvoltate si din regiune, pe fondul accelerarii
inflatiei si al revirimentului activitatii economice,
dar si al revizuirii in consecintd a asteptarilor privind
conduita viitoare a politicii monetare in aceste
state, inclusiv ca urmare a semnalelor date de catre
bancile centrale, in particular de catre Fed*.

in aceste conditii, cotatiile de referintd de pe
segmentul secundar al pietei* si-au accentuat
in trimestrul lll parcursul ascendent pe intreg
spectrul de maturitati, indeosebi in a doua parte
a intervalului, atingand, din perspectiva valorilor
zilnice, maxime ale ultimelor circa 12-18 luni

(Grafic 3.3). Astfel, in septembirie, valorile medii ale cotatiilor pe 6 luni si 12 luni
s-au majorat fatd de cele din ultima luna a trimestrului Il cu pana la 0,57 puncte
procentuale (la 2,21 la suta, respectiv 2,41 la sutd), cele pe 3 ani si 5 ani cu pana la

44

consolidarii fiscale.
45

Agentia de rating Fitch a semnalat pe 7 septembrie in cadrul unui comunicat de presa riscul indus de criza politica la adresa

n septembrie, Fed a semnalat iminenta initierii moderarii ritmului achizitiilor de active financiare, precum si inceperea in

devans a ciclului de majorare a ratei dobanzii, iar BCE a decis reducerea moderata a ritmului cumpararilor nete de active
financiare in cadrul programului PEPP. In regiune, bancile centrale din Ungaria si din Cehia au continuat in trimestrul lll ciclul

de intarire a politicii monetare.

4 Mediiale cotatiilor bid-ask.
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0,89 puncte procentuale (la 3,11 la suta, respectiv 3,47 la sutd), iar cele pe 10 ani,
cu 0,70 puncte procentuale (la 3,97 la suta). Prin urmare, curba randamentelor
si-a accentuat pe ansamblul perioadei inclinatia pozitiva.

Si pe segmentul primar al pietei, randamentele medii au continuat sa avanseze

pe ansamblul trimestrului lll pe toate scadentele. Astfel, acestea s-au majorat in
septembrie fata de iunie cu panala 0,91 puncte procentuale in cazul titlurilor cu
maturitati reziduale de 3 ani si 6 ani (la 3,34 la suta, respectiv 3,75 la sutd) si cu
pana la 0,61 puncte procentuale pentru cele cu maturitati de 9 ani, 13 ani si 15 ani
(la 3,88 la suta, 4,34 la sutd, respectiv 4,33 la sutd). In cazul titlurilor pe termen scurt
(6 luni si 12 luni), randamentele medii au crescut in august fata de iunie cu pana la
0,30 puncte procentuale (la 1,91 la sutd, respectiv 2,27 la suta)®.

Interesul investitorilor pentru titlurile de stat pe termen mediu si lung (5-10 ani) a
ramas relativ scazut in iulie®®, dar a crescut in intervalul august-septembrie, dupa cum
arata si evolutia raportului dintre volumul solicitat si cel anuntat in cadrul licitatiilor,
care s-a marit nesemnificativ in prima luna a trimestrului lll la 0,9, insa s-a majorat
ulterior la 1,9, respectiv 3,1. Volumul total al titlurilor puse in circulatie pe ansamblul
trimestrului lll a fost usor superior celui din trimestrul precedent*® (13,0 miliarde lei,
fata de 11,8 miliarde lei), iar valoarea emisiunilor nete s-a majorat considerabil

(la 10,2 miliarde lei, de la -0,4 miliarde lei in trimestrul 1), dat fiind volumul redus al
titlurilor scadente in acest interval; totodata, raportul dintre volumul acceptat si cel
anuntat s-a majorat in trimestrul Ill fata de valoarea la care coborase in precedentele
trei luni, ramanand totusi subunitar (la 0,95, de la 0,82 in trimestrul Il).

Pe fondul evolutiei cotatiilor relevante ale pietei monetare interbancare si a IRCC,

dar si in conditiile unor modificdri in structura fluxului de imprumuturi, rata medie a
dobanzii la creditele noi ale clientilor nebancari si-a prelungit tendinta descendenta
pe ansamblul perioadei iulie-august 2021, diminuandu-se cu 0,14 puncte procentuale
in raport cu media trimestrului Il, pana la 5,53 la suta, in timp ce rata medie a dobanzii
la depozitele noi la termen ale acestora si-a stopat scaderea, crescand marginal

(+0,05 puncte procentuale), la 1,11 la suta.

Comportamentele au fost relativ similare din perspectiva celor doud sectoare majore.
Astfel, pe segmentul populatiei, rata medie a dobanzii la creditele noi si-a continuat
declinul, coborand pe ansamblul perioadei cu 0,14 puncte procentuale in raport cu
media din trimestrul Il 2021, pana la 6,61 la suta. Evolutia a fost imprimata de scaderea
ratei medii a dobanzii la creditele noi pentru locuinte (-0,48 puncte procentuale,

Tn cadrul licitatiilor din septembrie, MF a respins integral ofertele de cumparare aferente acestei categorii de titluri.

MF a recurs in aceastd lung, in premiera pentru ultimii 12 ani, la emiterea de certificate de trezorerie cu scadenta de 1 luna
(in valoare de 1,8 miliarde lei).

Totodats, in iulie, MF a emis pe piata externa titluri denominate in euro in valoare totald de 3,5 miliarde euro (2,0 miliarde euro
pe maturitatea de 9 ani, la randamentul de 1,76 la sutd, si 1,5 miliarde euro pe maturitatea de 20 de ani, la randamentul de
2,99 la suta). De asemenea, MF a pus in circulatie lunar titluri de stat destinate populatiei: (i) prin programul ,Fidelis’, au fost
emise in iulie, atat titluri denominate in lei, cu maturitatile de 1 an si 2 ani, la randamente de 2,95 la suta si 3,25 la suta, cat si
in euro, cu scadenta peste 2 ani, si randamentul de 1,00 la sutd, in valoare totala de 905,1 milioane lei; (ii) prin programul
JTezaur’, au fost emise in august titluri de stat cu maturitatile de 1, 3 si 5 ani, la randamentele de 3,15 la sutd, 3,50 la suta si
3,85 la sutd, iar in septembrie au fost puse in circulatie titluri cu maturitatile de 1 an, 3 ani si 5 ani, la randamentele de 3,25 la
sutd, 3,75 la sutd, respectiv 4,15 la sutd. Totodata, in august au fost emise pe piata interna titluri denominate in euro cu scadenta
de 5 ani (maturitatea reziduald de 2,3 ani) la randamentul mediu de -0,04 la sutd, in valoare totala de 176,3 milioane euro.
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pana la 3,84 la suta pe ansamblul celor doua luni,
in conditiile coborarii ei in august la minimul
ultimilor aproape patru ani, de 3,81 la suta), in
corelatie cu descresterea IRCC, in timp ce costul
mediu cu dobanda al creditelor noi pentru consum
si-a inversat parcursul descendent din ultimii
aproximativ doi ani (+0,18 puncte procentuale fata
de trimestrul Il, pana la o medie de 8,75 la suta).

In cazul ambelor categorii, fluxul de credite a urcat
la niveluri record in iulie si s-a restrans doar usor in
luna urmatoare (Grafic 3.4).

Rata medie a dobanzii aferenta creditelor noi

ale societatilor nefinanciare a consemnat o

scadere comparabilda ca amplitudine (-0,20 puncte
procentuale fata de trimestrul ll, pana la o medie
de 3,97 la suta, atingand in luna august un nivel
minim al ultimilor patru ani), in conditiile diminuadrii
considerabile a costului mediu cu dobanda al

creditelor de valoare mare, peste echivalentul a 1 milion de euro (-0,38 puncte
procentuale, pana la 3,47 la sutd), insa mult mai usoara a celui aferent imprumuturilor

sub acest prag (-0,08 puncte procentuale, pana la 4,27 la suta). Fluxul total de credite
adresat acestui segment s-a amplificat in iulie pana in apropierea varfurilor istorice,
inclusiv cu aportul in crestere al programului,,IMM Invest Romania’, inregistrand insa
o corectie descendenta mai semnificativa in august.

Randamentul mediu al depozitelor noi la termen a crescut usor, in premiera pentru
ultimele sapte trimestre, atat pe segmentul populatiei (+0,06 puncte procentuale

Grafic 3.5. Cursul de schimb nominal
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comparativ cu trimestrul anterior, panala o
medie de 1,17 la suta), cat si pe cel al societatilor
nefinanciare (+0,04 puncte procentuale,

fata de trimestrul Il, pana la un nivel mediu de
1,10 la suta).

2.2. Cursul de schimb si fluxurile
de capital

Cursul de schimb leu/euro a consemnat o scadere
graduald in prima parte a trimestrului lll, pe care si-a
corectat-o insd relativ abrupt la mijlocul intervalului,
iar apoi a continuat sa manifeste o tendinta moderat
ascendenta (Grafic 3.5).

in luna iulie, evolutia cursului de schimb leu/euro
s-a decorelat mai evident de miscdrile prevalente pe
plan regional. Astfel, in conditiile scaderii episodice
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Tabel 3.1. Principalele pozitii din contul financiar

Contul financiar
Investitii directe

Investitii de
portofoliu

Derivate financiare
Alte investitii

—numerar
si depozite

—mprumuturi
- altele

Active de rezerva
ale BNR (net)

Achizitia netd
de active*®

7757

'
N
~

-50
-15
4401

3861
75
465

3638

*) ,+" crestere/,-" scadere

a apetitului global pentru risc in prima parte a intervalului, ca reactie la cresterea
infectdrilor cu varianta Delta si la temerile privind o posibild grabire a normalizarii
politicii monetare in SUA, dolarul american a continuat sa se aprecieze fata de euro, iar
cursurile de schimb ale monedelor din regiune si-au accentuat ascensiunea — miscari
doar partial inversate spre finele lunii, ulterior sedintei de politicd monetara a Fed.
Raportul leu/euro a rdmas insa cvasistabil in prima parte a lunii, in contextul actiunilor
BNR vizand controlul lichiditatii de pe piata monetarsa, iar ulterior a consemnat chiar o
scadere graduala®, ce s-a prelungit si in luna urmatoare, sub influenta unor factori
interni de natura sezoniera, dar si pe fondul unei scaderi a aversiunii globale fata de risc.

Scaderea astfel acumulata s-a corectat insa abrupt la mijlocul lunii august, iar apoi
rata de schimb leu/euro a continuat sa creasca, inclusiv in conditiile restrangerii
diferentialului ratelor dobanzilor - ca urmare a noilor majorari ale ratelor
dobanzilor-cheie efectuate de catre doud banci centrale din regiune —, precum si
pe fondul nervozitétii instalate pe piata financiara

internationala ulterior publicarii minutei sedintei
FOMC din 27-28 iulie, care a realimentat asteptdrile
milioane euro . titoril ivind initi ind de cat
8 1uni 2020 8 luni 2021 investitorilor privind initierea in devans de catre
- - Fed a restrangerii programului de cumparari de
& 9 & active financiare. Evolutia ascendenta s-a sincronizat
D« @ D x . . . .
5 s &Y doar partial cu miscarea cursurilor de schimb ale
22 =5 22 . . P
£E8 . 38 E8 5 monedelor din regiune, care spre finele lunii au
U W U @ O @
=° Zl = =3 = cunoscut temporare ajustéri descrescatoare, sub
11404 -3646 5305 13163 -7858 . . . Lo
influenta relativei refaceri a apetitului global pentru
1256 -1472 789 5200 -4411 ) . i ) o
risc, ca reactie la semnalele presedintelui Fed privind
10434 -10484 748 5037 -4289 abordarea cu precautie a retragerii stimulului
X -5 66 x 66 monetar (Tabel 3.1).
286 4687 220 2926 -3145
Presiunile asupra ratei de schimb leu/euro s-au marit
533 4394 -1172 130 -1302 N P o / e o
e62|  ss7| -100| 303 195 in luna septembrie, in conditiile tensionarii mediului
415 880 1061 3099 -2038 politic intern, de naturd sa sporeasca incertitudinile
privind procesul de consolidare bugetara®', dar
0] 3638 3921 0] 3921 si sub influenta unor noi episoade de crestere a
volatilitatii pe piata financiara internationala, avand
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ca surse asteptarile privind deciziile de politica
monetara ale principalelor banci centrale, in principal ale Fed, precum si ingrijorarile
investitorilor legate de cresterea economica globala, pe fondul pandemiei, al blocajelor
in lanturile de productie si aprovizionare, precum si al crizei energetice. Cursul de
schimb leu/euro a continuat astfel sa creasca relativ alert in prima parte a lunii
septembrie, pentru ca ulterior sa tinda sa se cvasistabilizeze pe noul palier, inclusiv
in contextul actiunilor BNR in sfera gestionarii lichiditatii, in timp ce ratele de schimb
ale monedelor din regiune, in particular ale zlotului si forintului, au crescut abrupt,
receptand intens influentele venite din mediul extern.

Pe ansamblul lunii iulie, leul si-a mentinut practic neschimbatd valoarea in raport cu euro, in timp ce forintul s-a depreciat cu
2,0 la sutd, zlotul cu 1,3 la sutd, iar coroana ceha cu 0,7 la suta.

Tn data de 7 septembrie, agentia de rating Fitch a semnalat intr-un comunicat de presé riscurile generate de criza politica si
destramarea coalitiei de guvernare la adresa procesului de consolidare fiscala.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Grafic 3.6. Evolutia cursurilor de schimb Cererea neta de valutd a nerezidentilor pe piata
pe pietele emergente din regiune valutara interbancara s-a reamplificat semnificativ
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in septembrie, precum si pe ansamblul trimestrului
Il fata de precedentele trei luni. Cresterea din acest
interval fost insd compensata aproape integral de
ajustarea, la o valoare marginal pozitiva, a soldului
tranzactiilor rezidentilor pe ansamblul perioadei,
reflectand inclusiv un pattern sezonier.

Pe ansamblul trimestrului lll, leul s-a depreciat in
raport cu euro cu 0,5 la suta in termeni nominali®*33
si s-a apreciat cu 1,6 la suta in termeni reali; fata de
dolarul SUA, acesta s-a depreciat cu 2,8 la sutd in

ian. ian. termeni nominali si cu 0,7 la sutd in termeni reali,
2020 200 in conditiile in care valoarea monedei americane a
HUF/EUR crescut in raport cu euro. Din perspectiva variatiei
anuale medii a cursului de schimb, in trimestrul lll,
leul si-a mentinut constanta deprecierea in

raport cu euro si a consemnat prima depreciere

Tabel 3.2. Ritmurile de crestere anuala a M3 faté de d0|aru| SUA d|n U|t|me|e cinci trimestre

si a componentelor sale (Grafic 3.6).

M3

M1

Numerar in circulatie
Depozite overnight

Depozite la termen
cu scadenta sub 2 ani

BANCA NATIONALA AR

variatie procentuald in termeni nominali
2020 2021

ritm mediu al trimestrului

14,5
22,5
15,8
25,2

05

52

53

54

55

56

57

OMANIEI

VRN R I 2.3. Moneda si creditul

iul.  aug.

157 164 151 177 178 Moneda

235 233 202 241 237
189 197 132 137 132 reamplificat considerabil in intervalul iulie-august

3 H 355
253 246 228 281 277 fata de trimestrul Il (la 17,7 la suta®, de la 15,1 la
sutd)®s, in conditiile in care, dupa saltul consemnat

Dinamica anuald>* a masei monetare (M3) s-a

736 49 45 53 la finele trimestrului Il — atribuibil totusi in mare
parte unui efect statistic>” -, ea a continuat sa
creasca, dar relativ mai lent, in corelatie cu caracteristicile executiei bugetare, dar si
cu avansul creditului acordat sectorului privat (Tabel 3.2).

Plusul de ritm al M3 a venit din reaccelerarea pronuntata a cresterii deosebit de alerte
a masei monetare in sens restrans (M1) - pana la cea mai inalta valoare a ultimilor

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

Deprecieri mai mari in raport cu euro au consemnat in acest interval forintul (0,7 la sutd) si zlotul (1,5 la sutd), in timp
coroana ceha s-a apreciat fatd de moneda unica europeana cu 0,2 la suta.

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

Cea mai inalta valoare din ultimii 12 ani si jumatate, ca medie trimestriala.

In termeni reali, cresterea anuala a M3 s-a temperat usor in raport cu luna iunie, in conditiile majorarii ratei anuale a inflatiei,
dar a rdmas la un nivel de doua cifre pe ansamblul perioadei, superior mediei trimestrului Il (12,0 la sutd in intervalul
iulie-august, fata de 11,0 la sutd in precedentele trei luni).

Asociat reclasificarii unor depozite ale populatiei de catre o institutie de credit. Acestea au fost incluse anterior in pozitia
pasive financiare pe termen lung din bilantul consolidat net al institutiilor financiare monetare, reprezentand, prin urmare, o
contrapartida a M3 si nu o componenta a acesteia.
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Grafic 3.7. Principalele componente
ale masei monetare

variatie anuala in termeni nominali (%)
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2018 2019

e M3

depozite la termen depozite overnight

circa patru ani si jumdtate, ca medie trimestriald -, in principal pe seama evolutiei
depozitelor ON ale populatiei®, respectiv ale societdtilor nefinanciare. Totodata,
dinamica depozitelor la termen sub doi ani s-a mentinut la maximul ultimilor

doi ani si jumatate atins in trimestrul anterior,

in conditiile in care temperarea usoara a ritmului
foarte ridicat al plasamentelor societatilor
nefinanciare a fost contrabalansata ca efect de
accelerarea puternica a celui de pe segmentul
institutiilor financiare nemonetare (IFNM)*,

in timp ce soldul depozitelor similare ale populatiei
a continuat sa cvasistagneze fata de aceeasi
perioadd a anului precedent. In acest context,
ponderea M1 in M3 a continuat sa se mareasca,
ajungand in luna august la 71,2 la suta — un nou
nivel record al perioadei post-februarie 1994
(Grafic 3.7).

2020 01 Din perspectiva categoriilor de detinatori ai M3,

majorarea variatiei anuale a masei monetare

numerar in circulatie
s-a datorat cu precadere reamplificarii notabile

cu scadenta sub 2 ani a dinamicii depozitelor populatiei. Dincolo de
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59
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61

62

efectul statistic mentionat, aceasta a reflectat
probabil inclusiv efectele dinamizarii creditului acordat acestui sector institutional
si ale redresarii intrarilor de fonduri europene de natura contului curent, destinate
in principal sectorului agricol, dar si scaderea variatiei detinerilor de titluri de stat
ale persoanelor fizice®, care a ramas totusi deosebit de inaltd. La randul sau, ritmul
de crestere a plasamentelor societdtilor nefinanciare a continuat sa se mareasca
(pana la cea mai inalta valoare din ultimii aproximativ 12 ani si jumatate®’), in corelatie
cu saltul de dinamicd consemnat de imprumuturile sectorului. In schimb, influente
de sens opus au venit din evolutia sumelor primite de la buget de aceste entitati
- In conditiile scaderii variatiei cheltuielilor bugetare cu subventiile, a celor de capital
si, In mai mica masura, a celor cu bunurile si serviciile -, precum si din cresterea
dinamicii platilor efectuate catre bugetul de stat in contul impozitului pe profit,
care a devenit substantial pozitiva®.

Din perspectiva contrapartidelor M3, in sensul accelerarii expansiunii monetare au
actionat in principal evolutia creditului acordat sectorului privat si, intr-o mai mica
masurd, scaderea dinamicii depozitelor administratiei publice centrale — indeosebi

Reflectdnd inclusiv efectul statistic mentionat.
Recordul ultimelor 12 trimestre.

in perioada iulie-august s-au desfasurat trei emisiuni de titluri de stat pentru populatie: (i) doua emisiuni de titluri de stat
prin programul ,Fidelis", in lei (volum total subscris de 614,6 milioane lei) si in euro (volum total subscris de 58,9 milioane
euro) si (i) o emisiune de titluri de stat in lei in cadrul programului ,Tezaur” (volum total subscris de 722,5 milioane lei);
n intervalul analizat au ajuns la maturitate titluri de stat pentru populatie in valoare de 723,4 milioane lei.

Evaluare pe baza datelor trimestriale.

Conform datelor privind executia bugetului general consolidat.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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3. Politica monetara si evolutii financiare

pe seama contractiei celor in valutad®® —, precum si o noud pierdere de ritm a pasivelor
financiare pe termen lung®. Acestea au fost doar in mica masura contrabalansate,

ca impact, de diminuarea vizibila a variatiei detinerilor de titluri de stat ale institutiilor
financiare monetare.

Creditul acordat sectorului privat

Dinamica anuala a creditului acordat sectorului privat a urcat mai ferm in teritoriul

de doua cifre in perioada iulie-august, ajungand la o valoare medie de 12,7 la suta®,

de la 9,8 la sutd in trimestrul 116. Ascensiunea a fost antrenata si de aceasta data cu
precadere de componenta in lei, care a continuat

Grafic 3.8. Creditul acordat sectorului privat Sé'§i accelereze Cre§terea’ péné la 17,4 la suta
pe monede pe ansamblul perioadei — cea mai inalta valoare
variatie anuald fn termeni nominali (96 din ultimii cinci ani® —, in contextul intensificarii
fara precedent a activitatii de creditare in luna
julie®, inclusiv cu aportul marit al programelor
guvernamentale (,IMM Invest Romania”®,
»Noua casd”), succedata doar de o usoara temperare
in luna august. O influenta pozitivda modesta a
continuat sd vina si din partea creditului in valuta
(exprimat in euro), a carui variatie a reintrat marginal
in teritoriul pozitiv, in premierd pentru ultimele
sase trimestre. Pe acest fond, ponderea in total a
imprumuturilor in lei si-a prelungit mersul usor
ascendent, ajungand in luna august la 71,3 la suta
LA 1T 0 I AT 0 I A 1 0 I A I (Grafic 3.8).
2018 2019 2020 2021
total lei valuta Dinamizarea creditului acordat sectorului privat
a fost impulsionata si in acest interval de
imprumuturile ambelor sectoare institutionale. Astfel, creditul acordat societatilor
nefinanciare si-a marit din nou avansul in termeni anuali (la un nou maxim al ultimilor
12 ani, ca medie trimestriala), in conditiile unui salt de dinamica consemnat in luna
iulie, urmat doar de o temperare minora. Plusul de ritm s-a datorat in continuare cu
precadere evolutiei componentei in lei, cu aportul major al finantarilor pe termen
B in pofida influentei pozitive a emisiunii de euroobligatiuni in valoare de 3,5 miliarde euro efectuate in luna iulie 2021 de
catre Ministerul Finantelor; aceasta a avut, totodatd, contrapondere in evolutia activelor externe nete ale sistemului bancar,
a caror dinamicd anuald medie a continuat totusi sa se tempereze.
64 Inclusiv conturile de capital.
65 Cel mai inalt nivel din ultimii 12 ani, ca medie trimestriala.
66 Si in termeni reali, ritmul mediu de crestere anuald a creditului acordat sectorului privat a continuat sa se mareasca
(la 7,3 la suta in intervalul iulie-august — recordul ultimilor 12 ani -, de la 6,0 la suta in precedentele trei luni), chiar si in
conditiile majorarii ratei anuale a inflatiei.
7 Evaluare pe baza datelor trimestriale.
68 Volumul creditelor noi in lei a atins un nou varf istoric in luna iulie.
69

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

,IMM Invest Romania” este un program de ajutor de stat aprobat in contextul crizei pandemice prin OUG nr. 42/2020 si
completata prin OUG nr. 89/2020, prin care statul garanteazad pana la 90 la sutd din valoarea unor credite in lei acordate IMM
si microintreprinderilor si subventioneaza dobanda pe o perioada de opt luni de la data acordarii creditului si alte costuri ale
finantérii (comisioane de administrare si risc) pe toata durata de derulare a creditului garantat in cadrul programului.
Perioada de valabilitate a acestei scheme de ajutor de stat a fost prelungita pana la data de 31 decembrie 2021 (initial
30 iunie 2021); pentru anul 2021, plafonul total al garantiilor ce pot fi acordate este in valoare de 15 miliarde lei, din care
1 miliard de lei este alocat subprogramului,AGRO IMM INVEST".
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Grafic 3.9. Creditul acordat sectorului privat
pe sectoare institutionale

variatie anuald in termeni nominali (%)

15
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2018 2019 2020 2021

total
populatie
societati nefinanciare si institutii financiare nemonetare

mediu si lung - inclusiv cu sustinerea programului
MM Invest Romania” -, caruia i s-a alaturat
influenta cresterii in termeni anuali a celor pe
termen scurt, in premiera pentru ultimele sapte
trimestre. O contributie notabila a avut totusi si
componenta in valuta (exprimata in euro), a carei
variatie s-a mdrit consistent (pana la cea mai inalta
valoare din ultimele sapte trimestre), inclusiv pe
seama dinamizarii puternice a finantarii atrase sub
forma liniilor de credit™ (Grafic 3.9).

La randul sdu, cresterea anuala a creditului acordat
populatiei si-a prelungit ascensiunea (la maximul
ultimelor 10 trimestre), pe fondul majorarii la o
valoare de doua cifre a variatiei componentei

in lei. Tendinta ascendentd a caracterizat atat
dinamica inalta a creditelor pentru locuinte, cat

si pe cea - semnificativ mai moderata totusi —,

a celor pentru consum si alte scopuri, in conditiile in care fluxurile ambelor categorii
de credite au atins noi maxime istorice in luna iulie si s-au mentinut in apropierea

acestora in august. Componenta in valuta (exprimata in euro) a continuat in schimb
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sd isi accentueze usor declinul amplu in termeni anuali.

Imprumuturi de tip reinnoibil automat si acordate pe descoperit de cont.
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4. Perspectivele inflatiel

Rata anuala a inflatiei IPC este anticipata sa consemneze o tendintd
ascendenta pand in aprilie 2022, alimentata in principal de avansul
componentelor exogene ale cosului IPC, in special bunuri energetice si,
Intr-o masura mai mica, de cel al inflatiei de baza. Ulterior, sub ipoteza
stabilizarii preturilor energiei, a reducerii anticipatiilor inflationiste si a disipdrii
graduale a impactului socurilor asupra costurilor de productie, aceasta va
scadea treptat, revenind la limita superioara a intervalului tintei la mijlocul
anului 2023. Un profil similar, dar pe un palier semnificativ mai redus,

va consemna si rata anuald a inflatieil CORE2 ajustat. Aceasta va recepta

pe termen scurt presiuni insemnate din partea costurilor de productie cu
materiile prime si alte materiale, urmand sa creasca pana in trimestrul 11 2022.
Ulterior, prognoza indica o atenuare lentd si o revenire in intervalul de variatie
al tintei in trimestrul Il 2023. Balanta riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale
a inflatiei rdmane inclinata in sens ascendent fata de traiectoria descrisa

in scenariul de baza, in pofida reconfigurarii substantiale a coordonatelor
acestuia. Incertitudini sporite sunt asociate evolutiei viitoare a preturilor
componentelor energetice si ale materiilor prime pe pietele internationale.

Scenariul de baza

4.1. Ipoteze externe

Pe fondul imbunatatirii semnificative a situatiei epidemiologice si al relaxarii
restrictiilor de mobilitate, activitatea economica a principalilor parteneri comerciali
din Europa ai Romaniei si-a reluat cresterea in

Tabel 4.1. Evolutia asteptata a variabilelor trimestrul Il al anului curent. In acest context,
externe prognozele macroeconomice indica si in
valori medii anuale urmatoarele trimestre un ritm robust al dinamicii
2021 | 2022 PIB real ,UE efectiv”, variabila care aproximeaza
Cresterea economicé in UE efectiv (%) 51 46 evolutia cererii externe, ce implica un ritm mediu
Inflatia anuals din zona euro (%) 22 17 anual peste potential al acesteia in 2021 (Tabel 4.1).
. . . Astfel, indicatorul este preconizat sa depaseasca, in
Inflatia anuala din zona euro, exclusiv produse 3
energetice (%) 14 16 trimestrul IV 2021, nivelul prepandemie (trimestrul IV
Inflatia anual3 IPC SUA (%) 43 31 2019), iar ulterior sa avanseze lent pana la orizontul
Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni (% p.a.) 05 05 prognozei. in 2022, desi va decelera, se anticipeaza
Cursul de schimb dolar SUA/euro 119 118 mentinerea dinamicii medii anuale la o valoare
Pretul petrolului Brent (dolari SUA/baril) 75 777 relativ apropiata celei din acest an. Comparativ cu
Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiel Eropene, Raportul anterior, indicatorul a fost revizuit in sens
BCE, Consensus Economics si Bloomberg ascendent, atat pentru anul curent, cat si (intr-o
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mica mdsura) pentru anul 2022, principalele diferente fiind date de evolutiile peste
asteptari din trimestrul 11 2021. Un factor limitativ este reprezentat de intensificarea,
in ultima perioad3, a dificultatilor intdmpinate de lanturile de aprovizionare si
productie, in conditiile in care zona euro are o dependenta sporita de materii prime
(inclusiv energetice, cu preturi in crestere) si produse intermediare din import

(de exemplu, microcipuri). Pe acest fond, deviatia PIB UE efectiv este evaluata a atinge
valoarea zero (inchidere completad) in trimestrul IV 2021 si a se deschide ulterior,

doar gradual, in teritoriul pozitiv.

Conform celei mai recente prognoze a BCE, rata anuala a inflatiei IAPC din zona euro
este proiectata in crestere pe parcursul anului curent, pana la un nivel de 3,1 la suta
la sfarsitul acestuia’’. Acest puseu este evaluat insa a avea un caracter temporar,
fiind favorizat de efecte de baza asociate modificarii impozitelor indirecte si ajustarii
preturilor produselor energetice, dar si de majorarea costurilor de productie, cauzata
de perturbarile in lanturile de productie asociate pandemiei si, respectiv, de cresterea
tarifelor serviciilor odata cu relaxarea restrictiilor. Sincopele in lanturile de productie

si aprovizionare s-au dovedit mai persistente decat era anticipat, eventuala prelungire

pe termen mediu a acestor probleme putand conduce la acumularea de presiuni
inflationiste suplimentare. Ulterior, rata anuala a inflatiei este anticipata sa cunoasca
o temperare, cu valori de 1,4 la suta pentru sfarsitul anului viitor, respectiv 1,5 la suta
la orizontul prognozei, trimestrul 1ll 2023. O evolutie similara este anticipata si in
cazul ratei anuale a inflatiei IAPC exclusiv energie. Aceasta este estimata sa avanseze
pana la un nivel de 2,1 la sutd in trimestrul IV 2021, ulterior inregistrand o corectie si
pozitionandu-se la 1,5 la suta la sfarsitul anului 2022, respectiv 1,6 la suta la orizontul
prognozei. Traiectoria a fost revizuita ascendent comparativ cu Raportul anterior,
pe fondul anticiparii unui ritm mai alert al activitatii economice.

Grafic 4.1. Scenariul de evolutie a pretului

international al petrolului Brent
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In absenta perspectivelor de convergenta
robusta a ratei inflatiei cdtre nivelul de referinta,
pe parcursul intervalului de proiectie se
anticipeaza mentinerea caracterului stimulativ
al politicii monetare a BCE. Astfel, rata nominala
a dobanzii EURIBOR la 3 luni este proiectata a
inregistra in continuare valori negative, ceea ce,
suprapus dinamicii puternic ascendente a ratei
inflatiei pe termen scurt, induce un caracter
extrem de acomodativ al conditiilor monetare
reale.

Traiectoria cursului de schimb EURUSD ramane
marcata de incertitudini ample. Prognoza
anticipeaza o depreciere a euro pana la sfarsitul
anului curent, urmata de o apreciere doar lenta a
monedei europene fata de dolarul american pana
la orizontul proiectiei.

Cele mai recente estimari de tip ,semnal” indica riscuri de revizuire in sus pe termen scurt a inflatiei prognozate pentru
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4. Perspectivele inflatiei

Scenariul de evolutie a pretului petrolului Brent a fost fundamentat pe baza cotatiilor
futures si consemneaza o crestere in trimestrul IV 2021, pana la valori de peste

82 USD/baril, urmata de o scadere treptata pe parcursul intervalului de proiectie,
pana la valoriin jurul a 71 USD/baril la orizontul acestuia (Grafic 4.1). Principalii
determinanti ai evolutiei anticipate raman cererea globala, corelata cu situatia
epidemiologica la nivel mondial, dar si cu actuala crizd energetica si, respectiv,

pe partea ofertei, acordurile OPEC+ privind ritmul revenirii la un nivel al productiei
similar celui prepandemic’ Proiectia evolutiei viitoare a pretului petrolului este in
continuare grevata de incertitudini ridicate, in conditiile in care materia prima a atins
deja, pe termen scurt, cotatii maxime in perspectiva ultimilor 3-4 ani.

Grafic 4.2. Prognoza ratei inflatiei 4.2. Perspectivele inflatiei

variatie anuald (%), sfarsit de perioada

10 Rata anuala a inflatiei IPC este anticipatd sa

tinta stationara multianuala consemneze o tendintd ascendenta pana in
de inflatie: 2,5% +1 pp

aprilie 2022, alimentata in principal de avansul
componentelor exogene ale cosului IPC, in special
bunuri energetice si, intr-o masura mai mica, de

cel al inflatiei de bazd, pe fondul majorarii ample

a costurilor de productie cu materiile prime si

alte materiale (Grafic 4.2). La finalul anului curent,
indicatorul este prognozat la valoarea de 7,5 la suta

2 (Tabel 4.2). Acest nivel este asteptat sa fie atins
dupa o incetinire temporara a trendului ascendent
0 observat recent, pe fondul intrdrii in vigoare a
L | L | masurilor de compensare pentru consumul de
2021 2022 2023

energie electrica si gaze naturale al consumatorilor

IPC ====- IPC (taxe constante) casnici’3, care se vor reflecta si asupra ratei
sursa: INS, proiectie BNR inflatiei IPC pe perioada aplicdrii acestor prevederi
(noiembrie 2021 — martie 2022). Ulterior, in aprilie
Tabel 4.2. Rata anuala a inflatiei in scenariul 2022, odata cu expirarea acestor masuri, rata anuald
de baza a inflatiei IPC va reflecta majorari de o magnitudine
variatie anuala (%); sfarsit de perioada substantiald, atingand 8,6 la sutd in trimestrul Il
2021 2022 2023 2022. Evaluarile sunt marcate de incertitudini cu
4 T 12 13 T4 T T2 T3 privire la modul in care se vor reflecta statistic aceste
Tinta masuri legislative in calculul indicilor de pret de

(valoarecentrald) 25 25 25 25 25 25 25 25
Proiectie IPC 75 74 86 69 59 50 35 33

catre INS. Sub ipoteza stabilizarii preturilor energiei,
a reducerii anticipatiilor inflationiste si a disiparii
ProectielPC* | 75 | 7 | 87 | 69 | 56 | 46 | 28 | 28 graduale a impactului socurilor asupra costurilor de
) calculat la taxe constante productie, rata anuala a inflatiei se va atenua din a

doua jumatate a anului viitor, mentinandu-se insa

la finalul acestuia la 5,9 la suta, substantial peste limita superioara a intervalului tintei.
Indicatorul va reveni la limita superioard a benzii de variatie in trimestrul Il 2023,

72" i luna octombrie, membrii OPEC+ au agreat mentinerea acordului din data de 19 iulie privind cresterea doar graduala a

productiei pana la finele anului 2022, in pofida dinamicilor pietelor internationale de energie.

73 Previzute de Legea nr. 259/2021 pentru aprobarea OUG nr. 118/2021.
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CORE2 ajustat 43 47 48 43 39 36 34 33

5

2

Tabel 4.3. Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat in contextul unor efecte de baza favorabile asociate
in scenariul de baza componentei energetice. La orizontul prognozei,
variatie anuala (%); sfarsit de perioad trimestrul Ill 2023, inflatia va atinge 3,3 la suta.
2021 2022 2023
T M T2 13 T4 T 12713 La randul sau, rata medie anuala a inflatiei IPC

Grafic 4.3. Inflatia anuala CORE2 ajustat

variatie anuald (%), sfarsit de perioada

| Il v

2021 2022 2023

Sursa: INS, proiectie BNR

74

va reflecta presiunile inflationiste recente intr-o
maniera mai persistentd, indusa de modul specific
de calcul al acestui indicator, urmand a evolua pe o traiectorie ascendenta pana in
trimestrul 111 2022, cand va atinge un maxim de 7,8 la suta. Ulterior, variabila este
anticipata in decelerare treptatd, pana la 4,4 la suta la orizontul prognozei (Tabel 4.3).

Comparativ cu Raportul precedent, prognoza curenta indica majorari mai ample

si persistente ale preturilor produselor energetice dar si, intr-o masura mai mica,

ale celor din cosul indicelui CORE2 ajustat. in aceste conditii, rata anuala a inflatiei

IPC a suferit revizuiri ascendente substantiale la finele anului curent (+1,9 puncte
procentuale) si al celui viitor (+2,5 puncte procentuale). Totusi, pe termen mediu,
odata cu consumarea majordrilor de preturi ale componentelor exogene si, ulterior,

a elimindrii acestora din calculul ratei anuale a inflatiei, prognoza de inflatie este
relativ similara celei din Raportul anterior (+0,1 puncte procentuale in trimestrul Il 2023).

Conform proiectiei actualizate, rata anuala a
inflatiei de baza se va pozitiona pe o traiectorie

in crestere pana in iunie 2022, cand va atinge un
maxim de 4,8 la suta (Grafic 4.3). Pe termen scurt,
traiectoria este marcatd de presiunile insemnate
din partea costurilor producatorilor (cheltuielile

cu energia, materiile prime - in special produsele
agroalimentare, bunurile intermediare, transportul),
a caror transmisie in preturile de consum este
facilitata de evolutia favorabila a cererii. La acestea
se adauga majorarea anticipatiilor inflationiste,
semnificativd in prima parte a intervalului de
prognozd si mai putin pronuntata ulterior, precum
si cresterea preturilor bunurilor din import™.

Un factor suplimentar, de natura idiosincratica,
Ve este reprezentat de scumpirea recenta a politelor
de asigurare RCA. Disiparea treptata a majorarilor
acestor costuri va favoriza temperarea graduala a
anticipatiilor inflationiste pe parcursul intervalului

de prognoza. in ipoteza actuald, a unor socuri tranzitorii, dar mai persistente relativ
la proiectia anterioard, si inflatia importata se va inscrie pe o traiectorie in decelerare.
Deviatia PIB, evaluata la valori pozitive, este proiectata in deschidere marginala,
mentinandu-se insa la niveluri semnificativ inferioare celor anterioare izbucnirii
pandemiei si, in plus, revizuite descendent fata de Raportul anterior, mai ales pe
termen mediu. In aceste conditii, rata anuala a inflatiei de baza va urma o traiectorie

Inflatia importata este aproximata pe baza ratei inflatiei IAPC exclusiv energie din zona euro.
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Tabel 4.4. Contributia componentelor
la rata anuala a inflatiei*

4. Perspectivele inflatiei

descendenta lenta incepand din a doua parte a anului viitor, revenind in interiorul
intervalului tintei in trimestrul 11 2023.

Comparativ cu Raportul din august, rata anuala a inflatiei de baza a fost revizuita

in sus pentru sfarsitul anului curent si al celui viitor (cu +0,9 puncte procentuale si,
respectiv, +0,5 puncte procentuale), dar se plaseaza la acelasi nivel in trimestrul I
2023 (orizontul proiectiei precedente). Corectia a fost determinata pe termen scurt
in principal de presiunile in accentuare asupra costurilor de productie si de inclinatia
sporita a operatorilor de a le transmite in preturile finale. La acestea se adauga
scumpirea neanticipata in proiectia anterioara a politelor RCA. Revizuiri ascendente au
suferit si anticipatiile inflationiste (mai insemnate pe termen scurt) si rata anuala

a inflatiei externe pe cea mai mare parte a intervalului de prognoza. in sens opus,
respectiv al unor presiuni de mai mica amploare, actioneaza reevaluarea deviatiei
PIB, cu un efect cumulat mai vizibil la finele intervalului proiectiei, ceea ce explica si
convergenta la acest orizont catre nivelul anticipat anterior.

Nivelul prognozat al contributiei cumulate a componentelor de inflatie aflate in afara
sferei de influenta a politicii monetare — preturile bunurilor energetice (combustibili,
energie electrica, gaze naturale)’, cele volatile ale alimentelor (LFO), cele administrate
si cele ale produselor din tutun si bauturilor alcoolice - la rata anuala a inflatiei IPC

a inregistrat o noua corectie ascendenta semnificativa fatd de Raportul precedent.
Contributia cumulata este de 5,0 puncte procentuale la finele anului curent, respectiv
3,7 puncte procentuale la sfarsitul celui viitor,

fn urma unor revizuiri de 1,5 puncte procentuale

si, respectiv, de 2,4 puncte procentuale. Ajustarea
reflecta in principal contributia mai ridicata

a componentei energetice. O decelerare mai

puncte procentuale
T4 2021 T42022 T3 2023

Bunuri energetice 3.8 2.8 0,3

Preturi LFO 04 03 02 semnificativa a contributiei este anticipata a avea
Preturi administrate 04 02 02 loc abia pe parcursul anului 2023, odata cu iesirea
CORE2 ajustat 27 25 20 din baza de calcul a lunilor afectate de majorarile
Produse din tutun substantiale ale preturilor energiei electrice si

si bauturi alcoalice 04 03 05 gazelor naturale previzionate a continua si in

¥) calcule sfarsit de perioada; valorile prezentate in tabel perioadele urmatoare. Astfel, la orizontul proiectiei,

sunt rotunjite la o zecimala

75

76
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nivelul prognozat al contributiei componentelor de
inflatie aflate in afara sferei de influenta a politicii monetare la rata anuala a inflatiei
IPC este de 1,2 puncte procentuale (Tabel 4.4).

Ritmul anual de crestere a preturilor bunurilor energetice este anticipat a inregistra
o noua dinamizare in prima parte a intervalului de proiectie, peste valorile deja
semnificative inregistrate in prezent. Astfel, se prevede continuarea in perioadele
urmatoare a majorarilor de preturi atat in cazul energiei electrice, cat si al gazelor
naturale, in contextul trendului ascendent al cotatiilor de pe pietele externe’.
Pentru finele anului curent, o contributie inflationista in crestere este atribuita si

Grupa exclude energia termica, aceasta fiind inclusa in categoria produselor cu preturi administrate.

Detalii privind cauzele care au condus la acest trend ascendent, precum si evolutiile anticipate ale preturilor la energia
electrica si gazele naturale in perioadele urmétoare sunt prezentate in Caseta ,Cresterea preturilor energiei: impact asupra
inflatiei si a activitatii economice”.
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Grafic 4.4. Inflatia anuald a preturilor

pretului combustibililor, reflectand majorarea

bunurilor energetice recentd a cotatiilor titeiului”’, in timp ce evolutiile

variatie anuala (%), sfarsit de perioada
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Sursa: INS, proiectie BNR
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nefavorabile de pe piata lemnului vor fi partial
atenuate prin reducerea TVA, de la 19 la sutd la

5 la sutd. In acest context, valorile previzionate
pentru dinamica anuala a preturilor bunurilor
energetice sunt de 22,9 la suta pentru finele
anului curent si de 16,0 la suta pentru sfarsitul
celui viitor (Grafic 4.4), o decelerare substantiala
fiind anticipata abia in ultima parte a intervalului
de proiectie, pe seama efectelor statistice de
baza si in ipoteza disiparii presiunilor inflationiste
curente. Ambele valori sunt revizuite in sus

fata de Raportul asupra inflatiei precedent

(+6,6 puncte procentuale in decembrie 2021 si
momv i +14,1 puncte procentuale in decembrie 2022),
cu precadere pe fondul incorporarii celor mai
recente informatii disponibile vizand ajustarea
tarifelor de catre principalii furnizori de energie
electrica si gaze naturale de pe piata’.

Dinamica anuala a preturilor volatile ale alimentelor (LFO) este prevazuta a se pozitiona
la finele anilor 2021 si 2022 la nivelul de 7,3 la suta si, respectiv, de 5,7 la suta

(Grafic 4.5). Comparativ cu prognoza anterioara, sunt anticipate evolutii usor mai
nefavorabile pe termen scurt, pe fondul conditiilor prielnice de cerere, dinamica
anuala pentru sfarsitul anului curent fiind reevaluata in sus cu 1,0 punct procentual.
Pentru anii 2022 si 2023, traiectoria a fost fundamentata in ipoteza inregistrarii unor
productii agricole normale’.

Scenariul de evolutie a grupei produselor cu preturi administrate® prevede cresteri
anuale ale preturilor aferente de 5,7 la sutd pentru finele anului curent si 2,5 la suta
pentru sfarsitul celui viitor (Grafic 4.6), fundamentate in principal pe baza evolutiilor
istorice. Suplimentar, valoarea pentru decembrie 2021 reflectd o majorare de 30 la sutd
a tarifului la energia termica livrata consumatorilor casnici, anticipata pentru luna
noiembrie®!, in timp ce nivelul previzionat pentru finele anului viitor este marcat de
reducerea TVA, de la 19 la sutd la 5 la suta, a acestui tarif incepand cu luna ianuarie
2022%. Tn acest context, valoarea prognozata pentru sfarsitul anului curent a fost
revizuitd in sens ascendent cu 3,1 puncte procentuale, iar cea pentru decembrie 2022
in sens descendent cu 0,9 puncte procentuale.

Pe fondul cererii solide din SUA, cel mai mare consumator de carburanti din lume.

Impactul majorarilor anticipate pentru perioadele urmatoare se va reflecta insa doar partial in facturile consumatorilor
casnici, avand in vedere masurile adoptate la nivel legislativ (Legea nr. 259/2021 pentru aprobarea OUG nr. 118/2021), care
vizeaza o serie de compensari pentru consumul de energie electrica si gaze naturale al consumatorilor casnici (in perioada
noiembrie 2021 - martie 2022).

Raportat la mediile multianuale calculate ale variabilei.
Circa 75 la suta din ponderea grupei este detinutd de medicamente si ap4d, canal, salubritate.
In contextul cresterii substantiale a preturilor gazelor naturale.

Conform Legii nr. 196 din 12 iulie 2021.
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Grafic 4.5. Inflatia anuala a preturilor LFO Grafic 4.6. Inflatia anuald a preturilor

administrate

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

Dinamica anuala a preturilor produselor din tutun si ale bauturilor alcoolice este
prognozata la 5,2 la suta la finele anului curent si 4,4 la suta la sfarsitul anului viitor,
traiectoria fiind fundamentata in principal pe baza majorarilor de acciza prevazute
in legislatie, dar luand in considerare si comportamentul operatorilor din acest
domeniu privind ajustarea pretului final. Fata de proiectia precedenta, nivelul
pentru decembrie 2021 a fost revizuit in sens ascendent cu 2,1 puncte procentuale,
in conditiile demararii unui nou episod de scumpire a pachetului de tigarete in
perioada august-septembrie (fara a avea la baza o majorare a accizelor).

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

Deviatia PIB

In trimestrul Il al anului 2021, activitatea economica a inregistrat o crestere trimestriald
de 1,9 la suta®, usor peste prognoza pe termen scurt formulata in cadrul Raportului
precedent. In structurd, a surprins contributia negativa a consumului, ce ar putea

fi asociata sectorului agricol, pe fondul amanarii perioadei de recoltare. Totodata,
trebuie reamintite dificultatile de culegere a datelor statistice in contextul pandemic®,
care implica si posibile revizuiri viitoare ale seturilor de date. Formarea bruta de
capital fix a avut o contributie pozitiva solida, in principal pe seama echipamentelor
IT&C (continuarea procesului de digitalizare), in timp ce exportul net a avut o
contributie negativa relativ diminuata fata de trimestrele precedente, ocazionatd de

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

date folosite sunt: BNR, MF, INS, Eurostat, CE-DG ECFIN si Reuters.
Comunicatul INS nr. 261 din 11 octombrie 2021.

In acest sens, de remarcat sunt, in trimestrul Il, contributiile majore dar de sens contrar ale discrepantei statistice si ale celei

a variatiei stocurilor, componente pentru care evolutiile istorice fac dificila atribuirea unui continut economic explicit.
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franarea importurilor (atribuita tuturor categoriilor majore de bunuri, cu exceptia
celor de consum).

Comparativ cu prima jumatate a anului 2021, pentru trimestrele Il si IV este preconizata
o incetinire a activitatii economice in majoritatea sectoarelor economiei, cu exceptia
celui agricol. Pe fondul conditiilor climaterice prielnice, productia agricola vegetala
este evaluata a avea o contributie considerabila asupra dinamicilor trimestriale ale
PIB in a doua jumatate a anului, cel mai mare impact fiind preconizat a fi localizat in
trimestrul Ill. Totodata, cresterea preturilor bunurilor energetice ar putea reprezenta,
prin canalul majordrii costurilor de productie ale companiilor si in conditiile dificultatii
de substitutie a acestor factori de productie, un determinant al incetinirii activitatii
economice fata de prima jumatate a anului.

Grafic 4.7. Indicatorul de incredere Activitatea economica, in special segmentele
in economie* si cresterea economica HoReCa si cele ale activitatilor cultural-recreative,
_ _ este evaluata a fi beneficiat, in primele doua luni ale
15 veratie anuald () indice (medie=100) 9 trimestrului lll, de relaxarea unui numar important
0 o de restrictii de mobilitate, pe fondul ameliorarii
situatiei medicale. Tot in acest context, se remarca
5 100 si un nivel inalt al increderii agentilor economici
in lunile iulie si august, indicatorul ESI calculat de
0 % DG ECFIN aferent Romaniei inregistrand printre
5 % cele mai ridicate valori de la debutul pandemiei®
(Grafic 4.7). In schimb, semnale nefavorabile
-10 70 provin din partea dinamicii productiei industriale
coeficientul de corelatie T1 2001 -T2 2021: 0,82 si a sectorului constructii, pe fondul persistentei
_15 N 2 | O (2 O 2 O O & sincopelor in lanturile de aprovizionare (in contextul
2018 2019 2020 2071 crizei microcipurilor si al continuérii cresterii
PIB real indicatorul ESI (sc. dr) globale a preturilor materiilor prime), evaluate a
") date ajustate sezonier avea un caracter mai persistent decat s-a anticipat
sursa: INS, CE-DG ECFIN initial. Prognozele pe termen scurt continua sa fie
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suplimentate de monitorizarea unei suite extinse de
indicatori cu frecventa ridicata® corelati cu dinamica activitatii economice, pentru a
dispune de date in timp cvasireal si, eventual, pentru a suplini acuratetea posibil mai
redusa a unora din indicatorii statistici traditionali in contextul actual.

in ceea ce priveste situatia medicala, pe fondul nivelului redus de vaccinare al
populatiei, in prima luna a trimestrului IV s-a observat o inrautatire fara precedent a
crizei sanitare (in luna octombrie, numarul infectarilor s-a aflat pe o panta ascendentd,
depasind cu mult maximele precedentelor valuri pandemice), afectand increderea
agentilor economici. In acest context, pe langa introducerea graduala a unor restrictii
de mobilitate locale, corelate cu gradul de infectare, la sfarsitul lunii octombrie au fost

Tn paralel cu inregistrarea unui maxim istoric al indicatorului aferent zonei euro.

Pentru ultimele doua luni ale trimestrului Il 2021, semnalele privind activitatea economica sunt preponderent favorabile si
provin din partea unor indicatori precum: cifra de afaceri in comertul cu amanuntul, zborurile internationale, inmatriculari
de noi societti si PFA, indicatorul de incredere ESI, ROBOR la 3 luni, indicele Sentix. In prima luné a trimestrului IV semnalele
sunt mixte, unele relativ favorabile provenind din partea unor indicatori precum zborurile internationale, indicele Sentix si
indicele de mobilitate Google, iar altele mai putin favorabile, din partea randamentelor titlurilor de stat cu maturitate de
10 ani si a cautdrilor Google pentru cuvantul,,criza”.
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adoptate si restrictii la nivel national®. Desi riscurile la adresa activitatii economice
interne sunt apreciate a fi predominant in sens descendent, factori cu potential de a
atenua evolutiile nefavorabile ar putea fi legati de: (i) prelungirea pana la sfarsitul anului
a schemelor de ajutor de stat, de exemplu cele privind decontarea somajului tehnic® si
(i) continuarea permiterii accesului populatiei la activitatile neesentiale, conditionat
de detinerea unui certificat verde (ce a generat, recent, si o crestere a interesului
populatiei pentru vaccinare). in plus, exporturile sunt preconizate a beneficia de pe
urma redresarii activitatii principalilor parteneri comerciali din zona euro, pe fondul
unei mai bune mentineri sub control a situatiei sanitare in statele respective.

Dupa contractia de anul trecut, PIB real este proiectat a inregistra in 2021 o dinamica
medie anuald substantial superioard in termeni absoluti, inclusiv pe seama unui efect
de baza favorabil (asociat revigorarii alerte din ultimele doua trimestre ale anului
trecut)®. Ulterior, ritmurile anuale prognozate, desi mai atenuate, rdman robuste, in
apropierea celor ale PIB potential. Fata de Raportul din august, excluzand contributia
exceptionald a agriculturii de anul acesta, proiectia a fost revizuita in sens descendent
atat pentru anul curent, cat si pentru cel urmator. Noua traiectorie inglobeaza:

(i) efectele incetinirii, mai pregnante decat estimarea anterioara, a activitatii economice
in ultimele doua trimestre ale anului curent si (i) impactul contractionist, anticipat a
persista cel putin o perioada de timp, din partea preturilor energetice. Comparativ cu
runda precedenta, impactul cumulat al absorbtiei fondurilor europene prin programul
,Next Generation EU" a fost revizuit in sens ascendent pe termen mediu, in conditiile
informatiilor actualizate privind un continut investitional mai ridicat al alocarilor de
fonduri. Un factor favorizant al dinamicii PIB intern este si profilul mai favorabil al
redresarii in ansamblu a economiilor partenerilor externi (pentru detalii, a se consulta
Sectiunea 4.1. Ipoteze externe).

Tn structurs, cresterea medie anuala a PIB este imprimata de cea a consumului
gospodariilor populatiei, la care se adauga contributia solida a formarii brute

de capital fix. Aportul exporturilor nete reale este proiectat a ramane negativ,

cu valori accentuate in 2021 (comparativ cu anul anterior), iar ulterior in atenuare
(detalii in subsectiunea Componentele cererii agregate). Pentru anul curent,
contributia proiectata a variatiei stocurilor la dinamica medie anuala a PIB este
foarte ridicata. De subliniat in acest sens este afectarea estimarii agregatelor
Conturilor Nationale Trimestriale incepand cu trimestrul 1 2020°', ceea ce implica
si posibile revizuiri viitoare, de o magnitudine mai mare decat in mod obisnuit,
ale seturilor de date.

Pe parcursul anului 2021, se anticipeaza o revigorare notabila a dinamicii PIB
potential (evaluare ce surprinde si importante efecte de baza, in contextul disiparii

88 Conform Hotararii nr. 94 din 25 octombrie 2021 a Comitetului National pentru Situatii de Urgenta.

89 Conform OUG nr. 111 din 2 octombrie 2021.

920 Cresterea de pe parcursul anului 2021 reflecta, de asemenea, si un efect de carry-over semnificativ (cuantificat la 2,5 puncte

procentuale), in contextul revigorarii alerte din a doua jumdtate a anului trecut. Efecte semnificative sunt, de altfel,
cuantificate si in cazul componentelor PIB. Pentru referinte metodologice, a se consulta Caseta ,Impactul efectului de tip
carry-over asupra ratei medii anuale de crestere a PIB real” din Raportul asupra inflatiei, editia din august 2013.

°' i acest sens, a se consulta Nota metodologica Orientdri privind estimarea Conturilor Nationale Trimestriale (inclusiv estimdri

~semnal”) in contextul crizei COVID-19, Eurostat (24 aprilie 2020), disponibila pe website-ul INS.
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socurilor adverse induse de criza pandemica). Traiectoria va continua apoi cu ritmuri
anuale robuste (similare celor din Raportul precedent), avand contributii consistente
preponderent din partea capitalului si a productivitatii totale a factorilor - TFP.

Acumularea stocului de capital este atribuita rezilientei fluxurilor de investitii. in privinta
acestora ar trebui remarcate continuarea avansului cheltuielilor din domeniul IT&C
(software si echipamente), pe parcursul anului curent, precum si perspectivele
favorabile, inclusiv pe termen mai lung, asociate utilizarii fondurilor europene din
multiple surse®2 Totusi, cuantumul resurselor disponibile pentru investitii ar putea fi
afectat de cresterile substantiale ale preturilor bunurilor energetice. Aportul fortei

de muncg, proiectat in recuperare incepand cu 2021, reflecta tendintele favorabile
ale ratei de activitate si ale numarului mediu de ore lucrate pe angajat. Pe termen

mai lung, in sens opus actioneaza evolutiile demografice nefavorabile din Romania,
cu un ritm de diminuare a populatiei in varsta de munca preconizat a fi destul de
alert. Dinamica trendului TFP reflecta castiguri importante de eficientd, sustinute

prin accelerarea procesului de digitalizare si dezvoltarea unor tehnologii inovatoare®
in majoritatea sectoarelor economiei, ca raspuns la conditiile crizei pandemice.

De subliniat este si faptul ca socul pandemic a afectat diferentiat diversele sectoare,
dificultatile cele mai mari fiind localizate in domeniul HoReCa, iar continuarea acestor
evolutii eterogene ar implica modificari persistente in structura economiei, prin
realocarea sectoriala a factorilor de productie. Nu in cele din urma, pe termen mediu
si lung, dinamica trendului TFP ramane afectata de persistenta diverselor deficiente
structurale ale economiei®, vizibile si anterior declansarii crizei.

Similar evaluarii din precedentul Raport asupra inflatiei, dupa intrarea in teritoriul
pozitiv la inceputul anului curent, deviatia PIB se mentine la valori usor peste 1 la suta
in a doua jumatate a anului® (Grafic 4.8). Pe parcursul intervalului de prognoza,

panta ascendenta a gap-ului PIB este insa mult mai atenuata comparativ cu cea din
Raportul publicat in luna august, pe fondul revenirii preconizat mai lente a activitatii
economice pe termen scurt si mediu. Astfel, la orizontul prognozei (trimestrul 111 2023),
indicatorul se pozitioneaza sub 2 la sutd, cu 1,2 puncte procentuale sub valoarea din
proiectia precedenta. Aceasta reconfigurare implicd, pe de o parte, un aport mai redus
din partea variatiei componentei ciclice a PIB la cresterea economica, iar pe de alta
parte, o contributie relativ mai consistenta din partea PIB potential.

Cadrul financiar multianual 2021-2027, programul ,Next Generation EU” (2021-2026), prelungirea (derogatorie) a absorbtiei
n Cadrul financiar multianual 2014-2020.

Aprecieri formulate urmarind analize precum Will Productivity and Growth Return after the COVID-19 Crisis? al Institutului
Global McKinsey, Impacts of the COVID-19 Pandemic on EU Industries al Comisiei Europene sau Studiu asupra economiei
digitale din Romania al Asociatiei Patronale a Industriei de Software si Servicii, realizat de Ernst & Young Romania.

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 emergenti, cu un nivel de performanta sub 70 la suta relativ la media UE). Conform IMD World
Competitive Ranking 2021, Romania ocupa locul 48 in clasamentul mondial de competitivitate (un avans cu 3 pozitii fata de
anul 2020).

Deviatia consumului gospodadriilor populatiei si cea a importurilor sunt, de asemenea, evaluate a intra in teritoriul pozitiv in
prima parte a anului curent, in timp ce deviatia exporturilor ramane negativa, in inchidere insa pana la finalul anului (avand
un profil corelat cu cea a cererii externe efective). De mentionat sunt pozitionarile in teritoriul pozitiv, inca de pe parcursul
anului trecut, ale deviatiilor aferente FBCF si consumului public, singurele componente ale PIB cu traiectorii ce au manifestat
rezilientd in contextul pandemiei. Din perspectiva componentelor cererii agregate, pe intregul interval de prognoza,
traiectoria deviatiei PIB este imprimatd de cea a cererii interne, in timp ce exporturile nete exercita o contributie usor
negativa.
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Grafic 4.8. Deviatia PIB Profilul actualizat al indicatorului inglobeaza o serie

4 % fatd de PIB potential

-6

2020 2021

de influente mixte din partea factorilor determinanti
ai cererii agregate. Astfel, pe de o parte, conditiile
monetare in sens larg vor exercita in continuare
efecte stimulative, insa in reducere pe parcursul
anului urmator, ulterior efectele fiind usor restrictive
(spre deosebire de runda precedenta cand
caracterul stimulativ persista pe intregul interval
de prognoza). Impactul din partea politicii fiscale
si a celei de venituri este evaluat (similar Raportului
anterior) a deveni contraciclic incepand din
acest an, pe fondul debutului corectiei fiscale.
Efectele revizuite sunt insa mai reduse pe parcursul
anului curent, iar ulterior, usor accentuate.
Pe de alta parte, aportul componentei ciclice
1T L 1 O (A O T a cererii externe este superior celui din runda

20 208 anterioara date fiind perspectivele imbunatatite

Sursa: evaluari BNR pe baza datelor INS privind cererea externa.
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Componentele cererii agregate

Consumul final este anticipat a inregistra o crestere relativ robusta, pe fondul unei
contributii insemnate din partea componentei consumul individual al gospodariilor
populatiei. Acesta din urma este prevazut a fi antrenat in 2021 de renuntarea, mai
ales pe perioada sezonului estival, la cvasitotalitatea restrictiilor impuse in contextul
pandemiei si de mobilizarea intr-o anumita masurd a unor resurse financiare
suplimentare, rezultate atat din economisirea fortata, cat si din cea cu scop preventiv,
de pe parcursul anului anterior. Cu toate acestea, traiectoria consumului pe termen
scurt este marcata de unele incertitudini provenind atat din deteriorarea puterii de
cumparare, cat si din evolutia situatiei medicale, in special in contextul virulentei
sporite a variantei Delta. Pe termen mediu, evolutia consumului gospodadriilor
populatiei, desi prevazuta a se mentine la valori robuste pe fondul conditiilor relativ
favorabile de pe piata muncii, este grevata de perspectivele privind cresterile
preturilor de consum.

Formarea bruta de capital fix este proiectata a avea noi contributii solide la cresterea
PIB pe intreg intervalul de prognoza. Evolutia componentei, care a manifestat o
rezilienta notabila in context pandemic, este totusi afectata de anumite blocaje
generate de majorarea preturilor materialelor de constructii. Acestea ar putea fi
coroborate cu o posibila incetinire a activitatii investitionale in industrie, inclusiv pe
seama cresterilor preturilor materiilor prime. Pe termen mediu si lung, contributia
componentei este strans legata de conduita autoritatilor in privinta cheltuielilor
publice destinate investitiilor®, inclusiv a celor care au ca surse de finantare fonduri
europene?, anticipate a avea un aport suplimentar benefic, reevaluat in sus fata

de precedentul Raport. Un factor stimulativ aditional este si redresarea anticipatd a

Revizuite in sens ascendent pentru anul 2021, conform ultimei rectificari bugetare (OUG nr. 96/2021).

Acestea sunt prevazute a fi alocate in principal prin intermediul Cadrului financiar multianual 2021-2027 si al programului
NGEU.
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increderii mediului investitional®, cu impact inclusiv asupra fluxurilor de investitii
straine directe.

In plan extern, fluxurile de importuri si exporturi sunt proiectate in revenire

pe parcursul intervalului de prognoza (cu dinamici alerte in 2021, reflectand si
importante efecte de baza, asociate comprimarii drastice in 2020 a comertului
international). Unele efecte adverse, cu posibil caracter persistent®, asupra
schimburilor comerciale sunt date de limitarile capacitatilor de transport de la nivel
global si stocurile reduse ale unor bunuri intermediare (precum microcipurile,

cu utilizare intensa in industrii importante pentru exporturile autohtone, precum
cea auto).

Exporturile de bunuri si servicii sunt afectate, cel putin pe termen scurt, de cvasistagnarea
anticipatd a productiei industriale, pe fondul cresterii generalizate a preturilor
materiilor prime. Componenta beneficiaza insd in continuare de perspectivele
pozitive privind redresarea cererii externe efective. Un aport suplimentar favorabil
este preconizat inclusiv din partea atragerii de fonduri europene (mai ales prin
programul ,Next Generation EU”) la care pot apela si firmele exportatoare in

vederea cresterii productivitatii. O contributie nefavorabila este evaluata a veni din
partea cursului de schimb real efectiv, proiectat in apreciere, pe fondul majorarii
diferentialului de inflatie dintre Romania si partenerii comerciali, cu efecte in sensul
erodarii competitivitatii prin pret. Pe termen mai lung, un efect inhibitor este generat
de caracteristicile structurale trenante ale economiei (de exemplu, recuperarea lenta
a decalajelor privind infrastructura).

Dinamica importurilor de bunuri si servicii este, de asemenea, proiectata a inregistra
ritmuri anuale consistente, beneficiind de pe urma efectelor de antrenare din partea
componentelor cererii agregate si, respectiv, a exporturilor. Astfel, contributia
exportului net de bunuri si servicii la cresterea medie anuala a PIB este negativa,
fnsa cu valori in curs de atenuare pe intervalul de prognoza.

Tn cazul deficitului contului curent, pe ansamblul anului 2021 se prefigureaza o
deschidere ampl3d, de la 5 la suta din PIB in 2020, pana la valori de peste 6 la suta
(valoare usor amplificata comparativ cu Raportul precedent). Aceasta evolutie

este imprimata indeosebi de deteriorarea semnificativa a deficitului comercial,

atat pe fondul acoperirii cererii interne excedentare din importuri, cat si pe cel

al unor efecte de pret (ca urmare a cresterii generalizate a cotatiilor materiilor prime
pe pietele internationale, dar si a penuriei unor bunuri intermediare). Pe termen
mediu, dezechilibrul extern este anticipat a se corecta doar usor ca pondere in PIB,
fiind insa asteptat sa rdmana pozitionat la valori apropiate de 6 la sutd, preponderent
pe seama unor cauze structurale a caror actiune este de naturd persistenta.

"

Agentiile de rating Moody'’s si Standard & Poor’s au reconfirmat in data de 15 octombrie ratingul suveran al Romaniei la, BBB-
(ultima treaptd recomandata investitiilor), Moody’s imbunatatindu-si perspectiva de la ,negativd” la ,stabild”. Mai mult,
madsura de incertitudine in economie, calculata folosind divergenta prognozelor analistilor (Caseta 2 din Raportul Anual al
BNR 2020), s-a plasat in ultimul an pe o traiectorie de reducere, insd ramane la niveluri istorice ridicate, mai ales pe fondul
valului pandemic curent.

De exemplu, cea mai recenta prognoza pentru zona euro a BCE (septembrie 2021) prevede disiparea graduald a blocajelor
de distributie in prima parte a anului 2022, mai tarziu decat se anticipase in prognoza anterioara (publicata in luna iunie).
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Finantarea deficitului de cont curent se prefigureaza a ramane doar partial asigurata
prin fluxuri stabile, non-generatoare de datorie externa, pe intregul interval al
proiectiei, in usoara ameliorare in 2022. Volumul investitiilor directe, aflat pe o
traiectorie favorabila, s-ar putea bucura de efecte de antrenare generate de
implementarea unor proiecte de investitii prin instrumentul de finantare

,Next Generation EU”. In acelasi timp, transferurile de capital beneficiaza de conditii
favorabile, pe fondul suprapunerii atragerii de fonduri europene din mai multe

surse: cadrele financiare multianuale (2014-2020 si 2021-2027) si, respectiv, programul
»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 valuta practicate de institutiile de
credit in relatia cu clientii nebancari si al evolutiei cursului de schimb real efectiv'®
al leului. Cursul de schimb actioneaza atat prin intermediul canalului exporturilor
nete, cat si prin cel al avutiei si al bilantului agentilor economici''.

Scenariul de baza al proiectiei prevede reducerea caracterului stimulativ al
indicelui conditiilor monetare reale in sens larg pe parcursul anului viitor si,
ulterior, pozitionarea acestora la valori usor restrictive incepand cu anul 2023.

Grafic 4.9. Variatia trimestriala a cursului In structur, ratele reale ale dobanzilor in lei la
de schimb efectiv creditele noi si la depozitele noi la termen sunt
, ) anticipate a avea un impact stimulativ (in principal
puncte procentuale apreciere (+), depreciere (-), % .
: 15 pe seama avansului accelerat pe termen scurt al
10 10 asteptarilor privind inflatia), insa in diminuare pe
parcursul intervalului de proiectie. Componenta
05 05 < . . . .
. aferenta efectului cursului de schimb real efectiv
0,0 | 0,0 (Grafic 4.9) este estimata a exercita, prin intermediul
05 0 canalului exporturilor nete, o contributie restrictiva
in accentuare, pe seama aprecierii cursului real
-10 -10 efectiv. Aceasta din urma va avea loc in contextul
A5 15 unei inflatii interne semnificativ mai ridicate decat
1 O | | 2 A . g
2020 2001 cea a partenerilor comerciali.
mmmm diferentialul de inflatie al Romaniei
faté de principalii parteneri comerciali Aportul efectului de avutie si de bilant este estimat
variatia trimestriald a cursului nominal efectiv (sc. dr.) a se mentine stimulativ pe parcursul Tntregului
variatia trimestriald a cursului real efectiv (sc. dr.) interval de prognozé, insa valorile suntin curs de
Sursa: Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistics, BNR, calcule BNR atenuare incepénd cu adoua jumétate a anului 2022.
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In structurd, impactul favorabil provine din partea
ratei reale a dobanzii externe (EURIBOR la 3 luni), pe fondul caracterului amplu
acomodativ, dar si persistent, al componentei conventionale a politicii monetare

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

Relevanta acestui canal a cunoscut o diminuare treptatd 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.
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a BCE. In aceleasi timp, efectul stimulativ al variatiei deviatiei cursului de schimb real
efectiv al leului il contrabalanseaza pe cel restrictiv al primei de risc suveran. Dinamica
anticipatd a primei de risc suveran are loc in contextul fluctuatiilor aversiunii la risc a
investitorilor fata de pietele emergente, fiind susceptibile indeosebi cele caracterizate
de dezechilibre macroeconomice acumulate anterior declansarii actualei crize, acestea
fiind amplificate de situatia pandemica.

In contextul particular al persistentei crizei de sanatate, conduita politicii monetare

a BNR a fost configurata intr-o maniera prudentad, in vederea readucerii si mentinerii
pe termen mediu a ratei anuale a inflatiei in linie cu tinta stationara de 2,5 la suta

+1 punct procentual, inclusiv prin ancorarea anticipatiilor inflationiste pe orizontul
mai indepartat de timp, astfel incat sa contribuie la realizarea unei cresteri economice
sustenabile in contextul procesului de consolidare fiscala si in conditii de protejare a
stabilitatii financiare.

4.4. Riscuri asociate proiectiei

Situatia sanitara de pe plan intern a cunoscut recent o deteriorare alerta. Valul patru
al crizei de sanatate publica s-a dovedit a fi unul foarte agresiv, numarul zilnic de
infectari si cel al deceselor ajungand la multipli ai numarului de cazuri din primele
valuri pandemice. Aceasta evolutie este sustinuta de gradul sever de contagiozitate

al variantei Delta a virusului SARS-CoV-2 si, in acelasi timp, facilitata de rata scazuta de
vaccinare din Romania. In acest context, durata si magnitudinea noului val pandemic
— implicit gradul de plauzibilitate a unei evolutii sincronizate cu cea de la nivel
european - si, mai ales, impactul deciziilor de preventie adoptate de autoritati sunt
dificil de evaluat la acest moment.

Grafic 4.10. Intervalul de incertitudine asociat Odata cu reinflamarea pandemiei, reintroducerea
proiectiei inflatiei din scenariul de baza unor restrictii mai severe ar putea fiinsotita de o
. L reducere voluntara a mobilitatii si de modificari
%, sfarsit de perioada 10 R R
in comportamentul populatiei, in vederea
8 realizarii distantdrii sociale. Gradul relativ ridicat
6 de incertitudine nu exclude resurgenta unui
. comportament de amanare a deciziilor de consum si
-~ i de investitii din partea agentilor economici, care ar
putea implica noi cresteri ale ratei de economisire,
o N 0 similar manifestarilor de la debutul pandemiei.
2021 2022 2023
interval de incertitudine Cu informatiile disponibile la momentul elaborarii
finta anuala de inflatie Raportului asupra inflatiei, balanta riscurilor la
rata anuald a inflatiei o I .’ .
,,,,,,,,,,,, interval de variatie adresa proiectiei ratei anuale a inflatiei (Grafic 4.10)
Noté: Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de ramane inclinata in sensul unor abateri in sus de
prognoza ale ratei anuale a inflatiei IPC din proiectiile BNR | . . data i iul de bazs. i fid
din perioada 2005-2020. Magnitudinea erorilor de prognoza a traiectoria redata in scenariul de baza, in pofida
este pozitiv corelatd cu orizontul de timp la care se refera. reconﬁgurérii deja substantiale, in sens ascendent,
Sursa: INS, calcule si proiectii BNR a coordonatelor acestuia. Incertitudini ridicate
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sunt date de evolutia viitoare a preturilor componentelor energetice. Totodatd, surse
de riscuri provin si din mediul extern, in cazul unei permanentizari a sincopelor

in lanturile globale de productie si distributie, cu impact reflectat direct in sensul
cresterii preturilor materiilor prime, ale bunurilor intermediare si ale celor finale

din import.

Evolutia viitoare a preturilor componentelor energetice continua sa reprezinte o
sursa semnificativa de riscuri si, mai ales, incertitudini. Transpunerea in statisticile
oficiale a configuratiei preturilor acestor produse ar putea fi influentata de un set

de factori, precum magnitudinea compensarilor, a plafonarilor sau a subventiilor

in cadrul schemei de atenuare a impactului cresterii excesive a facturilor la utilitati,
dar si intervalul de timp pe care acestea vor fi implementate. Desi pe termen scurt nu
sunt excluse majorari suplimentare ale preturilor produselor energetice, in cea de-a
doua parte a anului viitor, influente de sens contrar ar putea fi asociate unor eventuale
corectii descendente ale preturilor energiei electrice si ale gazelor naturale, incurajate
de reluarea functionarii in parametri normali a pietelor de energie de la nivel global.
Incertitudini sunt asociate inclusiv rapiditatii alinierii, in perspectivad, la standardele
europene de diminuare a surselor de energie poluante.

In actuala conjunctura, unul dintre riscurile care isi sporeste relevanta este asociat
conduitei viitoare a politicii fiscale, inclusiv in conditiile persistentei instabilitdtii
politice. Pe termen scurt nu sunt excluse noi initiative, in completarea celor deja
intrate in vigoare, pentru atenuarea impactului deteriorarii abrupte a situatiei
sanitare si a celui al cresterii facturilor la utilitati. Pe termen mediu, etapele viitoare
ale consolidarii fiscale raman incerte atat ca durata, cat si ca magnitudine cumulata
a intregului proces, ele fiind, la nivel principial, ghidate de necesitatea incadrarii

in coordonatele procedurii de deficit excesiv ce vizeaza Romania, cu termen de
finalizare a ajustarilor anul 2024.

Desi evolutiile de pe piata muncii au fost pana de curand in ameliorare, reinflamarea
pandemiei ar putea avea repercusiuni si asupra acestui segment. Se contureaza riscul
cresterii absenteismului fortei de munca, dar si cel al somajului voluntar. Pe termen
mediu, riscuri ridicate sunt asociate unei posibile exacerbdri a penuriei de fortd de
munca calificata in anumite sectoare de activitate, in special in cazul unui necesar
sporit al acesteia reclamat de implementarea proiectelor de redresare economica si

a celor privind digitalizarea si tranzitia catre o economie verde asociate programului
,Next Generation EU”.

Surse de riscuri sunt localizate si in mediul extern. In actuala conjuncturd, o posibila
reinflamare a crizei de sanatate publica ar putea conduce la restructurari ale lanturilor
globale de valoare adaugata (spre exemplu, scurtdri strategice ale acestora).
Totodata, incetinirea ritmului de crestere a economiei Chinei poate genera efecte
adverse asupra economiei globale, avand in vedere nivelul ridicat de integrare

a acesteia in lanturile globale de valoare adaugata. Un alt risc care isi reconfirma
importanta se refera la conduita viitoare a politicii monetare a principalelor banci
centrale din regiune.
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Ritmul revenirii economice ramane incert, insa ar putea surprinde in sens favorabil,
inclusiv pe seama implementarii proiectelor de investitii si a reformelor prin programul
,Next Generation EU". In cazul economiei romanesti, date fiind capacitatea institutionala
si istoricul realizarilor in acest domeniu, exista incertitudini privind absorbtia in ritm
rapid a acestor fonduri.

Desi au suferit deja cresteri generalizate, cotatiile viitoare ale materiilor prime pe
pietele internationale rdman grevate de numeroase incertitudini. Nu este exclusa

o agravare a sincopelor in lanturile globale de productie si distributie. Aceasta

s-ar putea produce sub incidenta impunerii unei sistari a anumitor activitati
economice, ca urmare a deteriorarii situatiei sanitare, a reamplificarii penuriei de
containere sau a accentudrii crizei energetice in China. Un alt risc se refera la posibila
exacerbare a crizei semiconductorilor, extrem de relevanta pentru economia
Romaniei tinand cont de ponderea ridicata detinuta de industria auto atat in valoarea
adadugata brut3, cat si in fluxurile de exporturi. In cazul bunurilor agroalimentare,
incertitudini inerente sunt alimentate de fluctuatiile climaterice, cu evolutii posibile
in ambele sensuri, atat pe plan intern, cat si extern. La acestea se adauga influente
adverse avand ca sursa cresterea costurilor de productie ale ingrasamintelor,

pe fondul scumpirii energiei.

Se contureaza riscul ca majorarea ampla a costurilor producatorilor sa nu poata fi
resorbita in totalitate prin ajustarea marjelor de profit, ceea ce ar conduce la presiuni
inflationiste suplimentare. De asemenea, anumiti operatori economici ar putea majora
preturile finale practicate pentru a-si acoperi, cel putin partial, pierderile suferite prin
diminuarea capacitatii de functionare (mai ales pe segmentele cu cerere inelastica),

in contextul masurilor de limitare a efectelor pandemiei si al posibilelor pierderi
suferite deja pe parcursul valurilor pandemice anterioare. Riscuri in sus sunt asociate
si unor costuri mai mari privind tranzitia catre economia verde.La acestea se adauga
presiunile suplimentare de natura persistenta provenite din partea penuriei de forta
de muncd calificata in anumite sectoare de activitate.

Tn cazul cotatiilor viitoare ale petrolului Brent, existd posibilitatea manifestarii unor
riscuri in ambele sensuri. Presiuni inflationiste suplimentare ar putea fi induse cu
precadere de factori de ofertd, in contextul prevalentei unei capacitati globale de
productie limitate. In schimb, riscuri in jos ar putea avea drept cauze atat factori

de cerere, pe seama efectelor raspandirii variantei Delta a virusului, cat si factori

de ofertd, pe fondul unei posibile cresteri a productiei din partea membrilor OPEC+
exceptati de la programul de normalizare a productiei (cum ar fi Iran, Libia, Venezuela).
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Abrevieri

ANRE Autoritatea Nationald de Reglementare in domeniul Energiei
BCE Banca Centrala Europeana

BIM Biroul International al Muncii

BM Banca Mondiala

BRM Bursa Romana de Marfuri

CE Comisia Europeana

DG ECFIN Directia Generald 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 rurala
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
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

6M 6 luni

12M 12 luni

3Y 3ani

5Y 5 ani

10Y 10 ani
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