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Cuvant inainte

Asigurarea si mentinerea stabilitatii preturilor constituie obiectivul fundamental al Bancii Nationale a
Romaniei, politica monetara implementandu-se, incepand cu luna august 2005, in contextul strategiei
de tintire directd a inflatiei. In cadrul acesteia, comunicarea activa a autoritatii monetare cu publicul
detine un rol esential, principalul instrument utilizat in acest scop de catre Banca Nationala a Romaniei
fiind Raportul asupra inflatiei.

Pe langa analiza celor mai recente evolutii economice, monetare si financiare si explicarea ratiunilor
si manierei de implementare a politicii monetare in perioada precedenta, Raportul prezinta proiectia
trimestriala a Bancii Nationale a Romaniei privind evolutia inflatiei pe un orizont de opt trimestre

- inclusiv incertitudinile si riscurile asociate acesteia - si evalueaza contextul macroeconomic recent
si viitor din perspectiva deciziei de politica monetara.

Prin elaborarea si publicarea trimestriala — in concordanta cu frecventa ciclului de prognozd -

a Raportului asupra inflatiei, Banca Nationald a Romaniei isi propune sa ofere tuturor celor interesati
posibilitatea de a intelege cat mai bine cadrul sau de analiza si implicit fundamentele deciziilor

de politica monetara. Asigurarea transparentei si predictibilitatii politicii monetare sunt de natura a
consolida credibilitatea politicii monetare si de a contribui astfel la ancorarea eficace a anticipatiilor
privind inflatia si la diminuarea costurilor asigurarii si mentinerii stabilitatii preturilor.

Analiza prezentata in Raportul asupra inflatiei se bazeaza pe cele mai recente informatii statistice disponibile
la momentul redactarii, astfel incat perioadele de referinta ale indicatorilor utilizati sunt diferite.

Raportul asupra inflatiei a fost aprobat in sedinta Consiliului de administratie al BNR din data de 10 mai 2022,
iar proiectia macroeconomica a fost realizata pe baza informatiilor disponibile pana la data de 4 mai 2022.

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

Evolutia inflatiei si cauzele acesteia

Rata anuala a inflatiei IPC si-a continuat trendul puternic ascendent in trimestrul |
2022, avansand cu 1,96 puncte procentuale, pana la 10,15 la suta in luna martie

(de la 8,19 la suta in decembrie) intr-un context de presiuni inflationiste generalizate
la nivel global. Principalul determinant al acestui avans a fost reprezentat de cresterea
costurilor de productie, rezultat conjugat al crizei energetice declansate la jumatatea
anului precedent si al undei de soc transmise de conflictul ruso-ucrainean pe pietele de
materii prime, in special cele energetice si agroalimentare.

Pe acest fond, rata anuald a inflatiei de baza CORE2 ajustat s-a majorat in intervalul
ianuarie-martie 2022 cu 2,4 puncte procentuale, pana la 7,1 la suta. in schimb, in
acelasi interval, contributia inflationista a componentelor exogene a fost modesta

(0,5 puncte procentuale), impactul cresterii accelerate a cotatiilor materiilor prime
fiind in buna masura atenuat de extinderea, in luna februarie 2022, a schemei de
compensare si plafonare a facturilor la utilitati pentru consumatorii casnici. Comparativ
cu prognoza publicatd in Raportul asupra inflatiei din februarie 2022, rata anuala

de crestere a preturilor de consum in luna martie a fost semnificativ mai ridicata

(10,2 la suta fata de 8,0 la sutd). La randul sdu, rata medie anuala a inflatiei a crescut
simtitor: indicatorul determinat pe baza metodologiei nationale a atins 6,5 la suta

in martie (fata de 5,1 la suta in decembrie 2021), iar cel calculat pe baza IAPC s-a plasat
la 5,6 la suta (fatd de 4,1 la suta la finele anului 2021), valoare egala cu cea inregistrata
in Letonia, dar inferioara totusi celor din Lituania, Estonia, Ungaria si Polonia.

Exacerbarea presiunii factorilor de pe latura ofertei si deteriorarea anticipatiilor
inflationiste, au implicat accelerarea ritmului de crestere a inflatiei de baza CORE2
ajustat in trimestrul 1 2022, in timp ce conditiile de cerere din economie, reflectate de
deviatia scazuta a PIB fata de nivelul potential, au jucat un rol modic. Pe latura
costurilor de productie s-a evidentiat majorarea semnificativa a cheltuielilor cu
materiile prime, a celor cu transportul si cu utilitatile. Transmisia acestora in preturi a
fost cea mai rapida in cazul produselor alimentare, data fiind, pe de o parte, cererea
mai putin elastica de astfel de produse, iar pe de alta parte, expunerea ridicata a
sectorului la evolutia cotatiilor materiilor prime. Avand in vedere comportamentul de
formare a preturilor in economia romaneasca, este de asteptat ca majorarile acestora la
bunurile alimentare s& continue pe parcursul mai multor luni. In paralel, presiuni pot
sa apara si in cazul costurilor cu forta de munca, majorarea salariului minim pe
economie punandu-si amprenta asupra dinamicii salariilor in prima parte a anului,
aldturi de ascensiunea alertd a inflatiei, a carei influenta se manifesta in contextul
renegocierii contractelor de munca.

Costurile unitare cu forta de munca pe total economie au inregistrat o noua atenuare
a dinamicii anuale negative in trimestrul IV 2021, pana la -6,2 la suta (de la-10,6 la suta
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in intervalul anterior). Traiectoria indicatorului continua sa fie insa afectata de schimbarea
metodologicd operatd la inceputul anului trecut la nivelul ocuparii fortei de munca’.
Dinamica indicatorului obtinut prin ajustarea acestui efect? a cunoscut o accelerare
pana la 4,3 la suta (fata de -1,0 la suta in trimestrul lll), fiind mai redusa insa fata de
valorile prepandemice. in intervalul ianuarie-februarie 2022, rata anuala de crestere a
costurilor salariale unitare in industrie s-a mentinut la un nivel ridicat, similar celui
consemnat in trimestrul IV 2021, respectiv la 9,5 la suta, pe fondul unei majorari a
dinamicii salariilor.

Politica monetara in perioada parcursa de la data Raportului
precedent

In sedinta din 9 februarie 2022, Consiliul de administratie al BNR a hotarat majorarea
ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 2,5 la suta pe an, de la 2 la sut3, si
pastrarea controlului ferm asupra lichiditatii de pe piata monetara. Totodats,
coridorul simetric format de ratele dobanzilor facilitatilor permanente in jurul ratei
dobanzii de politica monetara a fost mentinut la +1 punct procentual. Rata anuala a
inflatiei IPC a continuat sa creasca deasupra limitei superioare a intervalului tintei in
luna decembrie 2021, urcand la 8,19 la sutd, de la 7,8 la sutd in noiembirie si 6,29 la suta
in septembrie. Ascensiunea ratei anuale a inflatiei IPC pe parcursul trimestrului IV
2021 a fost antrenatd, si de aceastd data, in principal de componente exogene ale IPC,
mai cu seama de majorarile consemnate de preturile gazelor naturale si energiei
electrice, precum si de pretul combustibililor — preponderent pe seama categoriei
non-benzina si motorina —, cdrora li s-au aldturat influente mai modeste provenind
de pe segmentul LFO si de pe cel al preturilor administrate. La randul sdu, rata anuala
a inflatiei CORE2 ajustat si-a accelerat usor cresterea in trimestrul IV 2021, pana la

4,7 la sutd in decembrie, de la 3,6 la sutd in septembrie. Dinamica acesteia a continuat
sa reflecte cresterile cotatiilor marfurilor agroalimentare si pe cele ale costurilor cu
energia si transportul, precum si influentele blocajelor persistente in lanturile de
productie si aprovizionare, potentate de asteptarile inflationiste pe termen scurt tot
mai ridicate si de ponderea insemnata a bunurilor importate in cosul de consum.
Cea mai recentd prognozd, elaborata pe baza datelor disponibile si a reglementarilor
in vigoare, evidentia o inrdutatire considerabila a perspectivei pe termen scurt a
inflatiei, sub impactul puternic al socurilor de oferta, in principal al preturilor la energie.

Principalele incertitudini si riscuri asociate perspectivei inflatiei decurgeau din conduita
politicii fiscale, date fiind coordonatele programului bugetar, ce vizau progresul
consolidarii fiscale conform angajamentelor asumate in cadrul procedurii de deficit
excesiv, dar intr-un context economic si social dificil pe plan intern si la nivel global.
De asemenea, un factor relevant de risc rdmanea evolutia pandemiei, in contextul
fazei ascendente a valului de infectari provocat de varianta Omicron a coronavirusului.
Totodatad, o sursa importanta de incertitudini si riscuri a continuat sa o reprezinte
absorbtia fondurilor europene, in special a celor aferente programului ,Next
Generation EU”, in care alocarea de fonduri este conditionata de indeplinirea cu
strictete a unor tinte si jaloane.

In cazul Romaniei, cea mai importants modificare o constituie excluderea din randul populatiei ocupate a persoanelor care
produc exclusiv sau majoritar pentru autoconsum, desfasurandu-si activitatea in agricultura.

Indicator calculat pe baza datelor privind populatia ocupata din Ancheta Fortei de Muncd in Gospoddrii (AMIGO), seria fiind
recalculata conform noii metodologii pana in anul 2009.
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Ulterior, rata anualad a inflatiei IPC a continuat sa creascd gradual in primele doud luni
din 2022, urcand la 8,35 la suta in ianuarie si la 8,53 la suta in februarie. Contributia
componentelor exogene ale IPC a fost de aceasta data dezinflationista pe ansamblu,
ca urmare a scaderilor de dinamica inregistrate de preturile energiei electrice si
gazelor naturale, pe fondul unui efect de baza si al schemelor extinse de plafonare,
care au devansat consistent influentele cresterii relativ mai pronuntate a pretului
combustibililor, a preturilor LFO si a celor administrate. Rata anuala a inflatiei CORE2
ajustat si-a accentuat peste asteptari trendul ascendent in primele doua luni ale
trimestrului | 2022, marindu-se la 5,2 la suta in ianuarie si la 5,9 la suta in februarie, de
la 4,7 la sutd in decembrie 2021, in principal ca efect al accelerarii cresterilor generalizate
ale preturilor alimentelor procesate. Evolutia componentei a continuat sa reflecte
majorarile ample ale cotatiilor marfurilor agroalimentare si ale costurilor cu energia

si transportul, aldturi de influentele blocajelor persistente in lanturile de productie si
aprovizionare. Acestea au fost potentate de cotele tot mai inalte ale asteptarilor
inflationiste pe termen scurt, de rezilienta cererii pe anumite segmente, precum si de
ponderea insemnata detinuta in cosul de consum de produsele alimentare si de cele
importate. Activitatea economica a continuat sd slabeasca in intensitate in trimestrul IV
2021 mai mult decat s-a anticipat, comprimandu-se cu 0,1 la sutd fata de trimestrul
precedent, insa exclusiv ca urmare a deteriorarii semnificative a performantelor
agriculturii. Evolutiile au facut probabila mentinerea excedentului de cerere agregata
la o valoare scazuta in acest interval, conform prognozelor anterioare, date fiind
inclusivimplicatiile revizuirii datelor statistice privind cresterea economiei pe parcursul
anilor 2020 si 2021. Concomitent, dinamica anuald a PIB a consemnat in trimestrul IV
2021 o scddere sensibil mai pronuntata fata de cea prognozats, la 2,4 la sutd, de la
6,9 la suta in trimestrul lll, dar aproape integral pe seama trecerii in teritoriul negativ a
contributiei variatiei stocurilor. Consumul gospodariilor populatiei si-a diminuat doar
foarte usor aportul pozitiv, care a rdmas astfel deosebit de ridicat, iar formarea bruta
de capital fix si-a ameliorat intrucatva contributia. La randul sdu, exportul net si-a
redus usor aportul negativ la dinamica anuala a PIB, in conditiile in care scaderea
variatiei importurilor de bunuri si servicii a devansat-o pe cea a exporturilor. Pe acest
fond, cresterea anuala a soldului negativ al balantei comerciale a decelerat semnificativ
fata de trimestrul Ill, data fiind si restrangerea decalajului nefavorabil dintre dinamica
preturilor importurilor si cea a preturilor exporturilor. In schimb, deficitul de cont
curent si-a marit substantial avansul in termeni anuali, sub influenta deteriordrii
semnificative a balantei veniturilor secundare, pe seama scaderii intrdrilor de fonduri
europene de natura contului curent, in raport cu perioada similara a anului precedent.

in sedinta Consiliului de administratie al BNR din 5 aprilie 2022, cele mai recente
evaludri relevau o crestere a ratei anuale a inflatiei IPC ceva mai pronuntata in
urmatoarele luni decat s-a anticipat anterior, sub impactul socurilor pe partea ofertei.
Determinante pentru noua inrdutatire a perspectivei apropiate a inflatiei au fost
majordrile mult mai ample anticipate a fi consemnate de pretul combustibililor, si mai
ales de preturile alimentelor procesate, in principal sub influenta cresterii mai
puternice a cotatiilor titeiului si ale materiilor prime agroalimentare, pe fondul invaziei
Rusiei in Ucraina si al sanctiunilor internationale instituite. Efectele inflationiste astfel
exercitate erau asteptate sa prevaleze pe orizontul apropiat de timp, fata de impactul
dezinflationist substantial prezumat a fi generat de prelungirea cu incd un an a
schemelor de plafonare a preturilor la energia electrica si gazele naturale pentru
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consumatorii casnici. Incertitudini insemnate au persistat, totusi, asociate modului de
evaluare si de includere in calculul IPC a impactului acestor scheme.

Pe baza evaluarilor si a datelor disponibile la acel moment, precum si in conditiile
incertitudinilor foarte ridicate, Consiliul de administratie al BNR a hotdrat majorarea
ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 3 suta pe an, de la 2,50 la suta pe an.
De asemenea, s-a decis majorarea ratei dobanzii pentru facilitatea de creditare
(Lombard) la 4 la suta pe an, de la 3,50 la suta pe an, si cresterea ratei dobanzii la
facilitatea de depozit la 2 la suta pe an, de la 1,50 la sutd, precum si pastrarea controlului
ferm asupra lichiditatii de pe piata monetara. Totodatd, Consiliul de administratie a
subliniat ca urmareste ancorarea anticipatiilor inflationiste pe termen mediu, precum
si stimularea economisirii prin cresterea ratelor dobanzilor bancare, in vederea readucerii
durabile a ratei anuale a inflatiei in linie cu tinta stationara de 2,5 la sutd £1 punct
procentual, intr-o maniera care sa contribuie la realizarea unei cresteri economice
sustenabile in contextul procesului de consolidare fiscala.

Perspectivele inflatiei

Anul 2021 a marcat continuarea revenirii activitatii economice, atat in Romania, cat si
pe plan global. In Raportul asupra inflatiei din luna februarie 2022, se evidentia
perspectiva unei consolidari a redresarii economice pe parcursul acestui an, desi
procesul continua sa fie grevat de o serie de riscuri si incertitudini. Acestea erau
asociate, pe de o parte, evolutiei situatiei medicale, iar pe de alta parte, dinamicii
cotatiilor materiilor prime, date fiind tensiunile inca ridicate din lanturile de productie
si distributie. La foarte scurt timp dupa publicarea
Raportului asupra inflatiei, invazia Ucrainei de catre
Rusia, prin consecintele ample atat in plan geopolitic,
cat si economic, a produs reevaluari importante ale
contextului economic. Pe acest fond, proiectiile
macroeconomice sunt inevitabil grevate de o
multitudine de riscuri si, mai ales, de incertitudini,
majoritatea fiind plasate in afara sferei obisnuite a
analizelor economice (evolutia conflictului militar,
contextul geopolitic, impunerea de sanctiuni).
Razboiul din Ucraina a intensificat problemele pe
latura ofertei care afectau deja o serie de piete-cheie
de la nivel global - in special cele ale materiilor prime -,
aflate anterior acestui moment intr-un proces gradual

tinta stationara multianuala
deinflatie: 2,5%+1 pp

M1l v | Il
2022

Sursa: INS, proiectie BNR

de resorbire a efectelor induse de pandemia COVID-19.
Pe acest fond, dezechilibrul intre cererea si oferta
globala in cazul a numeroase materii prime si
v 20'23 v 20'24 produse finite s-a reamplificat incepand de la finele
lunii februarie. Aceastd situatie conduce, pe de o
parte, la o reaccentuare a presiunilor inflationiste, iar
pe de alta parte, la incetiniri de ritm ale activititii economice. In scenariul de baza al
proiectiei, se presupune ca efectele economice cele mai ample ale razboiului din
Ucraina se vor produce in acest an, urmand sa se resoarba treptat in 2023 si 2024. In
schimb, sanctiunile impuse Rusiei si altor state care incurajeaza sau sustin agresiunea
militard, precum si raspunsurile provenite din partea autoritatilor acestor state vor
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rdmane in vigoare pana cel putin in anul 2024. Pe acest fond, traiectoria ratei anuale a
inflatiei din scenariul de bazd actualizat a fost revizuita din nou, consistent, in sus.
Intensitatea presiunilor asupra preturilor avand ca resort principal conflictul militar va
fi mai accentuata in lunile imediat urmatoare astfel ca, exceptand componenta
Lenergie” (influentata semnificativ de madsurile de plafonare), ritmul lunar de crestere a
IPC se va inscrie pe o traiectorie de reducere graduala pe parcursul intervalului de
prognoza. Totusi, prin modul de constructie, indicatorul rata anuala a inflatiei IPC va
reflecta aceste presiuni pe o perioada de 12 luni. Un nou salt consistent al ratei
anuale a inflatiei IPC este asteptat sa aibad loc in aprilie 2023, odata cu expirarea
prelungirii schemelor de plafonare a preturilor la energia electrica si gazele naturale.
Desi realinierea acestor preturi la cele prevalente pe piete este de asteptat sa aiba loc
preponderent pe parcursul lunii aprilie 2023, impactul de majorare a ratei anuale a
inflatiei IPC va fi, de asemenea, unul persistent pe o perioada de 12 luni, pand la finele
trimestrului 1 2024, orizontul prognozei curente. Ca efect al razboiului din Ucraina,
majorarile ample ale preturilor produselor energetice si ale celor ale altor materii
prime (in special agroalimentare), precum si escaladarea la cote neuzual de ridicate a
incertitudinii din economie sunt de natura sa induca o deteriorare a perspectivelor de
evolutie a activitatii economice, mai ales pe termen scurt.

Atat expunerea comerciald, cat si cea financiard a Romaniei in relatiile bilaterale cu
Rusia si Ucraina sunt reduse, ceea ce face ca impactul economic transmis prin canalele
directe sa fie unul extrem de redus. Efecte mai substantiale se vor propaga, insa,
printr-o serie de canale indirecte. De exemplu, ponderea ridicata detinuta de Rusia

si Ucraina in productia globala de energie, alimente si unele metale a creat deja
perturbari ample in comertul international. Pe acest fond, diminuarea cererii partenerilor
externi, escaladarea incertitudinii si rasfrangerea acesteia asupra deciziilor de consum
si investitii ale agentilor economici, precum si indsprirea generalizata a conditiilor

de finantare vor conduce la o probabild cvasistagnare a economiei romanesti in
trimestrul Il. O redresare economica in a doua parte a anului este previzibild, in ipoteza
unui debut al detensionarii conflictului militar, insa procesul de recuperare va fi doar
unul gradual. n aceste conditii, dinamica anuala a PIB a fost inca o data revizuita in
sens descendent, in special in 2022 si, intr-o mai mica masurd, in 2023. La randul sau,
gap-ul pozitiv al PIB a suferit o noua comprimare de nivel, de asteptat sa continue si
pe termen mediu, cu contributii in proportii diferite induse de efectele contractioniste
ale razboiului din Ucraina, de normalizarea politicii monetare si, respectiv, de continuarea
procesului de consolidare fiscala.

Pe termen mediu, contributia majoritara la cresterea economica va continua sa revina
consumului gospodariilor populatiei, insa pe termen scurt variabila va consemna
atenuari de ritm comparativ cu proiectia din Raportul anterior. Consumul populatiei
va fi impulsionat de majorarea cheltuielilor sociale din prima parte a acestui an, ce a
vizat categorii de populatie cu o inclinatie mai ridicata spre consum, iar in intervalul

1 aprilie 2022 - 31 martie 2023, de prelungirea masurilor de plafonare a preturilor la
energia electrica si gazele naturale. in schimb, pe termen scurt, piata muncii va resimti
cel putin partial incetinirea de ritm a activitatii economice, in timp ce pe termen mediu,
o detensionare a constrangerilor induse de razboiul din Ucraina ar putea incuraja o
redresare mai substantiald a acesteia, cu efect de consolidare si a evolutiilor favorabile
ale consumului populatiei.
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Pe termen mediu, continua sa ramana foarte plauzibila impulsionarea formarii brute
de capital fix ca urmare a debutului inca din acest an a atragerii de fonduri din
programul ,Next Generation EU”, care beneficiaza de alocari extrem de generoase si
pentru finantarea reformelor structurale. In perspectiva imediata insa, nivelul extrem
de ridicat al incertitudinii indus de conflictul militar de la granita Romaniei (tensiuni
geopolitice, probleme in alimentarea cu energie, persistenta razboiului, posibile noi
sanctiuni impuse Rusiei) va imprima componentei dinamici considerabil mai atenuate,
dificil de compensat chiar si printr-o eventuala extindere a volumului de cheltuieli
investitionale ale sectorului public. in ipoteza detensionarii relativ rapide a conflictului
militar, se reconfirma perspectiva ca dinamica formarii brute de capital fix sa o
depaseasca, ca ritm, pe cea a consumului populatiei incepand de anul viitor. Aceasta
ar restabili un aport solid al componentei atat la cresterea PIB, cat si la dinamizarea
potentialului economiei pe termen mediu.

Impunerea de sanctiuni comerciale si financiare in relatiile internationale cu Rusia,
precum si blocajele extinse din lanturile globale de distributie vor conduce, probabil,
la o comprimare in acest an a comertului international, implicit si a volumului de
importuri ale Romaniei. In schimb, pe fondul amplificarii, in unele cazuri firé precedent,
a cresterilor de preturi la 0 gama larga de materii prime — atat energetice, cat si
non-energetice —, este extrem de probabil un avans consistent, in termeni valorici,

al importurilor. Totodata, rolul jucat de Rusia si Ucraina in productia globala a unor
metale si subcomponente, precum si constrangerile care continua sa afecteze
capacitatile de transport vor continua sa perturbe sectoare ale economiei (de exemplu,
industria auto) cu o contributie traditional pozitiva si semnificativa la dinamica
exporturilor romanesti. Pe acest fond, cuantumul deficitului de cont curent din 2022
ar putea depasi, ca procent din PIB, desi nu semnificativ, nivelul din 2021. Pe termen
mediu, o reluare a corectiei deficitului extern este strict conditionata de disiparea
problemelor din lanturile globale induse de conflictul militar din Ucraina. In plus,

o corectie mai consistentd a deficitului de cont curent va depinde si de progresul
consolidarii fiscale, de ritmul de revenire a activitatii economice a partenerilor externi,
precum si de adresarea cat mai rapida a problemelor structurale persistente ale
economiei.

Inca din perioada anterioara declansarii razboiului din Ucraina a fost vizibil un avans
mai consistent al preturilor comparativ cu traiectoria proiectata in Raportul din
februarie. in fapt, aceste evolutii au confirmat materializarea unor factori de risc care
fuseserd mentionati in Rapoartele anterioare, in special posibilitatea ca socurile
sincronizate de oferta de la nivel global sa accelereze transmisia de catre companii a
majorarilor de costuri in preturile finale. In aceste conditii, presiuni inflationiste mai
pronuntate au fost deja vizibile si urmeaza sa se amplifice, ca efect al conflictului
ruso-ucrainean, si in perioada urmétoare in cazul ratei anuale a inflatiei CORE2 ajustat,
in special al componentei de alimente procesate. in paralel, dinamica viitoare a
preturilor energiei electrice si gazelor naturale este marcata de o serie de oscilatii
induse de prelungirea schemei de plafonare a preturilor energiei si gazelor, care isi
vor pune amprenta si asupra traiectoriei ratei anuale a inflatiei headline.

In scenariul de baza, rata anuala a inflatiei IPC a fost revizuita la 12,5 la sutad in luna

decembrie 2022 (fata de 9,6 la suta in Raportul din februarie), cu un maxim al
indicatorului localizat pe parcursul trimestrului Il. Pentru decembrie 2023, proiectia
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indica o valoare de 6,7 la suta (fatd de 3,2 la suta in Raportul din februarie), in
conditiile unor presiuni inflationiste mai ample din partea tuturor subcomponentelor
cosului de consum fata de Raportul anterior. La acest orizont, revizuirea cea mai
semnificativa a vizat componenta ,energie electrica si gaze naturale”, in urma
prelungirii schemei de plafonare de catre autoritati, atenuand varful inflationist al
acesteia din luna aprilie 2022, dar generand un nou salt in luna aprilie 2023, cu valori
ridicate ce persistd pana la finele intervalului de prognoza, trimestrul 1 2024. In ceea ce
priveste rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat, fata de Raportul din februarie noua
proiectie este mai ridicatd cu 4,2 puncte procentuale pentru finele anului curent si cu
1 punct procentual pentru sfarsitul anului 2023. Pe fondul socurilor sincronizate de
ofertd, presiunile din partea preturilor bunurilor din import au fost revizuite la valori
mai ridicate compensate partial de cele asociate cererii agregate interne, care si-au
atenuat atat nivelul, cat si dinamica fata de Raportul anterior.

Conduita recenta a politicii monetare a BNR a fost configurata intr-o maniera prudents,
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.

Desi riscuri inflationiste asociate evolutiei preturilor unei multitudini de materii prime
s-au materializat deja ca efect al razboiului din Ucraina, ce au condus la reconfigurarea
substantiala a coordonatelor scenariului de baza, portofoliul de riscuri ce greveaza
perspectivele economiei ramane consistent, cu implicatii potential divergente asupra
principalelor variabile macroeconomice. O parte dintre acesti factori vor produce efecte
mai degraba pe termen mediu si lung asupra economiei globale. De exemplu, se
contureaza riscul unei fragmentari, posibil de durata, a economiei mondiale si, astfel, de
aparitie a unor blocuri organizate dupa criterii distincte, geopolitice si chiar tehnologice,
risc cu potential de a fi amplificat in cazul extinderii listei deja existente a sanctiunilor
economice si financiare. Principalul pericol, insa, este ca razboiul din Ucraina sa intarzie
redresarea postpandemie a economiei, durata si magnitudinea acestui proces fiind
esentiale din perspectiva realizdrii unei recuperari economice sustenabile. O trenare a
acestui proces va favoriza persistenta si chiar amplificarea incordarilor de la nivelul
lanturilor globale de productie si distributie, cresterea incertitudinii pana la niveluri care
ar putea deprima consistent atat consumul, cat si investitiile ori genera continuarea
spiralei ascendente a preturilor materiilor prime. in final, acesti factori ar putea conduce
la prelungirea si chiar accelerarea presiunilor inflationiste din economie, in paralel unei
comprimari a activitatii economice de naturd sa suprime progresele realizate in ultimele
trimestre.

Pentru a contrabalansa efectele adverse asupra economiei ale majorarii preturilor
materiilor prime, atat autoritatile nationale, cat si cele transfrontaliere ar putea decide
continuarea schemelor de sprijin deja existente ori, dupa caz, introducerea unora noi,
mai cuprinzatoare. Cu informatiile disponibile la acest moment, sunt dificile evaluarea
gradului de persistenta pe termen mediu a socurilor adverse, implicit estimarea
duratei pe care s-ar putea aplica pachetele de sprijin si, respectiv, configuratia finala
a acestora. In aceste conditii, asumand finantarea preponderenta a pachetelor de
sprijin din fonduri publice, conduita politicii fiscale si a celei de venituri continua sa
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ramana grevate de o serie de riscuri, adoptarea unor masuri de protectie extinse
putand intra in opozitie cu nevoia continudrii intr-un ritm ambitios a corectiei
deficitului bugetar, avand ca termen de finalizare anul 2024.

Tn cazul Romaniei, care beneficiaza de alocéri extrem de generoase de fonduri
europene, atragerea in volume cat mai ample ale acestora, in special a celor
investitionale din programul ,Next Generation EU”, ar putea actiona ca un amortizor
al socurilor adverse. Astfel, prin impactul favorabil asupra cadrului macroeconomic,
atragerea acestor fonduri ar putea facilita procesul de consolidare fiscala. Pe fondul
demararii procesului de normalizare a politicii monetare la nivel global, atragerea
fondurilor europene va implica finantari la costuri mult mai reduse comparativ cu
cele, in crestere, de pe pietele financiare. n sfarsit, in fata socului advers de ofertd
indus de majorarea generalizata a cotatiilor materiilor prime, firmele locale ar trebui
sa urmareasca eficientizarea suplimentara a proceselor de productie, o parte dintre
finantarile pentru aceste scopuri putand proveni, de asemenea, din fonduri europene
cu destinatie investitionala. In pofida tuturor beneficiilor potentiale, performanta
istorica a Romaniei in atragerea de fonduri europene, precum si criteriile mai riguroase
de accesare in cazul unora dintre programe, conditionate de indeplinirea unor tinte
si jaloane stricte, ridica o serie de riscuri in calea derularii fara sincope si, respectiv,

a finalizarii acestui proces pana la orizontul anului 2026.

Evolutiile viitoare asociate pietei muncii isi mentin importanta ca factor de risc, desi
acestea vor reflecta, in buna masura, impactul direct, precum si pe cele indirecte ale
razboiului din Ucraina. Astfel, cresterile generalizate de preturi induse inclusiv pe
acest fond vor continua sa erodeze puterea de cumparare a populatiei si ar putea
ocaziona, in perioada urmatoare, o serie de presiuni ascendente asupra salariilor, desi
diferentiate, atat ca magnitudine, cat si ca potential de acomodare, in raport cu sectorul
de activitate vizat. In plus, pe termen mediu, este posibild exacerbarea penuriei de
forta de munca calificata, cu precadere in sectoarele care presupun tranzitia catre o
economie verde si un nivel ridicat al digitalizarii (segmente ce se prefigureaza a fi
impulsionate prin alocari semnificative de fonduri europene).

Decizia de politica monetara

Date fiind inrautatirea considerabila a perspectivei inflatiei pe intregul orizont de
prognoza, sub impactul socurilor globale pe partea ofertei, amplificate si prelungite
de razboiul din Ucraina si de sanctiunile asociate, precum si nevoia ancordrii anticipatiile
inflationiste pe termen mediu si cea de stimulare a economisirii prin marirea ratelor
dobanzilor la depozitele bancare, in vederea readucerii durabile a ratei anuale a
inflatiei in linie cu tinta stationara de 2,5 la suta £1 punct procentual, Consiliul de
administratie al BNR a decis in sedinta din 10 mai 2022 majorarea cu 0,75 puncte
procentuale a ratei dobanzii de politica monetara, pana la nivelul de 3,75 la suta.

De asemenea, s-a decis majorarea cu 0,75 puncte procentuale a ratei dobanzii pentru
facilitatea de creditare (Lombard), pana la 4,75 la suta, si cresterea cu 0,75 puncte
procentuale a ratei dobanzii la facilitatea de depozit, pana la 2,75 la suta, precum si
pastrarea controlului ferm asupra lichiditatii de pe piata monetara. Totodata, Consiliul
de administratie al BNR a hotarat pastrarea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor
minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei si, respectiv, in valuta ale institutiilor de
credit.
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Rata anuala a inflatiei IPC si-a continuat trendul puternic ascendent in primul
trimestru din 2022, avansand cu 1,96 puncte procentuale, panala 10,15 la suta
n luna martie (de la 8,19 la suta in decembrie). Evolutia nefavorabild a avut in
prim-plan de aceastd datd inflatia de baza CORE2 ajustat, care s-a majorat in
intervalul ianuarie-martie 2022 cu 2,4 puncte procentuale, panala 7,1 la suta.
Principalul factor explicativ este reprezentat de cresterea costurilor de productie,
rezultat conjugat al crizei energetice declansate la jumdtatea anului precedent
si al undei de soc transmise de conflictul ruso-ucrainean pe pietele de materii

prime (in primul rand, energetice si agroalimentare). In acelasi sens a actionat
deteriorarea semnificativa a anticipatiilor inflationiste, in timp ce erodarea
progresiva a puterii de cumpadrare a continuat sa submineze cererea de consum.
Contributia inflationistd a componentelor exogene a fost modesta in primele
luni ale anului (0,5 puncte procentuale), impactul cresterii accelerate a cotatiilor
materiilor prime fiind in buna masura compensat la nivelul inflatiei IPC de
extinderea, in luna februarie 2022, a schemei de compensare si plafonare a
facturilor la utilitati pentru consumatorii casnici (Grafic 1.1).

Grafic 1.1.Evolutia inflatiei
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Ulterior varfurilor atinse la finele anului precedent,
cotatiile energiei electrice si gazelor naturale s-au
corectat usor in primele luni ale anului 2022, in
contextul reorientarii catre surse alternative de
energie (gaz natural lichefiat si carbune), dar si al
unei ierni blande pe intregul continent. Tendinta s-a
inversat odata cu invazia Ucrainei, preturile de pe
pietele europene de profil atingand la inceputul lunii
martie puncte de maxim absolut ale seriilor istorice;
evolutia scoate in evidenta rolul central al Rusiei in
asigurarea necesarului de produse energetice al
statelor europene si nevoia unei reconfigurdri
accelerate a acestei piete in vederea diversificarii
surselor (Grafic 1.2). Cotatia petrolului s-a situat pe o
traiectorie crescatoare in intregul interval analizat,
initial pe fondul disiparii ingrijorarilor cu privire la
consecintele economice ale raspandirii tulpinii
Omicron, iar apoi in perspectiva limitarii accesului
productiei rusesti pe piata globald, hotarare anuntata

la nivel comunitar la inceputul lunii mai. Desi masurile luate pana in prezent in cadrul
UE nu includ un embargo asupra importurilor de gaze naturale si petrol (situatie care
a adus corectii descendente importante ale cotatiilor in luna aprilie), posibilitatea
introducerii unor astfel de sanctiuni va continua sa sustina cotatiile materiilor prime
energetice la niveluri inalte, cel putin pana la aplanarea conflictului. in luna martie,
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Grafic 1.2.Dependenta de importuri
inanul 2021
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Grafic 1.3. Cotatiile bunurilor energetice

pe pietele europene
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acestea inregistrau valori de cinci, respectiv sapte ori
mai mari pentru energia electricd si gazele naturale
comparativ cu aceeasi perioada a anului anterior, si
cu peste 70 la suta mai mari in cazul petrolului Brent
(Grafic 1.3).

Tendinta s-a regasit in dinamica preturilor de
consum ale combustibililor, rata anuala a inflatiei pe
acest segment urcand pana la 34,2 la suta in martie.
Contributii in acelasi sens au revenit si aprecierii
relativample a dolarului SUA, data fiind calitatea sa
de moneda de refugiu, indexarii accizei de la

1 ianuarie, precum si achizitiilor in exces realizate
de populatie la inceputul lunii martie sub impulsul
panicii, in contextul razboiului din Ucraina. In plus,
dependenta ridicata de Rusia in ceea ce priveste
consumul intern de motorind, constrangerile create
de conflict la nivelul ofertei® au amplificat majorarea
preturilor pe acest segment, diferentialul fata de
benzina largindu-se considerabil. Componenta
Lenergie electrica si gaze naturale” a beneficiat in
primul trimestru de extinderea schemei de sprijin
pentru consumatorii casnici incepand cu 1 februarie
2022, prin reducerea plafoanelor aplicate preturilor
finale, respectiv relaxarea criteriilor de eligibilitate
privind limitele de consum ale gospodariilor pentru
intervalul februarie-martie. in absenta schemelor de
sprijin, este estimat ca rata anuala a inflatiei IPC in
trimestrul | ar fi fost superioara cu peste 6 puncte
procentuale’ celei efective, exclusiv din impactul
direct al preturilor in facturile finale (Grafic 1.4).

Socul energetic s-a propagat rapid la nivelul
cotatiilor bunurilor agroalimentare, canalele de
transmisie vizand costurile cu transportul, cu
ingrasamintele si cu furajele. Agresiunea armata din
Ucraina a oferit un impuls suplimentar preturilor
agricole (dinamica anuala a indicelui FAO al

preturilor alimentelor a urcat in luna martie la 33,6 la suta), dat fiind faptul ca tarile
beligerante sunt exportatori importanti de astfel de materii prime, iar combinatia de
sanctiuni comerciale si recolte deficitare in zonele de razboi va determina restrangerea
ofertei disponibile la nivel mondial in acest an. Escaladarea conflictului a avut efecte si
in planul cotatiilor altor bunuri folosite in scop industrial, Rusia si Ucraina detinand
ponderi semnificative in exporturile globale de paladiu, plating, aluminiu, nichel,

Desi rafinariile din Rusia furnizeaza in continuare combustibili in Europa, unele companii de transport, banci si intermediari

manifesta reticenta in a se implica in tranzactii cu produse energetice cu aceasta provenienta (sanctiuni autoimpuse),
determinand producétorii rusi sa reduca productia.

Acest efect se va reduce usor dupad luna aprilie, prelungirea schemei pentru o perioada de un an, pand in martie 2023,

aducand o noua revizuire a principalelor prevederi, de data aceasta intr-un sens mai restrictiv.
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Grafic 1.4.Contributia energiei si a schemei cupru, neon, argon sau lemn; impactul tensionarii
de sprijin la inflatia IPC — martie 2022 pietelor respective afecteaza inclusiv ramurile
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Grafic 1.5. Componentele inflatiei de baza
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086 o | cresterein trimestrul | 2022, rata anuala ajungand la
7,1 la suta in martie (de la 4,7 la suta in decembrie),
6 conditiile de cerere din economie jucand un rol
nesemnificativ in aceasta evolutie, data fiind deviatia
3 pozitivd scdzuta a PIB fata de nivelul potential
(Grafic 1.5). Pe latura costurilor de productie, se
0 remarca majorarea considerabila a cheltuielilor cu
energie IPC (sc. dr.) .. . . eesas
electrici < materiile prime, a celor cu transportul si cu utilitatile.
gaze naturale Estimarile interne arata ca de la debutul socului
energetic, respectiv din iulie 2021 si pana in martie
2022, acesta a adus, pe canalul indirect al costurilor
de productie ale companiilor, cel putin 2 puncte
procentuale in plus la inflatia de baza, calculele pe
baza seriilor istorice subestimand cel mai probabil
acest impact, data fiind amplitudinea fara precedent
a socului®.

Presiuni pot sd apara si in cazul costurilor cu forta de
muncd, majorarea salariului minim pe economie
punandu-si amprenta asupra dinamicii salariilor in
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prima parte a anului, aldturi de ascensiunea alerta
a inflatiei, a carei influenta se manifesta in contextul
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Noté: Exclusiv efectul direct al modificarilor cotelor TVA.

Sursa: INS, calcule BNR
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ridicate (comparativ cu alte sectoare de activitate)

la evolutia costurilor cu materiile prime, a celor cu
transportul si cu utilitatile. Astfel, daca pe ansamblul
economiei acestea reprezintd, in medie, circa 24 la suta din cifra de afaceris, in
industria alimentara procentul variaza intre 40 la suta (in fabricarea produselor de
brutarie) si 70 la suta (in producerea uleiurilor si a grasimilor). Desi segmentul
alimentar este cel in care operatorii ajusteaza cel mai frecvent preturile (relativ la alte
bunuri si servicii incluse in inflatia de bazd), doar 21 la sutd dintre acestea se modifica,
in medie, intr-o lund’, astfel ca raspunsul la socuri este incorporat de cétre agentii

Pentru detalii metodologice a se vedea Caseta ,Cresterea preturilor energiei: impact asupra ratei inflatiei si a activitatii
economice” din Raportul asupra inflatiei, editia noiembrie 2021.

Conform datelor bilantiere aferente anului 2020.

Rezultat care are la baza un set extins de date vizand preturile bunurilor si serviciilor din cosul de consum, aferente
perioadei 2015-2020. Este posibil insa ca in perioada analizatd, marcatd de socuri multiple si ample, comportamentul s& fie
diferit de cel relevat de analiza seriilor istorice.
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economici in preturile de desfacere pe parcursul mai multor luni. In structura,
principalele contributii inflationiste au revenit in primele trei luni ale anului produselor
de panificatie, preparatelor din carne si lactatelor, dar dinamici anuale alerte, de doua
cifre, ale preturilor continua sa fie vizibile si in cazul zahdrului sau al uleiului

(Grafic 1.6). Contributia subcomponentei alimentare la cresterea inflatiei de baza din
trimestrul 1 2022 (1,7 puncte procentuale) a fost accentuata de cresterea coeficientului
de ponderare aferent (+3,5 puncte procentuale, pana la 41 la suta), referinta fiind anul
2020, in care contextul pandemic a impus modificari substantiale in comportamentul
de consum. Desi bunurile nealimentare si serviciile incluse in inflatia de baza au
cunoscut scumpiri mai moderate in perioada analizata, variatiile anuale au atins si in
aceste cazuri valori superioare celor prevalente in ultimii 10 ani (4,3 la suta, respectiv
5,5 la suta in luna martie 2022).

Grafic 1.6. Evolutia preturilor principalelor componente ale inflatiei de bazad CORE2 ajustat

diferenta variatie anuald martie 2022 vs. decembrie 2021
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Notd: Produsele reprezentate in grafic acopera aproximativ 85 la sutd din cosul de consum aferent inflatiei de baza in 2022.
Aria unui dreptunghi este proportionald cu ponderea produsului reprezentat in CORE2 ajustat, iar intensitatea culorii cu diferenta
dintre variatia anuald a pretului in martie 2022 comparativ cu decembrie 2021.

Sursa: INS, calcule BNR

Grafic 1.7. Anticipatii privind evolutia preturilor Anticipatiile reprezinta in continuare un factor
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6 H s economiei asteptandu-se la cresteri de preturi in
; perioada urmatoare (Grafic 1.7). De asemenea,
20 30 asteptarile analistilor bancari in ceea ce priveste rata
anuala a inflatiei IPC peste un an, respectiv doi ani,
20 15 s-au majorat consistent, depdsind limita superioara
a intervalului asociat tintei stationare pe ambele
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servicii (3 luni; sc.dr) ; ) ) L
4,1 la suta la finele anului 2021), valoare egala cu cea
Sursa: CE-DG ECFIN
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Grafic 1.8.1APC mediu anual inregistrata in Letonia, dar inferioar totusi celor
g Variatie medie anuala (%) din Lituania, Estonia, Ungaria si Polonia (Grafic 1.8).
[
5 Comparativ cu prognoza publicata in editia din

februarie 2022 a Raportului asupra inflatiei, rata
4 W. anuala de crestere a preturilor de consum in luna
% martie a fost semnificativ mai ridicata (10,2 la suta
fata de 8,0 la sutd). Mai mult de un punct procentual
din diferenta se datoreaza cresterii substantial
peste asteptdri a cotatiei petrolului si, in consecinta,
a preturilor combustibililor, iar circa 1 punct
procentual reflecta scumpirile mai accentuate fata

de cele anticipate ale bunurilor alimentare. In sens

I FMAMI IASOND I FMAMI I ASOND [ FMAMI I ASOND [ FM opus au actionat tarifele utilitatilor, impactul

2019 2020 2021 2022 . . . . .
dezinflationist al extinderii schemei de compensare

® Roménia ———medie UE si plafonare incepand cu luna februarie fiind mai

Sursa: Eurostat amplu decat cel estimat.
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2. Evolutii ale activitatii economice

1. Cererea si oferta

v

Trimestrul IV 2021 a fost marcat de persistenta problemelor de natura ofertei

(in principal asociate blocajelor globale in aprovizionare, cresterii costurilor de
productie, indeosebi a celor cu energia, precum si limitdrilor induse de un nou
val pandemic), care s-au regasit intr-o reducere cu 0,1 la suta a PIB real (variatie
trimestriala). Catre sfarsitul perioadei si la inceputul anului curent se contura,
totusi, perspectiva unei redresari a economiei locale, constrangerile la nivelul
ofertei atenuandu-se intr-o anumita mdsura. Perturbdrile provocate de
conflictul ruso-ucrainean tempereaza insa optimismul asteptarilor (Grafic 2.1).

Grafic 2.1. Contributii la cresterea economica*

Cererea

contributii, pp variatie trimestriala (%)

FonomoNv o
2019 2020
. consum final total
mmm formare brutd de capital fix
[ export net
variatia stocurilor + discrepanta statistica
PIBreal (sc.dr.)

¥) serii ajustate sezonier

Oferta**

contributii, pp

2019
= industrie
B agriculturd
B impozite nete pe produs
e P|B real (sc.dr.)

variatie trimestriald (%)

2021
servicii

E Constructii

discrepanta statistica

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

Sursa: INS, calcule BNR

In trimestrul IV, consumul privat si-a redus cu 3,5 puncte procentuale rata trimestriala
de crestere, pand la 1,7 la sutd (9,4 la sutd in termeni anuali), sub efectul erodarii
puterii de cumpadrare a populatiei in contextul cresterii generalizate a preturilor de

consum?, dar si al ingrijorarii provocate in randul populatiei de cresterea preturilor la
energie (Grafic 2.2). In consecinta, activitatea comerciala a ramas la o intensitate
scazutd (0,3 la sutd, variatie trimestriala). Achizitiile de bunuri durabile s-au restrans cu
1,9 la sutd, in timp ce ritmul trimestrial al vanzarilor de bunuri de uz curent s-a mentinut
in teritoriul pozitiv (0,6 la suta), fiind sustinut de cresterea preferintei populatiei

Salariul mediu real a scazut cu 0,4 la sutd fatd de media trimestrului anterior.
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2. Evolutii ale activitatii economice

Grafic 2.2.Consumul populatiei si asteptarile pentru produsele ,marca proprie” ale principalelor
operatorilor din comert si servicii* lanturi comerciale sau pentru magazine de tip
o s discount.
D variatie trimestriala reald, % puncte 2
6 rreniiiieniisese R A 101 Primele luni ale anului 2022 par s& fi cunoscut o
0 0 usoard revigorare a achizitiilor de bunuri (surprinsa
6 10| deavansul cu 0,8 la sutd a volumului cifrei de afaceri
il -0  din comert in intervalul ianuarie-februarie comparativ
12 o . .
30 cu media trimestrului IV 2021, precum si de semnale
18 40| ale pietei pentru luna martie), pe fondul unor influente
-4 -50 temporare, cum ar fi atenuarea dificultatilor de
[ | 1 | 1 | (1" | [ L . . . :
2013 2019 200 20 02 aprovizionare pe latura ofertei de bunuri durabile
) - (in special autoturisme), afluxul de refugiati
consumul final al populatiei** ) ] ] . oo 4
......... incredere comert (sc. dr) ucraineni, care a impulsionat cumpararile de produse
incredere servicii (sc. dr) de baza sau reactia excesiva a consumatorilor indusa
*) serii ajustate sezonier . .. - .
A , o de propagarea unor informatii cu privire la scumpirea
*¥) cheltuiala de consum final a populatiei sia institutiilor 1 R k oo .
far scop lucrativin serviciul populatiei carburantilor, in contextul conflictului din Ucraina.
Sursa: INS, CE-DG ECFIN Pe acest din urma segment, traiectoria crescatoare

a vanzarilor este posibil sa se prelungeasca, datorita
cresterii mobilitatii populatiei ca urmare a elimindrii tuturor restrictiilor asociate
pandemiei in luna martie. Cu toate acestea, pe parcursul anului evolutia cererii
de consum va ramane probabil modesta, in conditiile in care efectele inhibitoare
generate de contextul inflationist vor fi insotite de conturarea unui comportament
prudent, alimentat de conjunctura geopolitica tensionata din regiune, care va greva
in special segmentul bunurilor de folosinta indelungata.

In ultimul trimestru din 2021, deficitul bugetar s-a amplificat la 35,7 miliarde lei
(echivalent cu 3,0 la suta din PIB)?, nivel comparabil cu cel consemnat in acelasi
trimestru din anul precedent (34,5 miliarde lei, respectiv 3,3 la suta din PIB). Cresterea
s-a datorat majordrii substantiale a cheltuielilor bugetare totale', in principal pe seama
componentelor cu proiectele finantate din fonduri externe nerambursabile' si,
respectiv, de capital'. Tn acelasi sens, dar cu intensitate mai redusa, a actionat marirea
cheltuielilor cu bunuri si servicii si cu alte transferuri'®. Impactul acestora a fost doar
in mica masura compensat de scaderea cheltuielilor cu asistenta sociala™.

Veniturile bugetare au crescut, la randul lor, dar mai modest'®, prioritar sub influenta
majorarii sumelor primite de la UE, dar si cu aportul incasdrilor din TVA, din contributii

Dupa ce in trimestrul anterior s-a redus la 10,5 miliarde lei (0,9 la suta din PIB).

Dinamica lor anuala reald s-a marit astfel la 3,7 la sutd, comparativ cu o contractie de 4,4 la sutd in trimestrul anterior.
Includ si subventiile de la UE pentru sectorul agricol.

Ritmul anual de crestere reald a acestora redevenind pozitiv.

S-au inregistrat cresteri si la nivelul cheltuielilor cu subventii, dobanzi si altor cheltuieli.

Dinamica lor anuala reala a coborat si mai vizibil in teritoriul negativ; la randul lor, cheltuielile de personal au continuat sa
se reducd in termeni anuali.

Cresterea anuala reald a acestora incetinind la 6,6 la sutd, de la 9,3 la sutd in trimestrul anterior.
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de asigurari si din impozitul pe profit, contrabalansate doar partial de diminuarea
veniturilor nefiscale'® si din accize.

Pe ansamblul anului 2021, executia bugetara s-a soldat astfel cu un deficit de

80,0 miliarde lei (6,8 la suta din PIB) — usor inferior tintei stabilite la ultima rectificare
bugetard din 2021 si semnificativ mai redus decat cel inregistrat in anul precedent
(101,8 miliarde lei, respectiv 9,6 la suta din PIB).

In primul trimestru al anului curent, deficitul bugetar a atins valoarea de 15,7 miliarde
lei, usor superioara celei consemnate in intervalul similar din 2021 (14,6 miliarde lei),
dar echivaland cu 1,19 la suta din PIB, fata de 1,24 la suta din PIB in trimestrul | 2021.

Formarea bruta de capital fix a inregistrat o noud contractie in termeni trimestriali
(cu 4,2 la sutd), plasandu-se astfel cu 6 la suta sub nivelul din ultima parte a anului
2020. Anul 2022 a debutat insa intr-o nota moderat optimista (vizand segmentul
achizitiilor de echipamente si cel al constructiilor ingineresti), a carei prelungire
este conditionata, in buna masurd, de capacitatea economiei locale de a valorifica
fondurile europene asociate suprapunerii celor doua cadre financiare standard'
cu instrumentul NGEU, in special prin indeplinirea tintelor si jaloanelor asumate in
cadrul PNRR. Realizarea proiectelor de investitii in

Grafic 2.3. Investitii exclusiv constructii domeniile infrastructurii, digitalizdrii si eficientizarii
energetice cuprinse in acest program este de natura
2 contributii, pp indicide volum, T12018=100 | a impulsiona si interesul investitorilor straini, ceea ce
” I 50| S-arputea reflecta intr-o revigorare a participatiilor
" 10 la capital (componenta a ISD care s-a plasat in 2021
5 o la un minim istoric, daca excludem fluxurile nete
aferente anului 2020, si s-a situat in perioada
0 00 . . . . . .
ianuarie-februarie sub nivelul din acelasi interval
- % al anului 2021). Rolul canalelor de finantare
-10 8 | nerambursabild pentru consolidarea stocurilor de
-15 70 capital este cu atat mai important in contextul
-20 60 n care climatul investitional global va resimti efectul
T2 T2 T T T O 1 A S . oo
2018 2019 2020 01 02 aversiunii la risc, imprimat de acutizarea tensiunilor

geopolitice la inceputul primaverii.

masini si echipamente (excl. transp.)
B echipamente de transport

altele™* Achizitiile de echipamente au consemnat in

total* (variatie trimestriala, %) trimestrul IV o noua contractie (cu 8 la suta), pe
credite pentru echipamente, stoc™” (sc. dr) fondul efectului limitativ indus pe parcursul anului
asupra resurselor financiare ale companiilor de
sincopele in aprovizionarea cu inputuri, precum

*) conform SEC 2010, serii ajustate sezonier

**) software informatic, investitii in agricultura
(plantatii, animale), servicii aferente transferului

de proprietate, R&D, lucrari geologice etc. si de nivelul inalt al cotatiilor materiilor prime si al
%) fan.-feb. pentru ultimul moment, serii ajustate sezonier cheltuielilor de transport (Grafic 2.3). Ameliorarea
Sursa: Eurostat, INS, calcule BNR temporard a crizei semiconductorilor pe final de an

6 Dinamica anuali real3 a acestora a redevenit totusi pozitiva.

7" Din alocarile de fonduri structurale si de investitii aferente exercitiului financiar precedent (2014-2020), la jumatatea lunii

aprilie 2022 Romania mai avea la dispozitie circa 42 la suta.
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si perspectiva atenuarii problemei sanitare conturau posibilitatea unei reveniri a
acumularilor de capital in 2022, un indiciu in acest sens oferindu-I dinamizarea
volumului de comenzi interne adresate industriilor producatoare de bunuri de capital
(exclusiv auto). Totusi, presiunile suplimentare generate de conflictul din Ucraina
asupra activitatii companiilor (prin intermediul costurilor de productie, mai ales al
celor cu energia, dar si al intreruperii lanturilor de aprovizionare care implica cele
doua tari beligerante) fac putin probabila o redresare semnificativa a achizitiilor de
echipamente in trimestrele urmatoare.

Grafic 2.4. Constructii* Investitiile in constructii si-au revenit in ultima parte
) a anului 2021, iar datele pentru primele doua luni ale
g0 1Nl T 2018=100 sold conjunctural (%); puncte gy acestui an sugerau prelungirea pantei ascendente
0 , " (Grafic 2.4). Perspectiva moderat-pozitiva este posibil
sa se mentind chiar si in pofida accentuarii, catre
120 20 finalul trimestrului |, a dificultatilor in derularea
100 0 activitatii, asociate persistentei costurilor mari cu
energia si cu materialele, precum si dependentei,
80 0| pe alocuri ridicate (bitum, otel-beton), de importurile
60 49| dinRusiasi Ucraina (fie prin expunere directs,
UL L [ 1 fie pe filiera furnizorilor a caror oferta se bazeaza pe
2018 2019 2020 201 2022 . . .. e
volumul lucrarior de constuctiv® materii prime din aceste tari). Parcursul pozitiv este
costul materialelor de constructii mai probabil pe segmentul lucrarilor ingineresti,
--------- asteptari privind preturile (sc. dr) inclusiv datorita sprijinului guvernamental acordat
indicator de fncredere (sc. dr.) proiectelor aflate in procedura de achizitie sau in
*) serii ajustate sezonier executie, finantate integral sau partial din surse
™) fan.-feb. pentru ultimul moment publice, pentru care se poate solicita o ajustare a
Sursa: INS, CE-DG ECAN valorii contractelor de lucrari si a celor de produse
(dotatri, utilaje si echipamente tehnologice), in
Grafic 2.5.Comert exterior* conformitate cu variatia preturilor la materiale.
g indici de volum, T12018=100 puncte 14 In cazul constructiilor de cladiri, perspectiva este
insa rezervatd, majorarea diferentei dintre preturile
120 120 efective si cele precontractate (ca urmare a scumpirii
inputurilor) continuand sa genereze intarzieri in
100 10| executia lucrarilor si amanarea demararii de proiecte
noi. Influente negative suplimentare, de natura
80 80 cererii, se prefigureaza pe segmentul rezidential,
in asociere cu scaderea puterii de cumparare a
60 60 populatiei si cu inasprirea conditiilor de creditare.
(| 12 | (L | 1 | 1 LA
2018 2019 2020 201 2022
exporturi de bunuri Detensionarea temporard a lanturilor internationale
importuri de bunuri de productie catre finalul anului 2021 a impulsionat
*++ absorbtie interna** . . .
......... indicatorul sentimentului economic, UE-27 (sc. dr) relatiile comerciale globale, ceea ce s-a reflectat si la
* serii ajustate sezonier nivelul schimburilor externe ale Romaniei (Grafic 2.5).
) exclusiv variatia stocurilor Contextul creat de conflictul ruso-ucrainean va avea,
S E;jFIN, calcule BNR cel mai probabil, un efect direct limitat asupra

8 Potrivit Ordonantei de urgenta a Guvernului nr. 47/15 aprilie 2022.
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exporturilor locale, avand in vedere ponderea modesta a celor doua tari. Impactul
direct se prefigureaza a fi relativ mai pronuntat pe partea importurilor, data fiind
expunerea fata de Rusia in sfera energetica, Romania ramanand totusi una dintre
tarile europene cu dependenta redusa.

Grafic 2.6. Contributii la adancirea deficitului Dinamica exporturilor de bunuri a accelerat
comercial* comparativ cu perioada anterioara (pana la 1 la suta,
variatie trimestriald), traiectorie care s-a prelungit
3 puncte procentuale ’
si la inceputul anului curent, dupa cum sugereaza
cresterea cu 4,4 la suta inregistrata in intervalul
% ianuarie-februarie de volumul cifrei de afaceri
industriale pentru piata externa (variatie fata de
- media trimestrului IV 2021). Cele mai importante
contributii au revenit livrarilor de produse ale
industriei auto, de echipamente electrice, cauciuc,
0 masini si utilaje, dar si exporturilor de produse din
petrol, produse metalurgice si constructii metalice.
1 Importurile s-au intensificat pana la 1,8 la suta in
21 2020 207 termeni trimestriali, evolutie vizibila la nivelul
Bvolum  ® pret tuturor marilor categorii de bunuri'® (bunurile
*) deficit fob-fob pe baza datelor privind comertul intermediare au avut cea mai alerta dinamica,
international de bunuri . < 7 . - .
respectiv 4 la sutd). In termeni anuali, importurile au
Sursa: Eurostat, calcule BNR . A R .
avansat mai rapid decat exporturile pe tot parcursul
Grafic 2.7.Contul curent si principalele anului 2021, contributia cererii externe nete la
componente dinamica PIB atingand -1,4 puncte procentuale.
sold, miliarde euro Din perspectiva balantei comerciale, dezechilibrul
2 td ta evolutie a fost insotit d
—— e generat de aceasta evolutie a fost insotit de
10 inversarea raportului de schimb - de la un nivel
— I . «
0 supraunitar in anul 2020 (100,1 la sutd) la unul
-10 nefavorabil in 2021 (99,2 la sutd), componenta de
20 pret determinand astfel aproape jumatate din
30 adancirea deficitului bunurilor (Grafic 2.6). Evolutia
20 s-a transmis si asupra contului curent, al carui sold
2020 2021 s-a deteriorat cu aproape 54 la sutd in anul 2021
® bunuri dvidende, (pana la 16,8 miliarde euro), balanta bunurilor fiind
) ) profituri reinvestite* . Lo B o
® absorbtie fonduri UE* servicii responsabila pentru 72 la suta din aceasta variatie.
remiteri lucratori ® cont curent Primele doua luni ale anului 2022 nu au relevat o
\frme 1SD imbunatatire in aceastd privinta (deficitul contului
*) firme
o X ] o curent a crescut cu circa 56 la suta in termeni anuali),
*¥) inregistrate in conturile de venituri .
Grafic 2.7.
Sursa: BNR

19" Conform clasificarii comertului international - BEC (Sursa: Eurostat).
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Grafic 2.8. Productivitatea muncii in economie Productivitatea muncii
Productivitatea muncii pe ansamblul economiei a
g varatie anuald (%) avansat in termeni anuali si in ultimul trimestru al
20 anului 2021, cu 2,1 la sutd, ritm usor mai redus
comparativ cu cel din perioada anterioara. Contributii
0 pozitive importante continuad sa revina segmentului
10 IT, printre cele mai dinamice din economie in 2021,
0 dat fiind apetitul in continuare ridicat al companiilor
pentru digitalizare, dar si activitatilor care au putut
10 beneficia de pe urma relaxarii partiale a restrictiilor de
-20 mobilitate: activitatile culturale si recreative, comert si
0 HoReCa (Grafic 2.8).
I 1 1 | | I A A 11 B
w18 w1 220 an In industrie, indicatorii privind productivitatea muncii
itr?éadstt?ﬁgnomiezo reflecta pentru trimestrul IV 2021 o relativa stagnare
constructii in termeni anuali sau chiar un declin in cazul seriilor

----- comert, transport, hoteluri si restaurante

Im

Sursa: Eurostat, INS, calcule BNR

lunare de date. Acestea au decurs insa din minimul
local consemnat de activitatea segmentului prelucrator
in luna octombrie, cand problemele de aprovizionare
cu componente electronice au culminat, impingand productia mai multor ramuri
catre dinamici anuale profund negative (industria auto, fabricarea altor mijloace de
transport, echipamente electrice sau masini si echipamente). Ulterior, pe masura ce
perturbarile din lanturile internationale de productie si aprovizionare s-au moderat,
productia si-a revenit puternic, indicatorii de incredere s-au imbunatatit, ritmul anual
al comenzilor noi adresate sectorului prelucrator reintrand in teritoriul pozitiv in luna
decembrie dupa patru luni de contractii severe. Mai mult, inceputul anului a venit cu
semnale pozitive in ceea ce priveste proiectele de

Grafic 2.9.Planurile de investitii ale companiilor investitii in ramuri precum fabricarea mobilei, a altor
locale in contextul razboiului din Ucraina mijloace de transport, industria farmaceutica,

% din respondenti

amanarea
investitiilor
59,8

Sursa: CNIPMMR
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fabricarea hartiei si a ambalajelor sau a materialelor
de constructii, multe dintre acestea vizand inclusiv o
forma de eficientizare energetica sau productie a
energiei in regim propriu. In industria auto, evolutiile
favorabile din primele luni ale anului curent au fost
antrenate de demararea producerii unui nou model
pe plan local, de cifrele privind inmatricularile

europene ale masinilor fabricate in Romania, precum

fjimi’l‘ft*’_Tfa si de imbunitétirea (temporard) a functionarii
Investitiior

178 lanturilor de aprovizionare.

mentinerea Izbucnirea razboiului din Ucraina ameninta insa

planurilor de sd schimbe peisajul investitional din economia
investitii resterea A < a P TR .
187 I romaneascd, in contextul adancirii crizei energetice,
i investitiilor R . . .
37 al intreruperilor din lanturile globale de valoare

adaugata care includ tarile beligerante si al unui

Indicatorul a fost determinat utilizdnd datele privind ocuparea din Ancheta Fortei de Munca in Gospoddrii (AMIGO), date
care au fost recalculate potrivit metodologiei actuale pana in anul 2009. Seria de date privind ocuparea fortei de munca
realizatd potrivit metodologiei conturilor nationale (care are la baza ancheta statistica AMIGO) nu a fost revizuita inca,
astfel ca cifrele aferente anului 2021 nu sunt comparabile cu valorile din anii anteriori.
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Grafic 2.10. Efectivu

110 indice (%), T4 2019=100,
108
106
104
102
100
98
9%
9
v | I Il
2020
total economie
constructii
— servicii de piatd
* jan.-feb.

Sursa: INS, calcule si estimari
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climat marcat de incertitudini majore. Cotatiile ridicate ale bunurilor energetice au
determinat producatorii din ramuri prelucratoare energo-intensive (metalurgie,
industria chimica) sa isi reduca activitatea, iar scumpirea puternica a celor mai multe
materii prime industriale (aluminiu, paladiu, platina, neon, nichel, argon sau titan)
risca sa afecteze puternic firmele din industria bunurilor de capital, inclusiv auto.
Conform unui sondaj derulat de CNIPMMR la aproximativ o luna de la declansarea
invaziei, aproape 80 la suta dintre cele 2 600 de companii respondente au anuntat
intentia de a-si amana sau reduce investitiile pana la clarificarea situatiei din Ucraina,
cu potentiale efecte negative asupra capacitatii productive din economie (Grafic 2.9).

Evolutii pe piata muncii
Evolutiile de pe piata muncii s-au mentinut relativ favorabile in trimestrul IV 2021 si la
debutul anului 2022, influentele asociate blocajelor in lanturile globale de productie
sau cresterii costurilor, indeosebi a celor cu energia, precum si cele aferente valului
patru al pandemiei fiind, pentru moment, limitate. Este de asteptat ca aceasta
tendinta sa persiste pe ansamblul primului trimestru,
| salariatilor din economie dupé cum sugereaza anticipatiile companiilor cu
sa. privire la cererea de forta de muncg, insa o anumita
deteriorare a perspectivei ar putea caracteriza
urmatorul trimestru, ca urmare a invaziei Ucrainei

de catre Rusia la finele lunii februarie.

Dinamica anuald a efectivului de salariati din economie
a accelerat in perioada ianuarie-februarie 2022,

la 1,8 la suta (fatd de 1,5 la suta in trimestrul IV 2021),
numarul angajatilor atingand un nou maxim istoric
al seriei disponibile. in structura, evolutiile au ramas

| mixte: industria a continuat sa evolueze modest,

v | I I v
2021 2022* cu exceptia anumitor ramuri care au scheme de
industrie personal vizibil superioare nivelului prepandemic
comert (industria echipamentelor electrice, a materialelor
sectorul bugetar . . s ey A s -
nemetalice si cea farmaceutica), in timp ce in sectorul
auto, cel energetic si in industria usoara companiile
BNR

au continuat sd disponibilizeze fortd de munca.
O crestere alertd a angajarilor s-a mentinut in domeniile favorizate de contextul
pandemic, precum sanatate, IT si posta si curierat, dar si in constructii si comert,
iar in HoReCa s-au recuperat locurile de munca pierdute la inceputul pandemiei;
alte sectoare din sfera serviciilor au avut evolutii mai degraba modeste (transport
si depozitare, intermedieri financiare, imobiliare, activitati recreative; Grafic 2.10).

Rata somajului BIM (date cu frecventa lunard) a urcat la 5,7 la suta in intervalul
ianuarie-februarie 2022 (fata de 5,4 la sutd si 5,6 la sutd in ultimele doud trimestre ale
anului 2021), plasandu-se cu aproape 1 punct procentual peste nivelul prepandemic.
In conditiile unei cresteri a ocuparii, extinderea ofertei de fortd de munca in aceasta
perioadd reflecta in buna masurd tranzitia unor persoane inactive, dar apte de munca,
in populatia activa. Astfel, in ultimele doua trimestre din anul 2021 cresterea numarului
de someri a fost insotita de o diminuare a numarului de persoane inactive descurajate,
care au inceput probabil sa caute activ un loc de munca si sunt disponibile sa inceapa
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2. Evolutii ale activitatii economice

Grafic 2.11. Gradul de tensionare/relaxare lucrul imediat, printre factorii determinanti posibili
a pietei muncii numadrandu-se majorarea costurilor de trai, dar si
. politicile active implementate in acest sens (de pilda,
sold conjunctural, puncte X X . X . .
030 181 stimularea insertiei pe piata muncii a beneficiarilor
025 " de ajutor social?' si oferirea unor programe
educationale pentru aceastd categorie de persoane,
0,20 12 stimulente financiare pentru firmele care angajeaza
015 9 tineri si persoane peste 50 de ani, cresterea
stimulentelor pentru parintii care se intorc mai
0,10 6 devreme din concediul de crestere a copilului).
005 ; In acelasi timp, plasarea ratei somajului BIM peste
nivelul prepandemic poate semnala accelerarea
0,00 i L 0 unor schimbari structurale in economie, respectiv
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 distrugerea permanentd a unor locuri de munca
deficitul de forts de munc (sc. dr) in industrie concomitent cu extinderea schemelor
gradul de tensionare/relaxare a pietei muncii de personal in alte sectoare economice, in unele
Nota: Indicatorul privind tensionarea pietei muncii este calculat ca cazuri cu lucratori extracomunitari (cre§tere cu
raport intre rata locurilor de munca vacante si rata somajului BIM. 67 lasuta a contingentului n 2021 péné la 50 000
’
Deficitul de fortd de munca se referd la diferenta intre > N
ponderea opiniilor companiilor care percep ca dificultatea de persoane, urmata de o dublare in anul 2022)'
deagasi fortd de munca reprezintd un factor care le limiteaza Rata locurilor de munca vacante a consemnat o
activitatea economica si ponderea celor care considerd canu e . R . R
se confrunta cu aceastd problemd; indicatorul vizeaza relativa stabilitate in trimestrul IV, conducand la
industria prelucratoare, constructiile si serviciile si a fost . . <
agregat in functie de numérul de angajati din fiecare sector. Stagnarea indicatorului care evalueaza gradul de
Sursa: INS, Eurostat, CE-DG ECFIN, calcule si estimari BNR relaxare/tensionare a conditiilor pe piata muncii*?
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la un nivel inferior celui consemnat inaintea
izbucnirii pandemiei; deficitul de forta de munca raportat de companii (sold
conjunctural al raspunsurilor cu privire la influenta limitativa a acestui factor asupra
activitatii extras din Sondajul DG ECFIN) s-a plasat, de asemenea sub valorile
prepandemice, insa indicatorul a continuat sa se extinda (Grafic 2.11).

Pentru inceputul anului 2022, semnalele au fost pozitive, indicatorul DG ECFIN privind
numarul de angajati majorandu-se in trimestrul 1 2022 la 108,5 puncte, fatd de 107,4
in intervalul anterior. Totusi, probabilitatea ca trimestrul Il sa aduca o deteriorare a
perspectivei este ridicata, pe fondul efectelor economice generate de invazia Ucrainei
de catre Rusia.

Rata anuala de crestere a castigului salarial mediu brut pe economie a accelerat in
perioada ianuarie-februarie 2022 pana la 9,5 la suta (+2,8 puncte procentuale fata
de trimestrul IV 2021). In sectorul privat, dinamica salariald s-a intensificat pana la
11,7 la suta (+3,2 puncte procentuale), factorii determinanti incluzand majorarea
salariului minim pe economie cu aproape 11 la suta si ascensiunea alerta a inflatiei,
in contextul in care renegocierile contractelor de munca care au loc la inceput de an
includ probabil o forma implicitd sau explicita de ajustare a salariilor la rata inflatiei.
Spre deosebire de trimestrele anterioare, in prima parte a anului 2022 o contributie
pozitiva moderata la dinamica anuala a salariului mediu brut a revenit imbunatatirii

Masurile prevad mentinerea acordarii ajutorului social pentru o perioada de 6 luni de la data incadrdrii in munca a unei
persoane apte de munca din familia beneficiara de ajutor social, cu conditia incheierii unui raport de munca pentru o
perioadd de cel putin 24 de luni.

Raportul dintre rata locurilor de munca vacante si rata somajului BIM.
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graduale a conditiilor pe piata muncii, cu precadere in prima jumatate a anului
anterior, odatd cu redresarea economica ce a urmat primului val pandemic; in acest
context, rata somajului BIM s-a ajustat treptat de la 6,3 la suta in ultima parte a anului
2020 la 5,4 la suta in trimestrul [ll 2021, efectele la nivelul variatiei salariale trimestriale
manifestandu-se cu un anumit lag si fiind preluate treptat in variatia anuala. in sectorul
bugetar, dinamica salariala a rdmas moderata, in conditiile inghetarii salariilor,
remarcandu-se insa o usoara intensificare de ritm, pana la 3,0 la suta (de la 0,9 la suta
in trimestrul V), imprimata de exceptia de la plafonare a salariilor in invatamant si a
anumitor categorii de angajati din sanatate si, posibil, de o distribuire mai uniforma

a tichetelor de vacanta pe parcursul anului 2022 (Grafic 2.12).

Grafic 2.12. Contributia factorilor determinanti la dinamica salariului mediu brut pe economie

contributii, pp variatie anuala (%) 2
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10
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productivitatea muncii . asteptdrile inflationiste B 1ata somajului BIM
alti factori e salariul nominal mediu brut® (sc. dr.)

¥*) corectat cu efectul transferului sarcinii fiscale a obligatiilor privind contributiile sociale datorate de angajator cdtre angajat incepand cu anul 2018

Nota: In aceastd specificatie a curbei Phillips pe piata muncii, dinamica salariilor este determinata de productivitatea muncii, conditiile de pe piata muncii
si anticipatiile privind inflatia ale participantilor pe piata muncii (presupuse adaptive), astfel:
Asalariu mediu brut,= 3,Asalariu mediu brut, , + B,Aproductivitatea muncii,+ 3AIPC,_, + B, Arata somajului BIM,_, + alti factori
Seriile de date au fost ajustate sezonier. Estimarea a fost realizaté folosind rate trimestriale de crestere (date stationarizate), ulterior fiind
calculate rata anuald a castigului salarial si contributiile aferente ale factorilor determinanti.
Productivitatea muncii a fost calculata utilizand datele privind ocuparea din Ancheta Fortei de Munca in Gospodarii (AMIGO), date care au fost
recalculate potrivit metodologiei actuale pand in anul 2009.

Sursa: INS, Eurostat, estimdri si prognoze BNR

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

Ascensiunea cotatiilor materiilor prime a continuat sd isi puna amprenta
asupra dinamicii preturilor de import si a celor de productie pentru piata
internd, acestea din urma atingand chiar valori maxime istorice la inceputul
anului 2022. De asemenea, costurile ridicate cu ingrasamintele si utilitatile

s-au materializat in accelerari importante ale ritmului de crestere a preturilor
produselor agricole. Tendintele se vor accentua in perioada urmdtoare,
declansarea razboiului amplificand tensiunile deja existente pe piata materiilor
prime, In timp ce pe plan intern se formeaza presiuni pe latura costurilor
unitare cu forta de munca.

2.1. Preturile de import

Preturile materiilor prime energetice si-au continuat ascensiunea puternica - indicele
agregat al Bancii Mondiale a inregistrat o dinamica anuala de aproape 80 la suta in
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2. Evolutii ale activitatii economice

primul trimestru al anului 2022, usor mai moderata comparativ cu finalul anului 2021,
rezultat datorat insa exclusiv manifestarii unor efecte statistice. Pe piata titeiului,
mentinerea cererii robuste, mai putin afectata de raspandirea variantei Omicron fata
de estimdrile initiale si limitarile de oferta determinate de intelegerile OPEC+, la care
s-au adaugat ulterior incertitudinea generata de conflictul militar dintre Rusia si
Ucraina si sanctiunile comunitatii internationale, au generat puseuri de crestere,
cotatia de referintd Brent atingand pe parcursul lunii martie maximul ultimilor 14 ani
(valori zilnice de peste 130 dolari SUA/baril). Cotatiile gazelor naturale in Europa au
consemnat o corectie usoara in primele doua luni ale anului 2022, in contextul apelarii
la combustibili alternativi pentru productia de energie electrica si al unei ierni mai
blande, insa izbucnirea conflictului ucrainean a propulsat dinamica anuala a preturilor
la aproape 600 la suta in luna martie, fata de 313 la suta in perioada ianuarie-februarie.

Tn cazul metalelor, ascensiunea cotatiilor din primele doua luni s-a accentuat in luna
martie, avand in vedere pozitia de exportator important a Rusiei. Stocurile reduse si
restrangerea productiei de aluminiu din China (pe fondul eforturilor acesteia de
reducere a poludrii si al restrictiilor impuse de reaparitia cazurilor de COVID) au
favorizat cresterea cotatiilor acestuia, in timp ce

Grafic 2.13. Bvolutia cotatilor internationale intreruperea activitatii la unele puncte de exploatare
ale materiilor prime . S o . C e
din Brazilia si intensificarea interesului Chinei pentru
175 variatie anualé (%) 0 proiecte de infrastructura au condus la ascensiunea
150 600 pretului minereului de fier. Alte metale, precum
125 500 staniu, nichel sau zinc, folosite cu precadere in
100 400 industria electronica, isi pastreaza, de asemenea,
& 30 | cresterile ample.
50 200
5 100 ) . . 5
0 _,\&_\’ - a 0 Indicele FAO al preturilor alimentelor urmeaza
2 \' 200 | incontinuare un trend ascendent, luna martie
-50 200 | consemnand si in acest caz un varf istoric - variatie
-75 -300 anuala de 33,6 la suta, majordrile de preturi fiind
IMMITSNIMMISNIMMISNIMMISNIM . . A ..
2018 2019 2020 2021 2022 generalizate (Grafic 2.13). In cazul cerealelor, cotatiile
——— produse agroalimentare sunt impulsionate de perspectiva reducerii sau chiar
metale intreruperii livrdrilor din Rusia si Ucraina — conform
pI’OdUSG energetice d | Bv .. M d | | d v oie . | o
gaze naturale, Europa (sc. dr) atelor Bancii Mondiale, cele doud tari cumuleaza
circa 30 la suta din exporturile mondiale de grau si
Sursa: BM, FAO, calcule BNR
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18 la suta din exporturile de porumb. Tensiuni mai
puternice se manifesta pe piata semintelor oleaginoase, circa 64 la sutd din exporturile
mondiale provenind din statele aflate in conflict. Majorari au consemnat si cotatiile
la carne si produse lactate, pe fondul dezechilibrului cerere-oferta® si al cresterii
costurilor de productie.

Tn trimestrul IV 2021%, indicele valorii unitare a importurilor s-a majorat cu inca
1,7 puncte procentuale fata de intervalul precedent, pana la 113,6 la suta. Suplimentar,

Revenirea cererii in luna martie odata cu eliminarea restrictiilor s-a suprapus unei oferte deficitare, asociata in special de
penuria de forta de munca, determinata de raspandirea variantei Omicron. Deficitul s-a accentuat in ultima parte a
intervalului, mai ales in cazul carnii de pui, pe fondul focarelor de gripa aviara si al izbucnirii razboiului din Ucraina
(exportator semnificativ pe acest segment), dar si al celei de porc, efect al reducerii efectivelor.

Pentru care sunt disponibile cele mai recente date privind evolutia indicelui valorii addugate a importurilor.
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aportul nefavorabil al cursului de schimb s-a accentuat in cazul dolarului SUA%,
afectand preturile de import ale materiilor prime si ale unor bunuri de consum
(textile, incaltaminte, combustibili) care provin, in general, din afara Uniunii Europene.

Contributii mai importante la aceasta evolutie au avut bunurile intermediare (produse
chimice, hartie si metale comune) si unele bunuri relevante pentru cosul de consum,
atat pe segmentul alimentar (grasimi, zahar), cat si nealimentar (produse farmaceutice,
combustibili). O traiectorie diferita a avut valoarea unitara a importurilor de minereu
de fier, in contextul supraofertei generate de reducerea capacitatilor de productie a
otelului; corectia descendenta de peste 40 puncte procentuale, pana la 144 la suta,

se va inversa insa in perioada urmatoare, data fiind evolutia cotatiilor pe piata
internationala (avans trimestrial de peste 27 la sutd).

2.2. Preturile de productie pentru piata interna

Dinamica anuala a preturilor productiei industriale pentru piata interna si-a continuat

ascensiunea in intervalul ianuarie-februarie 2022, nivelul de 57,5 la suta reprezentand

maximul seriei istorice. Saltul fata de ultimul trimestru al anului anterior a fost de

19 puncte procentuale, aportul dominant revenind amplificarii tensiunilor pe piata
energiei, care s-au repercutat si asupra preturilor

Grafic 2.14. Preturile productiei industriale celorlalte categorii de bunuri (Grafic 2.14). Dinamica
pentru piata interna robusta a preturilor de productie se va pdstra si in
variatie anuals (%) 0 perioada urmatoare, dupa cum sugereaza Sondajul
de conjunctura DG ECFIN din martie 2022, care releva
120 0 noua majorare a soldului conjunctural referitor
100 la evolutia viitoare a preturilor de productie, pana la
80 nivelul maxim din ultimele doud decenii (48 la sut3).
60 Determinantii raman cresterea costurilor cu materiile
// LW prime, in special a celor energetice, fenomen agravat
s 20 de izbucnirea razboiului dintre Rusia si Ucraina,
B T T e e o it : . . .
---------------- = 0 blocajele in lanturile de aprovizionare si costurile
20 | ridicate cu transportul marfurilor.
IMMIT SN IMMISNIMMISNIMMISNI
2018 2019 2020 2021 2022 . . . .
: ) Cea mai ampla accelerare de ritm a avut loc in cazul
total industrie . ] . .
bunuri de consum preturilor de productie ale bunurilor energetice,
""""" bunuri de capital 47,1 puncte procentuale fata de trimestrul IV, pana la
bunuri intermediare o L . . .
bunuri energetice (sc. dr) 135,2 la suta in intervalul ianuarie-februarie, exclusiv
Sursa: INS, Eurostat pe seama evolutiei pretului gazelor naturale si al
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energiei electrice. Astfel, in primele doua luni ale

anului curent cotatiile spot pe pietele interne en gros ale acestora au inregistrat majordri,
in medie, de cinci ori, respectiv de patru ori fata de perioada similara a anului anterior,
in linie cu tendinta de pe pietele externe. In cazul energiei electrice, in acelasi sens au
actionat cresterea tarifelor de distributie si de transport, precum si a cotei de achizitie
de certificate verzi, incepand cu 1 ianuarie 2022. Astfel, dinamica anuald a preturilor
pentru productia si furnizarea de energie electricd, termica si gaze a urcat in ianuarie-
februarie la 146,3 la suta (fata de o medie de 89,5 la suta in trimestrul IV 2021). In ramura
de prelucrare a titeiului ritmul anual consemneaza o temperare, dar rdmane pronuntat

Deprecierea monedei nationale fata de dolarul SUA s-a adancit in trimestrul IV 2021 fata de trimestrul anterior.
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(69,6 la sutd), in perioada urmatoare fiind asteptata reluarea miscarii ascendente pe
fondul saltului abrupt inregistrat de cotatia titeiului pe pietele internationale.

Trendul crescator al costurilor cu materiile prime? si materiale si-a pus amprenta
asupra dinamicii preturilor bunurilor intermediare si de capital (accelerdri de ritm

de 5,5 puncte procentuale, respectiv 2,1 puncte procentuale, pana la 29,5 la suta,
respectiv 15,9 la sutd). Traiectoria ascendenta a pretului lemnului a fost imprimata nu
doar de diminuarea ofertei interne (cantitate redusa de lemn la licitatii), ci si de oferta
externa limitata (taxe mai mari la export in Rusia, orientarea Chinei catre protejarea
fondului forestier, conditii meteo nefavorabile in Canada). Reluarea ascensiunii
cotatiilor metalelor, in special minereu de fier, a condus la cresteri de preturi in ramura
constructiilor metalice, in timp ce costurile ridicate cu energia si tranzitia catre
economia verde? s-au reflectat in preturile materialelor de constructii, transmisia
acestor costuri fiind facilitata de cererea interna inca ridicata din aceste sectoare.
Totodata, presiunea indusa de scumpirea gazelor naturale a generat reducerea
ofertei de ingrasaminte la nivel global®, efectul fiind escaladarea pretului acestora,
Cu repercusiuni asupra cotatiilor materiilor prime agricole.

Grafic 2.15. Preturile productiei agricole In ceea ce priveste preturile bunurilor de consum,
dinamica anuala a avansat inca 2,6 puncte procentuale,
40 variatie anuald (%) 80 pana la 9,5 la suta. O contributie importanta a revenit
: . . evolutiei din industria alimentard, unde costurile in
30 E s 60 crestere (materii prime si utilitati, in primul rand)
f au impins ritmul anual de crestere a preturilor la
2 g w0 13,3 la suta (fata de 9,3 la suta in trimestrul IV).
10 Ay
1 Variatia anuala a preturilor productiei agricole si-a
0 0 continuat avansul in primele doua luni ale anului,
3 majorandu-se pana la 23,9 la sutd, nivel cu 5,3 puncte
T OIMMISN IMMI SN IMMI SN IMMISN IM o procentuale peste cel inregistrat in ultimul trimestrul
2018 2019 2020 2021 202 al anului trecut (Grafic 2.15). La parcursul ascendent
produse animale al acesteia au contribuit atat produsele vegetale
g?;use eoele (+5,7 puncte procentuale, pana la 27,6 la suta), cat
--------- grau - pretextern (sc.dr) si cele animale (+6,7 puncte procentuale, pana la
""""" porumb — pret extern (sc. dr.) 15,0 la sutd). In primul caz, costurile ridicate cu
""""" floarea-soarelui — pret extern (sc.dr.) A .. . R
energia si ingradsamintele au favorizat cresteri ample
Sursa: INS, Bloomberg, calcule BNR in plaja valorilor de doua cifre a pretului cerealelor,
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florii soarelui, dar si al cartofilor — pe cel din urma segment actionand si oferta limitata,
data fiind productia mai scazuta din anul anterior. In ceea ce priveste produsele
animale, majoritatea au consemnat dinamici consistente ale preturilor, factorul
explicativ fiind furnizat si de aceasta data de majorarea costurilor de productie (furaje,
utilitati); exceptie a facut carnea de porc, unde ritmul anual s-a mentinut la 1,6 la suta,
reducerea in termeni trimestriali observata fiind indusa de restrangerea cererii din
partea Chinei, care - odata cu refacerea efectivelor interne de animale, ulterior

Produse energetice, metale, lemn, hartie.
Tn conditiile in care o pondere importantd in productia unor materiale de constructii o detin reziduurile de carbune.

Rusia si China au restrictionat exporturile, iar unii producatori importanti din Europa, inclusiv din tara noastra, si-au redus
activitatea.
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Grafic 2.16. Costurile unitare cu forta de munca
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Sursa: INS, Eurostat, calcule BNR

epidemiei de pesta porcina africand — a introdus
incepand cu 1 ianuarie 2022 o suprataxa pentru
descurajarea importurilor.

Costurile unitare cu forta de munca

Costurile unitare cu forta de muncd pe total economie
au inregistrat o noua atenuare a dinamicii anuale
negative in trimestrul IV 2021, pana la -6,2 la sut3,

de la-10,6 la suta in intervalul anterior. Traiectoria
indicatorului continua sa fie afectata de schimbarea
metodologica operata la inceputul anului la nivelul
ocuparii fortei de munca, respectiv excluderea

unui numar considerabil de persoane care produc
bunuri agricole destinate exclusiv sau majoritar
autoconsumului din aceasta categorie. Ajustand acest
efect?, rata anuala de crestere a ULC ar fi cunoscut o
accelerare pana la 4,3 la sutad (fata de -1,0 la suta in
trimestrul 1ll), sub nivelul de circa 7 la suta inregistrat
inainte de izbucnirea pandemiei (Grafic 2.16).

In perioada ianuarie-februarie 2022, rata anuala a costurilor salariale unitare in
industrie s-a mentinut la un nivel ridicat, similar celui consemnat in trimestrul IV 2021,
respectiv la 9,5 la suta. Desi productivitatea muncii s-a ameliorat simtitor in majoritatea
ramurilor industriale, productia reactionand pozitiv la imbunatatirea functionarii
lanturilor de valoare adaugata, evolutia a fost insotita de o accelerare generalizata a
dinamicii salariilor, factori precum cresterea salariului minim sau asteptarile
inflationiste capatand o relevanta sporita in procesul de stabilire/ajustare a acestora

(Grafic 2.17).

Grafic 2.17. Costurile unitare salariale in industrie
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Sursa: INS, calcule BNR
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Indicator calculat pe baza datelor privind populatia ocupata din Ancheta Fortei de Muncd in Gospoddrii (AMIGO), seria fiind

recalculata conform noii metodologii pana in anul 2009.
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2. Evolutii ale activitatii economice

Cresteri alerte ale ULC au inregistrat industria echipamentelor electrice, cea chimica,
prelucrarea lemnului si fabricarea mobilei (intre 20 la suta si 36 la sutd), urmate de
industria auto (19 la sutd), cea a bauturilor (18 la suta) si fabricarea cauciucului si a
maselor plastice (14 la sutd). In schimb, cresteri mai moderate ale ULC au fost vizibile
in industria alimentara, fabricarea masinilor si echipamentelor si in metalurgie (ritmuri
cuprinse intre 3,5 la suta si 6,9 la sutd), in timp ce dinamica productivitatii a depasit-o
pe cea a salariilor in anumite sectoare precum industria usoara (extinderea activitatii
concomitent cu scheme de personal mai reduse), fabricarea materialelor de constructii,
alte mijloace de transport, activitatea extractiva si cea de prelucrare a titeiului.
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Grafic 3.1. Ratele dobanzilor BNR

4 procente pe an

3. Politica monetara
si evolutii financiare

1. Politica monetara

BNR a marit la 0,50 puncte procentuale pasul de crestere a ratei dobanzii de
politica monetara in februarie si a pastrat acest pas de majorare in luna aprilie,
rata dobanzii-cheie fiind astfel ridicata la 3,00 la sutd. Concomitent, rata dobanzii
pentru facilitatea de creditare a fost crescuta la 4 la sutd, iar rata dobanzii la
facilitatea de depozit a fost majorata la 2 la sutd (Grafic 3.1). In acelasi timp,
banca centrala a pdstrat controlul ferm asupra lichiditatii de pe piata monetara
si a mentinut nivelurile in vigoare ale ratelor rezervelor minime obligatorii
pentru pasivele in lei si in valuta ale institutiilor de credit (de 8 la suta, respectiv
5 la sutad). Prin aceste masuri s-a urmadrit ancorarea anticipatiilor inflationiste pe
termen mediu si stimularea economisirii, in vederea readucerii durabile a ratei
anuale a inflatiei in linie cu tinta stationara de 2,5 la suta +1 punct procentual,
intr-o maniera care sa contribuie la realizarea unei cresteri economice
sustenabile.

Deciziile Consiliului de administratie al BNR din luna
februarie au fost justificate de majorarea peste
asteptdri a ratei anuale a inflatiei la finele anului 2021
si de inrdutatirea considerabila a perspectivei acesteia
sub impactul socurilor adverse pe partea ofertei, ce
riscau sa deterioreze anticipatiile inflationiste pe
termen mediu si sa genereze, pe aceasta cale, efecte
secundare.

ian.
2019

rata dobanzii la fadilitatea de creditare
rata dobanzii de politica monetara
rata dobanzii la facilitatea de depozit

ian.
2020

30

Astfel, rata anuala a inflatiei a urcat in decembrie 2021
la 8,19 la sutd, de la 7,80 la suta in noiembrie, in
principal ca efect al continuarii scumpirii produselor
energetice. Prin urmare, ea a inregistrat o noua
crestere semnificativa in trimestrul IV 2021%, dar mai
modesta decat in trimestrul anterior, in conditiile
plafonarii si compensarii preturilor la energie pentru
populatie, incepand cu luna noiembrie. Ascensiunea a
fost antrenata, si de aceasta data, prioritar de
componente exogene ale IPC, mai cu seama de

ian. ian.
2021 2022

De la nivelul de 6,29 la suta in septembrie.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



31

32

33

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

3. Politica monetara si evolutii financiare

majorarile consemnate de preturile gazelor naturale si energiei electrice, precum si de
pretul combustibililor'.

in acelasi timp, prognoza pe termen mediu actualizata in luna februarie a evidentiat o
inrautatire considerabila a perspectivei pe termen scurt a inflatiei, sub impactul
puternic al socurilor pe partea ofertei, in principal al preturilor la energie. Potrivit
acesteia, rata anuala a inflatiei era asteptata sa-si accelereze cresterea in trimestrul Il
2022 - panala 11,2 la sutd in iunie, comparativ cu 8,6 la suta in proiectia precedenta —,
si sa descreasca doar gradual pe parcursul urmatoarelor doua trimestre, ramanand la
9,6 la sutd in decembrie 2022, fata de 5,9 la sutd in prognoza anterioara. Ea urma insa
sa cunoasca o ajustare descendenta relativ abrupta in prima parte a anului viitor, pe
fondul unor ample efecte de bazs, si sa reintre in trimestrul IV 2023 in intervalul tintei,
doar usor mai tarziu decat se anticipase anterior, coborand in decembirie la 3,2 la suta,
marginal sub nivelul indicat de prognoza din noiembrie 2021.

Principalele efecte inflationiste suplimentare erau asteptate sa vina din majorari

mult mai ample ale preturilor gazelor naturale si energiei electrice, ce urmau sa se
evidentieze pregnant dupa suspendarea in luna aprilie a schemelor de compensare
aplicate pentru consumatorii casnici®2. Caracteristicile schemelor de sprijin erau totusi
incerte, iar riscuri notabile continuau sa vina din evolutia cotatiilor materiilor prime,
mai ales ale produselor energetice si agroalimentare, inclusiv in contextul situatiei
geopolitice Rusia-Ucraina, precum si din blocajele persistente in lanturile de productie
si aprovizionare.

Perspectiva ascensiunii ratei anuale a inflatiei la un nivel de doua cifre in trimestrul I1*,
precum si probabila mentinere a dinamicii inflatiei mult deasupra intervalului tintei
pana spre mijlocul anului viitor faceau necesara cresterea pasului de majorare a ratei
dobanzii-cheie, in vederea ancorarii anticipatiilor inflationiste pe termen mediu si a
prevenirii declansarii unei cresteri autointretinute a nivelului general al preturilor de
consum — eventual printr-o spirala salarii-preturi —, dar si din perspectiva credibilitatii
bancii centrale.

Din partea factorilor fundamentali se anticipau insa presiuni inflationiste mult

mai modeste decat in precedenta prognoza si in atenuare treptata incepand cu
semestrul Il 2022, in conditiile in care activitatea economica si-a incetinit considerabil
cresterea in trimestrul lll 2021, contrar asteptarilor, iar pe ansamblul urmatoarelor
doua trimestre se anticipa un ritm in scadere si sensibil inferior celui prognozat
anterior, in contextul valurilor pandemice succesive, al crizei energetice si al blocajelor
in lanturile de productie si aprovizionare. in acelasi timp, cresterea economica era
asteptata sa decelereze considerabil in 2022-2023 si mai pronuntat decat in previziunile
precedente, inclusiv in conditiile unor efecte expansioniste ceva mai temperate
anticipate din partea absorbtiei de fonduri europene aferente instrumentului ,Next
Generation EU”. Perspectiva facea probabile valori considerabil mai mici ale excedentului

Preponderent pe seama categoriei non-benzina si motorina. Acestora li s-au alaturat influente mai modeste venite de pe
segmentul LFO si de pe cel al preturilor administrate.

Acestora li se aldturau influentele aditionale, mult mai modeste insd, anticipate din partea celorlalte componente exogene
ale IPC - combustibili, produse din tutun, preturi administrate si LFO.

Pentru prima datd in istoria strategiei de tintire directd a inflatiei a BNR.
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de cerere agregata pe orizontul prognozei, fata de cele estimate anterior, siin
restrangere graduala de la mijlocul anului 2022.

Totodata, evolutia pandemiei continua sa genereze incertitudini, in contextul valului
pandemic provocat de varianta Omicron, mai putin virulenta totusi, implicand o
severitate mai scazuta si in atenuare a restrictiilor de mobilitate, inclusiv in multe state
europene. Incertitudini mari continuau sa fie asociate insa absorbtiei fondurilor
europene, mai ales a celor aferente programului ,Next Generation EU”, iar conduita
politicii fiscale ramanea o sursa semnificativa de incertitudini si riscuri, avand in
vedere, pe de o parte, deficitul bugetar inferior tintei inregistrat in 2021, iar, pe de altad
parte, cerinta continuarii consolidarii fiscale corespunzator angajamentelor asumate
in cadrul procedurii de deficit excesiv, dar intr-un context economic si social dificil pe
plan intern si global, marcat de criza energetica si de tensiuni geopolitice, precum si
de tendinta de inasprire a conditiilor de finantare.

Datele statistice publicate ulterior au ardtat ca rata anuald a inflatiei a continuat sa
creasca gradual in primele doua luni din 2022, contrar previziunilor, ajungand la

8,53 la suta in februarie, chiar daca evolutia de ansamblu a componentelor exogene
ale IPC a devenit dezinflationistd, ca urmare a scaderilor de dinamicd consemnate de
preturile la energie electrica si gaze naturale, pe fondul unui efect de baza si al
schemelor extinse de plafonare. In schimb, rata anual a inflatiei CORE2 ajustat si-a
accentuat peste asteptari trendul ascendent in primele doua luni ale trimestrului I*>,
dar in principal ca efect al accelerarii cresterilor generalizate ale preturilor alimentelor
procesate. Prin urmare, avansul ei continua sa reflecte majorarile ample ale cotatiilor
marfurilor agroalimentare si ale costurilor cu energia si transportul, aldturi de influentele
blocajelor persistente in lanturile de productie si aprovizionare, potentate de cotele
tot mai inalte ale asteptarilor inflationiste pe termen scurt, de rezilienta cererii pe
anumite segmente, precum si de ponderea insemnatad detinutd in cosul de consum
de produsele alimentare si de cele importate.

Activitatea economica a continuat sa slabeasca in intensitate in trimestrul IV 2021 mai
mult decat s-a anticipat, comprimandu-se cu 0,1 la suta in raport cu trimestrul anterior,
insa exclusiv ca urmare a deteriordrii semnificative a performantelor agriculturii,
evolutii ce faceau probabila mentinerea excedentului de cerere agregata la o valoare
foarte scdzuta in acest interval, in linie cu prognoza pe termen mediu din februarie®.
Totodatd, dinamica anuald a PIB a consemnat o scadere sensibil mai pronuntata decat
cea prognozata, la 2,4 la suta, de la 6,9 la suta in trimestrul lll, cu toate ca exportul net
si-a atenuat impactul contractionist in acest interval, in conditiile in care scaderea
variatiei anuale a importului de bunuri si servicii a devansat-o pe cea a exportului,

cu implicatii favorabile si asupra evolutiei soldului negativ al balantei comerciale®’.
Deficitul de cont curent si-a marit insa substantial avansul in termeni anuali,

Impactul acestora |-a devansat consistent pe cel exercitat de cresterile peste asteptari inregistrate de pretul combustibililor,
de preturile LFO si de cele administrate.

Marindu-se la 5,9 la suta in februarie, de la 4,7 la suta in decembrie 2021.
Date fiind inclusiv implicatiile noii revizuiri a seriei de date statistice privind evolutia PIB pe parcursul anilor 2020 si 2021.

Inclusiv pe fondul restrangerii, in acest trimestru, a decalajului nefavorabil dintre dinamica in ascensiune a preturilor
importurilor si cea a exporturilor.
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sub influenta deteriorarii balantei veniturilor secundare®, ponderea lui in PIB
majorandu-se astfel la 7,0 la suta pe ansamblul anului 2021, de la 5,0 la suta in 2020.

Piata muncii s-a caracterizat prin evolutii mixte in perioada recenta. Astfel, efectivul
salariatilor din economie s-a marit usor in decembrie 2021 - ianuarie 2022, ajungand
la un nivel record, in timp ce rata somajului BIM a consemnat un salt in decembrie
2021, pana la 5,7 la sutd, iar in lunile ianuarie si februarie 2022 s-a mentinut constants,
semnificativ deasupra minimului istoric atins in vara anului 2019. Totodata, deficitul
de forta de munca raportat de companii si-a accelerat cresterea in trimestrul 1 2022,
de la un nivel totusi sensibil inferior varfului inregistrat la jumatatea anului 2019, iar
intentiile de angajare pe orizontul apropiat de timp, relevate de sondaje de specialitate,
s-au marit in primele doua luni ale anului, dar au cunoscut o ajustare descendenta
moderata in martie, in contextul incertitudinilor mari generate de invadarea Ucrainei
de catre Rusia si de sanctiunile internationale instituite ca raspuns.

Pe piata financiard, principalele cotatii ale pietei monetare interbancare si-au accelerat
cresterea in lunile februarie si martie, atingand valori record ale ultimilor noua ani,

sub impulsul noii majorari a ratei dobanzii de politica monetard, precum si pe fondul
inaspririi pronuntate a conditiilor lichiditatii si al asteptarilor privind continuarea
majorarii ratei dobanzii-cheie. La randul lor, randamentele titlurilor de stat au consemnat
cresteri ample in primele zile din martie, doar partial corectate ulterior, in conditiile
deteriordrii abrupte a sentimentului investitorilor financiari, mai ales fatd de pietele
din Europa Centrala si de Est, odata cu declansarea razboiului din Ucraina si cu
instituirea sanctiunilor internationale.

Tn aceastd conjunctura, si cursul de schimb leu/euro a cunoscut o ajustare ascendents,
mult mai modesta totusi decat cele evidentiate in regiune, si succedata de o
cvasistabilizare pe noul palier, in contextul actiunilor BNR in sfera gestionarii lichiditatii,
dar si pe fondul relativei calmari ulterioare a volatilitatii pe piata financiara internationala.
Riscurile la adresa ratei de schimb a leului au ramas insa ridicate, date fiind atat
dimensiunea dezechilibrului extern si riscurile la adresa consolidarii bugetare induse
de razboiul din Ucraina, cat si perspectiva normalizarii mai rapide a conduitei politicii
monetare de catre banci centrale majore, in principal de catre Fed, precum si cresterea
alerta a ratelor dobanzilor reprezentative de catre banci centrale din regiune, inclusiv
in conditiile inrautatirii perceptiei de risc asupra economiilor din proximitatea
conflictului militar.

Dinamica anuala a creditului acordat sectorului privat a continuat sa urce in primele
doua luni din 2022, ajungand la 15,8 la sutd in februarie, in principal pe seama evolutiei
imprumuturilor in lei ale societatilor nefinanciare, conditii in care ponderea in total a
componentei in moneda nationald s-a marit la 72,5 la suta.

Totodata, potrivit noilor evaluari, rata anuala a inflatiei era asteptatd sa creasca ceva
mai pronuntat in urmatoarele luni decat s-a anticipat in prognoza pe termen mediu
din februarie, sub impactul socurilor pe partea ofertei. Determinante pentru
inrautdtirea suplimentara a perspectivei apropiate a inflatiei erau majorarile mult mai

Pe seama diminuarii intrdrilor de fonduri UE de natura contului curent, in raport cu aceeasi perioada a anului precedent.

37



Raport asupra inflatiei = Mai 2022

38

ample anticipate a fi consemnate de pretul combustibililor, si mai ales de preturile
alimentelor procesate, in principal sub influenta cresterii mai puternice a cotatiilor
titeiului si ale materiilor prime agroalimentare, pe fondul razboiului din Ucraina si

al sanctiunilor internationale instituite. Efectele inflationiste astfel exercitate erau
asteptate sa domine pe orizontul apropiat de timp impactul dezinflationist substantial
prezumat a fi generat de prelungirea cu inca un an a schemelor de plafonare a
preturilor la energia electrica si gazele naturale pentru consumatorii casnici si sa
afecteze cu precadere dinamica componentei de baza a inflatiei, data fiind inclusiv
ponderea ridicata detinuta in cosul acesteia de alimentele procesate. Incertitudini
insemnate ramaneau, totusi, asociate modului de evaluare si de includere in calculul
IPC a impactului acestor scheme.

Din partea pozitiei ciclice a economiei se prefigurau insa presiuni inflationiste modice
in perspectiva apropiata, si, prin urmare, mai estompate decat cele anticipate anterior,
in conditiile in care, dupa o probabild reaccelerare usoara in trimestrul 1 2022, cresterea
economica era asteptata sa incetineasca din nou in trimestrul II, sub impactul razboiului
din Ucraina si al sanctiunilor asociate, evolutii implicand mentinerea excedentului de
cerere agregata in semestrul | 2022 pe un palier semnificativ inferior celui anticipat in
luna februarie.

Incertitudinile si riscurile la adresa prognozei pe termen mediu a inflatiei erau, de
altfel, considerabil amplificate de rdzboiul din Ucraina si de sanctiunile internationale
impuse ca raspuns, de natura sa slabeasca activitatea economica pe plan intern, in
principal, pe calea agravarii crizei energetice si a blocajelor in lanturile de productie,
dar si prin intermediul altor canale, incluzand dinamica economiei si a inflatiei la
nivel european/mondial, increderea consumatorilor si a investitorilor, precum si
perceptia de risc fata de regiune, cu impact asupra costurilor de finantare. Totodata,
perspectiva absorbtiei fondurilor europene, mai ales a celor aferente programului
+Next Generation EU”, ramanea grevata de incertitudini semnificative.

In schimb, ameliorarea situatiei epidemiologice pe plan intern a condus la incetarea
starii de alerta si la ridicarea tuturor restrictiilor de mobilitate mai devreme decat
s-a anticipat, cu consecinte favorabile asupra activitatii economice. In acelasi timp,
incertitudini si riscuri crescute erau asociate conduitei viitoare a politicii fiscale, date
fiind, pe de o parte, cerinta continudrii consolidarii bugetare in contextul procedurii
de deficit excesiv si al tendintei de inasprire a conditiilor de finantare, iar, pe de alta
parte, conjunctura economica si sociala dificila pe plan intern si global, marcata de
implicatiile razboiului din Ucraina si ale sanctiunilor impuse Rusiei.

Un asemenea context a reclamat continuarea majorarii cu 0,50 puncte procentuale
a ratei dobanzii de politica monetard, in vederea ancorarii anticipatiilor inflationiste
pe termen mediu si a stimuldrii economisirii, pentru a se asigura readucerea durabila
pe termen mediu a ratei anuale a inflatiei in linie cu tinta stationara de 2,5 la suta

+1 punct procentual, intr-o maniera care sa contribuie la realizarea unei cresteri
economice sustenabile.

In consecintd, in sedinta din 5 aprilie, Consiliul de administratie al BNR a decis
majorarea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 3,00 la suta, de la
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2,50 la sutd, precum si pastrarea controlului ferm asupra lichiditatii de pe piata
monetara. Totodata, rata dobanzii pentru facilitatea de creditare a fost crescuta la
4,00 la suta, de la 3,50 la sut3, iar cea pentru facilitatea de depozit la 2,00 la suta,
dela 1,50 la suta. In acelasi timp, ratele rezervelor minime obligatorii pentru pasivele
in lei si in valuta ale institutiilor de credit au fost mentinute la nivelurile in vigoare

(la 8 la suta, respectiv 5 la suta).

2. Piete financiare si evolutii monetare

Randamentul mediu zilnic al tranzactiilor interbancare® a continuat sé creasca
alertin trimestrul | 2022, iar cotatiile pe termen mai lung ale pietei monetare
interbancare si-au accelerat ascensiunea. Cursul de schimb leu/euro a
consemnat o usoara ajustare descendentd in debutul intervalului, pentru ca
apoi sa reving, dar sa si ramana pe palierul maiinalt atins In toamna anului 2021.
Dinamica anuala a creditului acordat sectorului privat a continuat sa urce in
teritoriul de doua cifre in intervalul ianuarie-februarie, iar cea a lichiditatii din
economie si-a incetinit descresterea, ramanand deosebit de Tnalta.

2.1. Ratele dobanzilor

Randamentul mediu zilnic al pietei monetare interbancare a continuat sa creasca alert
in trimestrul 1 2022, sub impulsul noilor majorari ale ratei dobanzii de politica monetara
si al extinderii coridorului ratelor dobanzilor la amplitudinea standard de +1 punct
procentual, precum si pe fondul inaspririi conditiilor lichiditatii, inclusiv in contextul
controlului ferm exercitat de catre banca centrald. Media trimestriala a indicatorului*
a consemnat astfel o noua majorare sensibild, urcand cu 0,64 puncte procentuale fata
de precedentele trei luni, la 2,53 la suta — valoare maxima a ultimelor 11 trimestre.

Conditiile lichiditatii de pe piata monetara interbancara si-au amplificat fluctuatiile
in prima jumatate a trimestrului | sub impactul crescut al operatiunilor Trezoreriei,
contracarat insa consistent prin atragerea consecventa de depozite 1TW*' de catre
banca centrala, reinitiata in acest interval in vederea absorbirii excedentului net de
lichiditate format la inceputul anului. Surplusul s-a restrans insa rapid ulterior, iar
pozitia neta a lichiditatii bancilor a devenit apoi puternic negativa, in contextul
deteriorarii abrupte a sentimentului investitorilor financiari, mai cu seama fata de
pietele din regiune, precum si al cresterii preferintei pentru lichiditate, odata cu
declansarea rdzboiului din Ucraina si cu instituirea sanctiunilor internationale. Deficitul
de rezerve astfel format a fost acoperit initial prin facilitatea de creditare, iar ulterior
si prin operatiuni repo efectuate pe baze bilaterale de cétre banca centrala si, intr-o
foarte mica masurd, prin cumpdrarea de titluri de stat in lei de pe piata secundara,

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

Ponderaté cu volumul tranzactiilor (exclusiv BNR).

Operatiuni efectuate prin licitatii la rata fixa a dobanzii (rata dobanzii de politica monetard) si alocare integrald. Stocul
mediu zilnic al acestora s-a situat la 5,3 miliarde lei in ianuarie si 1,3 miliarde lei in februarie. Acestea au fost complementate
totusi de un recurs consistent al institutiilor de credit la facilitatea de depozit a bancii centrale.
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Grafic 3.2.Rata dobanzii de politica monetara

si ratele ROBOR

5 Pprocentepean, media perioadei

destinata inclusiv calmarii tensiunilor de pe acest segment al pietei*2 Prin urmare,
randamentele pe termen foarte scurt de pe piata monetard interbancara au coborat
si s-au mentinut in prima parte a trimestrului | in jumatatea inferioara a coridorului
ratelor dobanzilor, pentru ca la finele lunii februarie sa urce si sa rdmana usor
deasupra noului nivel al ratei dobanzii la facilitatea de creditare.

Totodata, cotatiile ROBOR 3M-12M si-au stopat
temporar cresterea la finele primei decade a lunii
ianuarie, ramanand stabile o scurta perioada de

timp, pentru ca apoi sa-si reia si sa-si accelereze
ascensiunea®, sub impulsul majorarii ratei dobanzii
de politica monetara cu 0,50 puncte procentuale,
precum si pe fondul inaspririi pronuntate a conditiilor

/’ lichiditatii si al asteptarilor privind continuarea majorarii
2 \x /-1 ratei dobanzii-cheie. Valorile medii trimestriale ale
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cotatiilor si-au accentuat astfel cresterea, urcand
cu aproximativ 1,15 puncte procentuale fata de
trimestrul IV 2021 in cazul tuturor scadentelor,

MMITSNIWNMISHNIM la 3,65 la suta (ROBOR 3M) si la 3,79 la suta, respectiv

rata dobénzii de politica monetara*

2021 2022 ) o o - )
3,89 la suta pe maturitatile de 6 luni si 12 luni - valori

maxime ale ultimelor 34 de trimestre (Grafic 3.2).

rata dobénzii aferentd tranzactilor interbancare Alaturi de efectele deciziilor si actiunilor bancii

*) sfarsit de perioada
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centrale, piata titlurilor de stat a resimtit, la randul ei,
influentele venite din inrdutdtirea peste asteptadri a
evolutiei si perspectivei inflatiei, precum si din deteriorarea pronuntata a perceptiei
investitorilor fata de pietele financiare din regiune, odata cu declansarea razboiului
din Ucraina si cu instituirea de sanctiuni internationale. Relevante din perspectiva
evolutiilor de pe aceasta piatd au fost si initierea ciclului de crestere a ratei dobanzii
de catre Fed, alaturi de consolidarea anticipatiilor privind devansarea procesului de
normalizare a politicii monetare a BCE, precum si continuarea majordrii alerte a ratelor
dobanzilor reprezentative de cdtre bancile centrale din regiune.

in acest context, cotatiile de referinta de pe segmentul secundar al pietei* si-au
continuat cresterea pronuntata pe ansamblul trimestrului | pe intreg spectrul de
maturitati, in conditiile unei traiectorii fluctuante totusi, care s-a accentuat brusc spre
finele lunii februarie, atingand niveluri maxime ale ultimilor 8-9 ani. Totodata, dupa o
temporara corectie ulterioara, miscarea ascendenta s-a reluat spre finele trimestrului
(Grafic 3.3). Ca urmare a acestor evolutii, valorile medii din luna martie ale cotatiilor pe
6 luni si 12 luni s-au majorat fata de cele din ultima luna a trimestrului IV 2021 cu pana
la 0,79 puncte procentuale (la 4,25 la sutd, respectiv 4,40 la suta), iar cele pe 3, 5 si

10 ani au crescut cu pana la 1,13 puncte procentuale (la 5,62 la sutd, 5,92 la sut3,
respectiv 6,25 la sutd). Pe acest fond, curba randamentelor si-a reaccentuat inclinatia

In luna martie, BNR a cumprat titluri de stat in valoare de 367,3 milioane lei. Precedentele achizitii de titluri de stat au fost
efectuate in perioada martie-aprilie 2021.

Atingand in martie valori zilnice maxime ale ultimilor 9 ani.

Medii ale cotatiilor bid-ask.
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Grafic 3.3.Ratele de referintd pe piata secundard |  pozitiva pe ansamblul perioadei, ecartul dintre

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

randamentul titlurilor pe 10 ani si al celor pe 1 an
atingand un nou varf al ultimilor 3 ani si jumatate.

Si pe segmentul primar al pietei* randamentele
medii acceptate in cadrul licitatiilor si-au prelungit
ascensiunea pe ansamblul primelor trei luni ale
anului. Astfel, acestea s-au majorat in martie 2022 fata
de decembrie 2021 cu cate 0,79 puncte procentuale
in cazul titlurilor cu maturitati reziduale de 4 ani si

6 ani (la 5,67 la suta, respectiv 5,98 la sutd) si cu cate
0,49 puncte procentuale in cazul celor cu scadenta
peste 9 ani si 13 ani (la 6,06 la sutd, respectiv 6,21 la
sutd); randamentele medii acceptate ale titlurilor cu

' ' maturitatile de 6 luni si 12 luni s-au plasat in februarie
2'821 2'822 la 3,97 la sutd, respectiv 4,15 la suta*. llustrativa pentru
relativa atenuare a interesului investitorilor pentru
aceste plasamente in a doua parte a trimestrului l a
fost si evolutia raportului dintre volumul solicitat si cel

anuntat in cadrul licitatiilor, care s-a mentinut in ianuarie la un nivel cvasisimilar celui
din decembrie 2021, chiar in conditiile majorarii volumului anuntat al emisiunilor,
pentru ca in februarie si, indeosebi, in prima decada a lunii martie sa cunoasca o
scadere pronuntata®, succedata de o usoara revenire. Pe ansamblul trimestrului |,
acest raport a fost totusi superior minimului ultimilor trei ani atins in trimestrul IV 2021
(1,63, fata de 1,32). Totodatd, raportul dintre volumul acceptat si cel anuntat in cadrul
licitatiilor a urcat in trimestrul 1 2022 la 1,01, de la minimul ultimilor trei ani la care
coborase in trimestrul precedent®, de 0,79%. In acest context, volumul total al titlurilor
puse in circulatie s-a majorat cu 3,2 miliarde lei, la 14,3 miliarde lei, iar cel al emisiunilor
nete a crescut usor, la 1,3 miliarde lei, chiar si in conditiile in care volumul titlurilor
ajunse la scadenta a fost superior celui din trimestrul IV.

Pe fondul continuarii cresterii ratei dobanzii de politica monetara si a cotatiilor
relevante ale pietei monetare interbancare, precum si al inversarii traiectoriei IRCC in
trimestrul | 2022, dar si in contextul unor modificari in structura fluxului de imprumuturi,
rata medie a dobanzii la creditele noi ale clientilor nebancari s-a inscris pe o tendinta

Totodata, in debutul lunii martie au fost puse in circulatie prin programul ,Tezaur”, titluri de stat destinate populatiei,
denominate in lei, cu maturitati de 1, 3 si 5 ani si cu randamente de 4,50 la sutd, 5,00 la suta si 5,35 la sutd, iar la finele lunii
au fost emise titluri de stat cu aceleasi maturitati si randamente de 4,55 la sutd, 5,05 la sutd si 5,40 la suta.

De asemenea, in trimestrul I, MF a emis pe piata externa atat titluri denominate in euro, cu maturitatile de 6 ani si 12 ani,
la randamente de 2,1 la sutd, respectiv 3,8 la sutd (in valoare totala de 2,5 miliarde euro), cat si in dolari SUA, cu maturitatile
de 5 ani si 10 ani, la randamente de 3,1 la suta, respectiv 3,7 la sutd (in valoare totald de 2,4 miliarde dolari SUA).

Precedentele licitatii in cadrul carora au fost adjudecate titluri cu maturitatea de 6 luni, respectiv 12 luni, au avut loc in luna
octombrie 2021, respectiv august 2021.

Astfel, in luna ianuarie, acest raport s-a situat la valoarea de 2,04, fata de un nivel de 2,07 in decembrie 2021.

Chiar si in conditiile in care volumul programat al emisiunilor a fost redus in luna martie la 3,9 miliarde lei, de la 5,2 miliarde
lei in luna precedenta.

In conditiile mentinerii volumului anuntat in cadrul licitatiilor in trimestrul | 2022 la un nivel cvasisimilar celui din
trimestrul IV 2021 (aproximativ 14 miliarde lei).

Tn trimestrul |, MF a respins integral ofertele de cumparare in cadrul a 4 licitatii de titluri de stat, in timp ce in trimestrul
anterior acestea au fost respinse integral in cadrul a 7 licitatii.
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Grafic 3.4.Ratele dobanzilor in sistemul bancar

procente pe an

ferm ascendenta in debutul anului curent, crescand cu 0,85 puncte procentuale

pe ansamblul perioadei ianuarie-februarie fata de media trimestrului IV 2021 (pana

la un nivel mediu de 6,16 la suta). Avansul a fost
generalizat din perspectiva celor doua categorii
principale de clienti. Astfel, rata medie a dobanzii la
creditele noi ale populatiei a consemnat o inversare
de trend, marindu-se cu 0,60 puncte procentuale fatd
de trimestrul IV 2021, pana la o medie de 6,72 la suta.
Evolutia a reflectat majorarea consistenta a costului
mediu cu dobanda aferent imprumuturilor noi
pentru consum (+0,44 puncte procentuale, pana la
8,95 la sutd), dar si sporirea ponderii lor in fluxul
adresat acestui segment, alaturi de cresterea mai

2 moderata a ratei medii a dobanzii aferenta creditelor
noi pentru locuinte (+0,09 puncte procentuale, pana

la 3,79 la suta) (Grafic 3.4).

2020 2021 202 in acelasi timp, rata medie a dobanzii aferenta
o creditelor noi ale societatilor nefinanciare si-a
credite noi in lei ' 5 2
depozite noi latermenin lei accentuat ascensiunea (+0,92 puncte procentuale

fata de trimestrul IV 2021), pana la un nivel mediu de
5,39 la sutd. Miscarea a caracterizat atat costul mediu cu dobanda al imprumuturilor
de valoare mica, sub echivalentul a 1 milion de euro (+0,82 puncte procentuale, pana
la 5,54 la suta), cat si pe cel al creditelor situate peste respectivul prag (+1,06 puncte
procentuale, pana la 5,16 la suta).

La randul sdu, randamentul mediu al depozitelor noi la termen ale clientilor nebancari
a continuat sa creasca consistent (+0,48 puncte procentuale comparativ cu trimestrul IV
2021), ajungand la o valoare medie de 2,19 la suta. Avansul s-a datorat deopotriva

evolutiilor de pe segmentul populatiei (+0,20 puncte procentuale, pana la 1,50 la suta)
si de pe cel al societdtilor nefinanciare (+0,55 puncte procentuale, pana la 2,40 la sutad).

2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital

Cursul de schimb leu/euro a consemnat o usoara ajustare descendentd in prima luna
a trimestrului |, pentru ca apoi sa revina, dar sa si ramana pe palierul mai inalt atins in
toamna anului 2021 (Grafic 3.5).

Rata de schimb leu/euro a coborat in ianuarie 2022 la un nivel usor inferior celui
prevalent in precedentele patru luni, miscare similara ca sens, dar considerabil
inferioara ca amplitudine, celor evidentiate in regiune, in contextul noilor majorari ale
ratelor dobanzilor reprezentative operate de bancile centrale, de natura sa amelioreze
perceptia investitorilor financiari asupra economiilor si pietelor financiare din Europa
Centrald si de Est. Evolutiile au fost totusi relativ volatile si neuniforme, receptand

si influente venite de pe piata financiara internationald. Aceasta a fost marcata de

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Grafic 3.5.Cursul de schimb nominal

35 medie lunara
4,0
45
5,0
I A I 0 | A I 0 I A
2019 2020 2021
RONUSD == RON/EUR (sc.dr)

Tabel 3.1. Principalele pozitii din contul financiar
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3. Politica monetara si evolutii financiare

cresterea apetitului global pentru risc in prima parte
a lunii®', urmata insa de o deteriorare mai pregnanta,
pe fondul asteptarilor privind accelerarea normalizarii
conduitei politicii monetare de catre Fed>*, dar

si al tensionadrii crescande a situatiei geopolitice
Rusia-Ucraina, resimtite totusi in mica masurd de
ratele de schimb ale monedelor din regiune.

In prima parte a lunii februarie, raportul leu/euro a
manifestat chiar o usoara tendinta descendenta,

in contextul unei temperari a volatilitatii pe piata
financiara internationald, dar si al influentelor venite
din majorarea cu 0,50 puncte procentuale a ratei
dobanzii-cheie de catre BNR. Miscarea s-a sincronizat
cu evolutiile cursurilor de schimb ale principalelor
monede din regiune, ce au reflectat, la randul lor,
inclusiv asteptarile/deciziile bancilor centrale privind
efectuarea de noi majorari ale ratelor dobanzilor
reprezentative in aceastd perioada.

Aversiunea globald fata de risc a crescut insa abrupt
in ultima decada a lunii februarie, iar sentimentul
investitorilor financiari fata de pietele din Europa
Centrala si de Est s-a inrautatit considerabil, odata

cu declansarea razboiului din Ucraina si cu instituirea
sanctiunilor internationale. Pe acest fond, dolarul

si-a accentuat aprecierea fata de euro, iar cursurile

de schimb ale monedelor din regiune s-au repozitionat
brusc pe o traiectorie pronuntat ascendenta. Raportul
leu/euro a consemnat la randul sau o crestere —
reflectand si majorarea tranzitorie a cererii de valuta

a rezidentilor® -, dar de amplitudine mult mai redusa,
si succedata de o cvasistabilizare pe noul palier

in ultima luna a trimestrului, inclusiv in contextul
actiunilor bancii centrale in sfera gestionarii

lichiditatii si al relativei calmari a volatilitatii pe piata
financiara internationala**>>¢ (Tabel 3.1).

51

Survenita in contextul calmarii temerilor privind impactul economic al variantei Omicron a coronavirusului, evolutia a

implicat si o usoara depreciere a dolarului SUA in raport cu euro.

25-26 ianuarie 2022.

Potentate de semnalele transmise de cdtre banca centrald in comunicarea asociata deciziei de politicdi monetara din

Avand drept consecinta si scdderea cursului euro/dolar SUA la cel mai redus nivel al ultimelor 20 de luni.
Aceasta s-a manifestat inclusiv pe segmentul caselor de schimb.

Asociata si initierii de catre Fed a ciclului de crestere a ratei dobanzii reprezentative, dar si inceperii unor runde de negocieri
Rusia-Ucraina.

La randul lor, cursurile de schimb ale monedelor din regiune si-au stopat spre finele primei decade din martie ascensiunea,

iar apoi si-au corectat partial cresterile, inclusiv in urma actiunilor/deciziilor bancilor centrale.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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cursurilor de schimb Rulajul pietei valutare interbancare s-a amplificat

pe pietele emergente din regiune pentru al doilea trimestru consecutiv, iar cererea netd

Grafic 3.6. Evolutia
125 indici, 31 decembrie 201
120
115

0
ian. ian.
2019 2020
= RON/EUR
PLN/EUR

Sursa: BCE, BNR

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

varia

ritm mediu al trimestrului

M3 16,4
M1 233
Numerar in circulatie 19,7

Depozite overnight 24.6
Depozite la termen
cu scadenta sub 2 ani 36
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de valuta a atins un nou maxim istoric, pe seama

8=100

tranzactiilor rezidentilor.

Pe ansamblul trimestrului |, leul si-a mentinut practic
neschimbata valoarea in raport cu euro in termeni
nominali*”*® si s-a apreciat cu 4,0 la suta in termeni
reali; fata de dolarul SUA, acesta s-a depreciat

cu 2,5 la suta in termeni nominali si s-a apreciat

cu 1,4 la suta in termeni reali, in conditiile in care
valoarea monedei americane a crescut in raport cu
euro. Din perspectiva variatiei anuale medii a cursului

2'831 2'8'2'2 de schimb consemnate in trimestrul |, leul si-a
diminuat usor deprecierea in raport cu euro si si-a
HUF/EUR . ) s forx
CZK/EUR sporit-o substantial pe cea consemnata fata de dolar

(Grafic 3.6).

2.3. Moneda si creditul

Moneda

Dinamica anuala®® deosebit de alertd a masei monetare (M3) a continuat sa descreasca
pe ansamblul intervalului ianuarie-februarie 2022, dar vizibil mai lent decat in
trimestrul IV 2021, ajungand la o valoare medie de 15,2 la suta®, de la 15,4 la suta in
precedentele trei luni. Temperarea ritmului
expansiunii monetare s-a corelat, si de aceasta data,
in principal cu ameliorarea executiei bugetare in

fie procentuald in termeni nominali raport cu perioada similara a anului trecut (Tabel 3.2).
2021 2022
Il I \%
feb. Pierderea modesta de ritm a agregatului monetar M3

a decurs integral din noua scadere consemnata in
151 172 154 156 148 ] ) ) o )
acest interval de dinamica foarte inaltd a masei

202 231 203 205 193
132 129 98 93 93 monetare in sens restrans (M1)¢', deopotriva pe
28 269 241 245 229 seama evolutiei numerarului in circulatie® si a

dinamicii depozitelor ON, in principal a celor in lei
49 49 45 46 48

apartinand populatiei si societatilor nefinanciare.

Pe baza valorilor medii din martie, respectiv decembirie, ale cursului de schimb.

In acelasi interval, forintul si zlotul s-au depreciat fatd de moneda unici europeana cu 2,4 la sutd, respectiv 2,9 la suta,
in timp ce coroana ceha s-a apreciat cu 1,0 la suta.

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

In termeni reali, decelerarea cresterii anuale a masei monetare a fost mai evidenta, in conditiile majorarii ratei anuale a
inflatiei. Media ei a coborat, astfel, la 6,2 la suta in intervalul ianuarie-februarie, reprezentand minimul ultimilor doi ani, de la
6,9 la suta in trimestrul IV 2021.

Aceasta a scazut astfel la minimul ultimilor doi ani, ca medie trimestriala.

Ritmul mediu de crestere anuala a numerarului in circulatie a atins cel mai mic nivel din ultimele 10 trimestre.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Grafic 3.7. Principalele componente in schimb, variatia depozitelor la termen sub
ale masei monetare doi ani s-a reamplificat usor, in conditiile in care
reaccelerarea pronuntata a cresterii plasamentelor
3 varafie anualdin termeninominali (%) societatilor nefinanciare, atribuibila indeosebi
% componentei in valutd, a fost doar partial
compensata ca impact de marirea declinului
0 in termeni anuali al detinerilor similare ale populatiei.
15 Pe acest fond, ponderea M1 in M3 si-a intrerupt
” tendinta ascendentd, coborand in februarie la
71,8 la suta, de la nivelul de 72,1 la suta atins la finele
> anului 2021 - reprezentand maximul perioadei
0 post-februarie 1994 (Grafic 3.7).
-5
I A 1 0 I A I 0 I A I 0 1 Din perspectiva categoriilor de detinatori, incetinirea
201 2020 201 22 cresterii in termeni anuali a masei monetare a fost
- M numerarin circulatie determinata de ritmul depozitelor populatiei,
depozte la termen depozte overnight care a continuat sa descreascd, atingand un minim
cu scadenta sub 2 ani
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al ultimilor cinci ani®, in pofida redresarii in
acest interval a dinamicii venitului disponibil

- in principal pe seama majordrii transferurilor sociale® - si a scaderii variatiei
detinerilor de titluri de stat ale persoanelor fizice. Impactul acestei evolutii a fost
doar partial contrabalansat de reaccelerarea cresterii deosebit de alerte a
plasamentelor societdtilor nefinanciare, cel mai probabil in corelatie cu dinamica
sumelor incasate in contul fondurilor europene, precum si cu evolutia creditului
acordat sectorului.

Din perspectiva contrapartidelor M3, decelerarea usoara a cresterii ei a avut ca unic
determinant o noua scadere de dinamica a detinerilor de titluri de stat ale bancilor,
care a atins astfel un minim al ultimelor 11 trimestre. Influente expansioniste au
generat, in schimb: (i) continuarea ascensiunii dinamicii creditului acordat sectorului
privat, (i) adancirea in teritoriul negativ a variatiei pasivelor financiare pe termen
lung®, precum si (iii) reaccelerarea pronuntata a cresterii activelor externe nete

ale sistemului bancar®, compensata insa in mare parte ca efect de reamplificarea
dinamicii anuale a depozitelor administratiei publice centrale®.

Evaluare pe baza datelor trimestriale.

Date fiind cresterea, de la 1 ianuarie 2022, a punctului de pensie cu 10 la sutd, a pensiei minime cu 25 la suta si a alocatiilor
pentru copii, precum si acordarea unor indemnizatii one-off anumitor categorii sociale.

Inclusiv conturile de capital.

O influenta similard ca sens a decurs si din contractia in termeni anuali a plasamentelor in lei ale administratiei publice
centrale, atribuibila insd unui efect de baza.

in perioada ianuarie-februarie 2022, Ministerul Finantelor a incasat prefinantarea in valoare de 1,9 miliarde euro aferenta
acordului de imprumut (MRR) incheiat cu CE si a efectuat pe piata internationala emisiuni de euroobligatiuni in dolari
americani (in valoare de 2,4 miliarde dolari), respectiv in euro (in valoare de 2,5 miliarde euro); totodata, in acest interval,
au fost rambursate obligatiuni ajunse la maturitate, denominate in dolari americani, in suma de circa 2 miliarde dolari.

45



Raport asupra inflatiei = Mai 2022

46

Grafic 3.8. Creditul acordat sectorului privat Creditul acordat sectorului privat
pe monede Dinamica anuala de doua cifre a creditului acordat
s Variaie anuali i termeni norminali (%) sectcu)rulu.i priva‘t a contin.uat sa avzf\nseer in primele
doua luni ale trimestrului | 2022, ajungand la o
2 valoare medie de 15,5 la suta®, de la 14,3 la suta in
trimestrul IV 2021%. Evolutia a fost antrenata si de
15 aceasta data in principal de componenta in lei, care
0 a continuat sa-si accelereze cresterea, pand la
19,8 la suta pe ansamblul perioadei (reprezentand
5 maximul ultimilor circa sase ani), de la 18,9 la suta
in precedentele trei luni, in principal pe fondul
0 dinamizarii puternice a finantarilor acordate
5 societatilor financiare sub forma liniilor de credit.
O contributie pozitiva a continuat sd vina si din
-10 LA 1 o Do A 1 o partea creditului in valuta (exprimat in euro),
2019 2020 2021 2022 a cdrui variatie si-a prelungit tendinta crescatoare,
total lei valutd atingand cea mai mare valoare a ultimilor noua ani
si jumatate’". In aceste conditii, ponderea in total
Grafic 3.9. Creditul acordat sectorului privat a imprumuturilor in lei a continuat s& se mareasca
pe sectoare institutionale usor, ajungand in luna februarie la 72,5 la suta
2 variatie anuala in termeni nominali (%) (Grafic 3.8).
2 In mod mai evident in acest interval, plusul de ritm
18 al creditului acordat sectorului privat s-a datorat
15 prioritar imprumuturilor societatilor nefinanciare,
- a cdror crestere anuala a atins un nivel record al
ultimilor 13 ani’ Accelerarea a fost antrenatd, de
’ aceastd datd, in egald masura de componenta in lei
6 — a carei dinamica deosebit de inalta si-a prelungit
3 ascensiunea, pe seama imprumuturilor pe termen
0 scurt’®, chiar si fara un aport semnificativ al programului
A 1 0 | o 1 A 1 0 | MM Invest Romania””* -, precum si de cea in valuta
2019 2020 2021 2022 . , .
(exprimata in euro), care si-a accelerat cresterea pana
;O;?ulatie la un maxim al perioadei post-2010. Variatia anuald a
Societéfi nefinanciare si institutii financiare nemonetare| ~ creditului acordat populatiei si-a incetinit insa si mai

68

Cel mai inalt nivel din ultimii 13 ani.

Si in termeni reali, cresterea anuald medie a creditului acordat sectorului privat s-a reaccelerat usor, la 6,5 la suta in
intervalul ianuarie-februarie, de la 5,9 la suta in precedentele trei luni, chiar si in conditiile majorarii ratei anuale a inflatiei.

Credite de tip reinnoibil automat si credite acordate pe descoperit de cont.
Evaluare pe baza datelor trimestriale.
Ca medie trimestriala.

Acestea includ creditele reinnoibile automat si creditele acordate pe descoperit de cont denominate in lei, care au
consemnat un salt de dinamica pe ansamblul intervalului ianuarie-februarie 2022.

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 garanteaza pana la 90 la suta 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 finantarii (comisioane de
administrare si risc) pe toatd 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 30 iunie 2022 (de la 31 decembrie 2021). Plafonul de
garantii de stat ce pot fi acordate in cadrul programului ,IMM Invest Romania” in anul 2022 este in valoare de 7,5 miliarde
lei, din care 2,5 miliarde lei sunt alocate subprogramului AGRO IMM INVEST.
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3. Politica monetara si evolutii financiare

mult ascensiunea’. Evolutia a reflectat in principal comportamentul creditului in lei,
care a continuat sa isi majoreze dinamica anuald de doua cifre, insa doar marginal, in
conditiile in care impactul prelungirii trendului ascendent al variatiei imprumuturilor
pentru consum si alte scopuri a fost contrabalansat aproape integral de scaderea
usoard a dinamicii deosebit de inalte a creditelor pentru locuinte, inclusiv pe fondul
diminudrii contributiei programului ,Noua casd”. in acelasi timp, componenta in
valuta (exprimata in euro) si-a mentinut neschimbata contractia ampla in termeni
anuali (Grafic 3.9).

Atingand totusi un maxim al ultimelor 15 trimestre.
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4. Perspectivele inflatiei

Invazia Ucrainei de catre Rusia a produs reconfigurari ample ale contextului
economic international, marcat de incertitudini exceptionale. In cazul
Romaniei, relatiile comerciale si financiare directe cu Rusia si Ucraina sunt
relativ reduse ca magnitudine, insa efectele indirecte ale invaziei, precum cele
propagate prin intermediul preturilor globale ale materiilor prime (energetice,
agroalimentare), al increderii sau al activitatii economice a partenerilor
comerciali, ar putea fi de amploare, depinzand si de evolutia viitoare a
conflictului militar. Pe termen scurt, rata anuala a inflatiei IPC este anticipatad sa
avanseze panad in luna iunie, cand ar urma sd atingd un maxim de 14,2 la sutd.
Evolutia va avea loc pe fondul presiunilor din partea costurilor de productie,
cuimpact asupra ratei anuale a inflatiei de baza, revizuita substantial in sus pe
tot intervalul proiectiei. Aceasta va continua sa creasca pana la finele anului
curent, ulterior inscriindu-se pe o traiectorie descendenta, ca urmare a disiparii
graduale a impactului nefavorabil al majorarilor recente ale costurilor de
productie. In pofida introducerii unei noi scheme de plafonare a preturilor
energiei electrice si ale gazelor naturale, acestea vor exercita in continuare
presiuni inflationiste insemnate pe tot intervalul proiectiei, in contextul
acoperirii mai reduse a noilor mdsuri de sprijin si al iesirii lor din vigoare in
aprilie 2023. Ulterior se anticipeaza unele atenudri ale acestor majorari de
preturi, fiind presupusa o relativa detensionare treptatd a pietelor de profil

pe termen mediu. Ca urmare, dinamica anuald a IPC va decelera gradual
incepand din trimestrul Il 2022, traiectoria descendenta urmand a fi doar
temporar intrerupta in trimestrul Il 2023. Astfel, rata anuala a inflatiei IPC este
prognozatd la nivelul de 12,5 la suta la finele anului curent, la 6,7 la suta in
decembrie 2023 sila 6,2 la sutd la orizontul proiectiei, respectiv trimestrul |
2024. Balanta riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale a inflatiei este apreciata
a fi in continuare inclinata in sensul unor abateri in sus fatd de traiectoria
descrisa in scenariul de baza.

Scenariul de baza

4.1. Ipoteze externe

Ca urmare a invaziei Rusiei in Ucraina, incertitudinea privind evolutia economica
viitoare a partenerilor comerciali a crescut semnificativ. Nivelul increderii a cunoscut
o deteriorare majora. De asemenea, a avut loc o crestere a preturilor gazelor naturale,
petrolului, cdrbunelui si a materiilor prime agroalimentare. in plus, in acest context,
este probabila o noua intensificare a sincopelor din lanturile globale de valoare, insa
pe termen mediu, pe mdsura ce oferta va reactiona la preturile mai ridicate, sincopele
sunt evaluate a se resorbi treptat. Un factor major de incertitudine este reprezentat de
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magnitudinea si persistenta efectelor directe si indirecte ale sanctiunilor impuse
Rusiei asupra economiilor UE, avand in vedere legaturile comerciale si financiare,
inclusiv dependenta ridicata, pe ansamblu, a statelor UE de gazul si petrolul

rusesc, respectiv prezenta consistenta a unor banci europene in Rusia. Se intrevad,
de asemenea, presiuni suplimentare asupra pozitiilor fiscale ale statelor europene,

in contextul cheltuielilor sporite pentru atenuarea impactului cresterii preturilor la
energie asupra consumatorilor, pentru necesitatile umanitare privind sprijinul acordat
refugiatilor’ si al celor pentru apdrare. O serie de evaluari cu privire la impactul
razboiului din Ucraina asupra economiei romanesti este redata in Caseta. Un element
suplimentar de incertitudine, desi relevanta acestuia a fost semnificativ diminuats,
este reprezentat de o posibila recrudescentd a pandemiei.

Tabel 4.1. Evolutia asteptata a variabilelor Cererea externa (indicatorul PIB real UE efectiv) a

externe

depasit nivelul prepandemie inca din trimestrul Il
valori medii anuale 2021, iar economiile partenerilor externi ai Romaniei
2022 2023 au inregistrat, in ansamblu, o evolutie favorabila si

in trimestrul IV 2021 (Tabel 4.1). Pentru anul 2022

Cresterea economica in UE efectiv (%) 3,6 2,6
Inflatia anuala din zona euro (%) 56 7 insa, dinamica PIB real UE efectiv a fost revizuita
Inflatia anuald din zona euro, exclusiv in jos comparativ cu Raportul anterior, pe fondul

; _ 3,1 21 C
produse energetice (%) subperformantei anticipate pentru semestrul I.
Inflatia anuald IPC SUA (%) 6,1 28 Aceasta din urma are loc in contextul dificultatilor
Rata dobanzii EURIBOR la 31uni (% p.a.) 04 03 intdmpinate de companii si asociate cresterii
Cursul de schimb dolar SUA/euro [k 115 accentuate a preturilor la energie si ale unor materii
Pretul petrolului Brent (dolari SUA/baril) 99,5 91,2 prime, dar si al prabusirii increderii la nivelul
Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene, . . )

BDCE’ . 5i Bloomberg ’ consumatorilor si al firmelor. Pentru anul 2023,
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dinamica este proiectata a se mentine aproape
neschimbata fata de cea anterior prognozatd, sub ipoteza ca efectele economice
cele mai ample ale razboiului din Ucraina se vor produce in anul curent.

In acest context, deviatia PIB extern a fost revizuita in sens descendent fata de
Raportul anterior, aceasta fiind evaluata a se inchide in trimestrul 11l 2022, cu un
trimestru mai tarziu. Impunerea de sanctiuni comerciale si financiare in relatiile
internationale cu Rusia, precum si blocajele extinse din lanturile globale de distributie
vor conduce, probabil, la o comprimare in acest an a comertului international. Totusi,
in ipoteza unei detensionari graduale a efectelor conflictului militar, profilul deviatiei
PIB extern indica o imbunatatire a tractiunii cererii externe asupra exporturilor
companiilor romanesti incepand cu a doua jumatate a anului curent, continuand pe
parcursul celui urmator. Avand in vedere contextul actual, evaluarea deviatiei PIB real
UE efectiv este insa caracterizata de un grad sporit de incertitudine.

Rata anuala a inflatiei IAPC din zona euro si-a continuat cresterea alerta, pe fondul
preturilor ridicate la energie, inflamate de invazia Rusiei in Ucraina, cu impact
important si asupra preturilor produselor agroalimentare. De asemenea, presiunile
inflationiste pe termen scurt s-au accelerat semnificativ, in special pe seama dinamicii
pretului petrolului si a celui al gazelor naturale. Astfel, prognoza privind rata anuala a

O parte a acestor presiuni vor fi preluate prin efort comun din partea Comisiei Europene prin programe de sustinere
financiara pe diverse teme legate de conflict.
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inflatiei IAPC a fost reevaluata ascendent, atingand 6,2 la sutd in trimestrul 11 2022
(valoarea maxima din intervalul de prognoza). Incepand cu trimestrul |1l 2022, rata
anuala a inflatiei IAPC din zona euro este proiectata a se inscrie pe o traiectorie
descendentd, coborand sub 2 la suta in trimestrul 11l 2023 si mentinandu-se sub acest
prag la orizontul de prognoza (1,8 la sutd in trimestrul | 2024). Aceasta dinamica
reflecta efecte de baza in contextul ipotezei temperarii factorilor care au determinat
cresterea recentad a preturilor produselor energetice, precum si parcursul descendent
al cotatiilor futures ale pretului petrolului. Comparativ cu Raportul precedent, prognoza
ratei anuale a inflatiei IAPC exclusiv energia a fost la randul sau revizuita in sens
ascendent, in special pe parcursul anului curent (+1 punct procentual in 2022 si

+0,2 puncte procentuale in 2023). Rata anuala a inflatiei IAPC exclusiv energia este
estimata sa atingd un maxim local de 3,5 la suta in trimestrul Il 2022, ulterior aceasta
pozitionandu-se pe o traiectorie descendentd, pana la valori de 2 la suta la orizontul
proiectiei.

Pe fondul evolutiei puternic ascendente a ratei inflatiei, pe parcursul intervalului de
proiectie se anticipeaza un caracter stimulativ al ratei reale a dobanzii EURIBOR la

3 luni, cu o intensitate sporita pe termen scurt. In contextul cresterii inflatiei si al
conduitei prezumate a politicii monetare a BCE, rata nominala a dobanzii EURIBOR
la 3 luni este proiectata a redeveni pozitiva in primul semestru al anului viitor.

Traiectoria cursului de schimb EURUSD ramane marcata de incertitudini ample.

Pe fondul conflictului militar din Ucraina si al procesului de normalizare a politicii
monetare mai alert in cazul Fed comparativ cu BCE, prognoza anticipeaza pe termen
scurt o depreciere a monedei europene fata de dolarul SUA, urmata de o apreciere
incepand cu trimestrul Il 2022, pana la orizontul de proiectie.

Grafic 4.1.Scenariul de evolutie a pretului Scenariul de evolutie a pretului petrolului Brent a fost
international al petrolului Brent fundamentat pe baza cotatiilor futures si prevede o
, ) crestere a acestuia pe ansamblul trimestrului Il 2022,
dolari SUA/baril pU”Cte procentuale 2% A v s .. .
pana in jurul valorii de 102 USD/baril, pe fondul
2 desfasurarii invaziei Rusiei in Ucraina, urmata de o
% traiectorie descendenta pe parcursul intervalului de
proiectie, pana la valori in apropierea a 87 USD/baril
2 la orizontul prognozei (Grafic 4.1). Printre determinanti
8 se afla, pe latura ofertei, eliberarea treptata a unei
4 parti din rezervele tarilor membre ale Agentiei
Internationale pentru Energie, dar si incertitudinea
sporita privind importurile de petrol din Rusia,
N m N L m v 4| inclusiv din perspectiva impunerii noilor sanctiuni
2022 2023 2024 de catre tarile europene, a caror forma finala nu
diferents variatii trimestriale (sc.dr.) este cunoscuta la data redactarii acestui Raport.
scenariul curent Pe partea cererii se evidentiaza eforturile de reducere
= scenariul anterior oL . .
_ S a dependentei tarilor europene si a partenerilor
Sursa: U.S. Energy Information Administration, > ’_
ipoteze BNR pe baza datelor Bloomberg acestora de petrolul rusesc, dar si, pe termen scurt,

inasprirea puternica a restrictiilor de mobilitate in
mai multe localitati din China. Proiectia evolutiei viitoare a pretului petrolului este
in continuare grevata de incertitudini ridicate.
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Evaluari curente ale impactului razboiului din Ucraina asupra economiei
romanesti

Invazia Rusiei in Ucraina a declansat in Europa o criza umanitara fara precedent de
la finele celui de-al Doilea Razboi Mondial. Totodata, mediul economic international
se afla sub spectrul evolutiilor adverse asociate conflictului militar in derulare.

Cu informatiile disponibile la acest moment, impactul macroeconomic al acestuia
este grevat de numeroase necunoscute, nefiind excluse reconfigurari substantiale
ale coordonatelor mediului economic international, cu impact si asupra celui de pe
plan intern.

Caseta de fata isi propune inventarierea unor canale posibile de propagare a
socurilor externe asociate razboiului. Totodata, in prezentul Raport, un element
major de noutate se refera tocmai la cuantificarea efectelor provenite din partea
conflictului militar si a escaladarii tensiunilor geopolitice. In acest context, sunt
descrise si principalele ipoteze adoptate in scenariul de baza. In plus, avand in
vedere gradul neuzual de incertitudine (in conditiile celui mai amplu conflict militar
din Europa ultimelor decade), sunt prezentate coordonatele unui scenariu advers
privind evolutii alternative celor din scenariul de baza ale situatiei geopolitice.

Efectele directe asupra Romaniei sunt relativ reduse, insa cele indirecte
au un impact potential relativ ridicat

In cazul economiei Romaniei, relatiile comerciale si financiare directe cu Rusia si
Ucraina sunt relativ reduse. Totusi, efectele indirecte ar putea fi unele substantiale,
indeosebi in eventualitatea deteriordrii sustinute a situatiei geopolitice (Grafic A).

Grafic A. Posibile implicatii ale invaziei Rusiei in actuala conjunctur, socuri adverse se pot propaga

in Ucraina prin intermediul mai multor canale. in continuare

sunt prezentate succint cele mai importante dintre

Sincope in acestea.
lanturile globale
de valoare . . . .
adugats Canalul comercial. Relatiile comerciale directe ale
Cresteri Romaniei cu Rusia si Ucraina sunt limitate. Conform
resteri
ale preturilor Anticipatii datelor BNR, in anul 2021, importurile FOB directe
bunurilor adverse din cele doua tari au cumulat 4,2 la suta din totalul
non-energetice . . . :
Implicatii importurilor Romaniei, in timp ce exporturile FOB ale
ale Romaniei catre Rusia si Ucraina au totalizat 2,2 la sutd
invaziei Rusiei - " —— . <
in Ucraina din total. Valorile reflecta strict expunerea directa a
Am'zlr'i'::?rea Deteriorarea Romaniei fata de cele doua economii, fira a lua in
energetice Tt calcul eventuale expuneri indirecte prin comertul

derulat cu o serie de intermediari.

in acelasi timp, posibile efecte adverse mai
substantiale se contureaza in cazul importurilor de
combustibili minerali, lubrifianti si materiale conexe. in cazul Romaniei, conform
datelor Eurostat, circa 46 la suta din importurile de gaze naturale au ca sursa
directa de provenienta Rusia, in timp ce restul importurilor de astfel de produse se

Sursa: evaludri BNR
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deruleaza prin intermediari precum Bulgaria sau Ungaria, expunerea principala

fiind, de fapt, tot in relatia cu Rusia. Totusi, Romania se numara printre tarile

europene avand dependenta cea mai redusa de importurile rusesti de gaze

Grafic B. Dependenta de importuri in cazul
consumului de bunuri energetice in anul 2020

35000 kilotone % din energia disponibila bruta 140
30000 120
5000 o ¢ ¢ . 100
20000 * e e ® 80
15000 T *
10 000 — — R—i
so0 [ ¢ — 2
0 0
-5000 -20
Bc (Z HU PL RO BG (G HU PL RO
gaze naturale petrol si produse din petrol
B variatia stocurilor
importurinete
productie interna
* rata de dependenta* (sc.dr)
¥) calculata ca pondere a importurilor netein energia
disponibild brutd la nivel national, valorile mai mari
de 100% ar putea reflecta refaceri ale stocurilor
Sursa: Eurostat Energy Balances, calcule BNR
Grafic C. Stocul de ISD in Romania dupa tara
de origine in anul 2020
ponderein total ISD
Tarile de Jos
Alte tari*
Gemania
Austria
Italia
Franta
Cipru
Elvetia
Luxemburg
Marea Britanie
Belgia
Ungaria
Cehia
Federatia Rusa
0 5 10 15 20 25

¥) tari avand ponderea in total ISD sub 2 la sutd, exceptand
Federatia Rusa
Sursa: BNR, calcule BNR

naturale, pe fondul asigurarii consumului de astfel
de bunuri in proportie de peste 70 la suta din
productie interna. O situatie relativ similara se
poate constata si in cazul expunerii Romaniei la
importurile de petrol si produse petroliere, in cazul
acestora dependenta consumului Romaniei de
importuri fiind insa mai ridicata (Grafic B).

Efectele indirecte ar putea fi insa de amploare mai
ridicata. Astfel, pe termen scurt, se prefigureaza:

(i) persistenta crizei energetice, (ii) cresteri ale
cotatiilor materiilor prime non-energetice, in special
agroalimentare (spre exemplu, cereale, seminte
oleaginoase s.a.m.d.), (iii) reamplificarea crizei
semiconductorilor pe fondul unei exacerbdri a
penuriei anumitor metale si (iv) alte sincope in
lanturile globale de valoare adaugata, inclusiv in
partea de distributie, de natura sa greveze fluxurile
comerciale internationale. Acesti factori pot afecta
suplimentar activitatea economica a partenerilor
comerciali ai Romaniei, conducand si la o scddere
a cererii pentru exporturile economiei interne.

Canalul financiar. Expunerile bancare in relatie
cu Rusia sunt limitate. Bancile din Romania nu au
participatii directe de capital cu origini din aceasta
tara. In schimb, o prezenta mai ridicata in Rusia a
fost identificata in cazul unor grupuri bancare
existente si in Romania. Tn acest context, nu este
exclusa translatarea unor riscuri de la nivelul
acestor grupuri la cel al subsidiarelor din Romania.
De asemenea, un risc care necesita o monitorizare
atenta este cel referitor la securitatea in domeniul
cibernetic.

In cazul investitiilor straine directe (ISD), ponderea
celor avand ca tara de origine Rusia este redusa.
Astfel, conform principiului investitorului imediat,
circa 0,2 la suta din stocul de ISD din anul 2020

provine din Rusia (Grafic C). Aceasta pondere s-a dovedit relativ stabila in timp.

Totusi, efectele indirecte survenite prin canalul financiar sunt anticipate a fi mai

importante si pot conduce la reduceri ale fluxurilor investitionale adresate

Romaniei. Astfel de evolutii ar putea fi atribuite suprapunerii mai multor factori,

precum exacerbarea costurilor de productie, cresterea aversiunii la risc, inclusiv ca
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urmare a proximitatii conflictului militar de granita Romaniei, sau aparitia unor
dificultati logistice. in aceste conditii, nu este exclus ca anumite proiecte
investitionale (indeosebi cele private) sa fie amanate.

Canalul increderii. Factorilor mai sus mentionati li se adauga erodarea increderii
investitorilor determinata de cresterea semnificativa a incertitudinii care
caracterizeaza contextul macroeconomic. in acest sens, mediul investitional in
ansamblu este evaluat sa se deterioreze pe fondul unei degradari a sentimentului
economic la nivel european, amplificata in cazul tarilor aflate in proximitatea
geograficd a zonei de conflict armat.

Canalul migratiei. in ansamblu, este de asteptat ca o mica parte a imigrantilor
ucraineni sa se stabileasca in Romania si sa contribuie activ pe piata muncii, data
fiind si structura particulara a fluxului migratoriu, alcatuit preponderent din femei
si copii. De la debutul crizei geopolitice, cea mai mare parte a refugiatilor ucraineni
doar a tranzitat teritoriul Romaniei.

Implicatii asupra coordonatelor macroeconomice din scenariul de baza - efecte
divergente nefavorabile asupra ratei inflatiei si cresterii economice

Invazia Ucrainei de catre Rusia si sanctiunile asociate acesteia sunt evaluate a
reprezenta un soc global amplu de natura ofertei, cu efecte divergente asupra
activitatii economice (scadere) si a ratei inflatiei (majorare), anticipate a se
manifesta cu precdadere pe parcursul anului curent. Ulterior, incepand cu anul 2023,
in scenariul de baza este presupusa o diminuare a impactului economic indus de
conflictul militar.

Efectele, directe si indirecte, asupra cresterii economice sunt estimate a fi relativ
reduse (de pana la -1 punct procentual) in contextul in care, dupa cum a fost
subliniat anterior, tara noastra se numara printre statele membre ale UE cel mai
putin dependente de importul de energie din Rusia. In ceea ce priveste impactul
asupra ratei inflatiei IPC, transmisia majorarii preturilor bunurilor energetice va fi
limitata pe parcursul anului curent de masurile privind plafonarea preturilor la
gazele naturale si energia electrica in cazul consumatorilor casnici si al anumitor
consumatori non-casnici, in vigoare pana in luna martie 2023 (la acest orizont se
presupune ca pietele de energie vor fi reintrat intr-un proces de normalizare
treptata). In aceste conditii, principalele presiuni inflationiste induse de razboiul
din Ucraina sunt asociate majorarilor preturilor la carburanti, pe fondul evolutiilor
nefavorabile ale cotatiilor titeiului (transmisie directa asupra indicelui IPC, dar si
indirecta, prin costurile de productie ale majoritatii bunurilor de consum finale), si
ale materiilor prime agroalimentare, reflectate cu precadere la nivelul ratei inflatiei
de baza, componenta de alimente procesate (transmisie indirecta, prin intermediul
costurilor de productie). Un impact total este dificil de cuantificat, in contextul in
care evolutia curenta a ratei inflatiei IPC, precum si cea previzionata pentru perioadele
urmatoare sunt un rezultat conjugat al crizei energetice declansate la jumatatea
anului precedent si al evolutiilor nefavorabile cauzate de razboiul ruso-ucrainean
pe pietele de materii prime (energetice si agroalimentare).
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Efectele adverse pot fi mai ample in eventualitatea unor ipoteze mai severe
asociate implicatiilor economice ale razboiului

Date fiind situatia exceptionald, caracterizata de un nivel de incertitudine extrem
de ridicat, dar si natura singulard a socului pe parcursul ultimelor decenii, implicatiile
economice ale conflictului pot escalada relativ usor. In aceste conditii, a fost
elaborat un scenariu advers care evalueaza rezultatele unor ipoteze mai severe.

Astfel, intr-un scenariu advers nu ar fi excluse: (i) cresteri de mai mare amploare a
cotatiilor materiilor prime (atat ale celor energetice, cat si ale celor agroalimentare),
pe fondul intreruperii aprovizionarii tarilor europene cu gaze naturale de catre
Rusia, al embargoului impus de tarile europene asupra importurilor de petrol rusesc
si al reducerii semnificative pe parcursul urmatorilor doi ani a exporturilor de
cereale din Rusia si Ucraina, (ii) mentinerea nivelului de incertitudine la cote inalte,
comparabile celor de la debutul conflictului, cu efect de comprimare semnificativa
a consumului si investitiilor si (iii) incetinirea activitatii economice a partenerilor
comerciali, semnificativ mai puternic comparativ cu valorile presupuse in scenariul
de baza (-4,5 puncte procentuale de PIB, cumulat in intervalul 2022-2023), in
contextul dependentei ridicate a unor economii europene de livrarile de petrol si
gaze naturale din Rusia, ale cresterii incertitudinii si ale conditiilor financiare mai
restrictive.

Grafic D. Rata anuala a inflatiei IPC in scenariul Inacest context, impactul asupra activitai

advers comparativ cu scenariul de baza economice interne ar fi unul semnificativ, nivelul PIB

real fiind anticipat a ramane in apropierea nivelului
inregistrat in anul precedent, succedat de o crestere
economica relativ redusa in anul 2023 (impact
cumulat de -4,1 puncte procentuale de PIB in
intervalul 2022-2023 fata de scenariul de baza,
comparabil cu cel estimat in cazul principalilor

procente

parteneri comerciali).

/ In cazul Romaniei, efectele directe sunt anticipate a

5 / fi mai scazute ca urmare a expunerii energetice mai
NS e reduse comparativ cu cele ale principalilor parteneri

comerciali, insa efectele transmise prin canalele

0 T indirecte, cu precadere prin cel al increderii agentilor
2020 2021 2022 2023 economici, sunt previzionate a fi mai substantiale

— scenariu de baza scenariu advers din cauza vulnerabilitatilor interne asociate
deficitelor gemene (deficit bugetar, deficit de cont
curent) care s-au acumulat in ultimii ani in economia

Sursa: calcule si evaludri BNR

romaneasca. Pe fondul accentudrii presiunilor inflationiste din partea preturilor
bunurilor energetice si a cotatiilor materiilor prime agroalimentare, doar partial
contrabalansate de cele dezinflationiste asociate cererii agregate, rata anuala a

inflatiei IPC s-ar plasa peste cea din scenariul de baza cu 4,7 puncte procentuale
cumulat in intervalul 2022-202377 (Grafic D). Impactul inflationist ar fi potentat

77 Impactul este calculat prin raportare la dinamicile anuale din luna decembrie.
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de nivelul mai ridicat al cursului EURRON, in contextul unei cresteri suplimentare
comparativ cu scenariul de baza a aversiunii la risc a investitorilor, dar si de efectele
transmise prin intermediul anticipatiilor agentilor economici.
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4.2. Perspectivele inflatiei

Pe termen scurt, rata anuala a inflatiei IPC este anticipata sa avanseze pana in luna
iunie, cand ar urma sa atinga un maxim de 14,2 la suta. Evolutia va avea loc pe fondul
presiunilor din partea costurilor de productie (cu energia, materiile prime, transportul),
exacerbate recent de invazia Rusiei in Ucraina, ceea ce a ocazionat o transmisie relativ
accelerata a acestora asupra preturilor de vanzare ale bunurilor si tarifelor serviciilor
din cosul indicelui CORE2 ajustat. De asemenea, dinamica IPC va reflecta si majorarea
preturilor la energia electrica si gazele naturale in luna aprilie 2022, in conditiile
expirdrii masurilor anterioare de compensare si plafonare si ale trecerii la noua
schema’®, care presupune conditii de eligibilitate mai stricte. Totusi, intensitatea
acestor presiuni este apreciata a se diminua pe termen mediu, pe masura disiparii
presupuse a efectelor asociate razboiului. in absenta altor informatii, proiectia
macroeconomica include ipoteza revenirii preturilor energiei electrice si ale gazelor
naturale la niveluri contractuale actualizate (determinate pe baza mecanismelor pietei
liberalizate) in luna aprilie 2023, ceea ce va implica majorari insemnate la acest orizont.
Ulterior se anticipeaza insa atenuari ale acestor preturi, cu ocazia actualizarilor
periodice ale ofertelor operatorilor, care vor reflecta evolutiile din pietele en-gros de
energie, sub ipoteza unei relative detensionari treptate a acestora pe termen mediu.
Ca urmare, dinamica anuala a IPC va decelera gradual incepand din trimestrul Ill,
traiectoria descendenta urmand a fi doar temporar intrerupta in trimestrul 11 2023,

la iesirea din vigoare a masurilor de plafonare existente in legislatie. Si in cazul inflatiei
de baza se preconizeaza disiparea graduala a impactului nefavorabil al majorarilor
recente ale costurilor de productie, conducand la reducerea ratei anuale a inflatiei
acestei componente in a doua parte a intervalului de prognoza. Astfel, rata anuala a

Tn perioada noiembrie 2021 — martie 2022, aceste preturi au fost influentate de prevederile OUG nr. 118/2021 si OUG
nr. 3/2022. Ulterior, masurile de sprijin au fost modificate si prelungite prin OUG nr. 27/2022, pand in luna martie a anului
2023.
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Grafic 4.2. Prognoza ratei inflatiei IPC si
CORE2 ajustat

variatie anuala (%), sfarsit de perioada
tinta stationara multianuala
de inflatie: 2,5%1 pp

v I Il mw | Il [ — I
2022 2023 2024

PC  ====- CORE2 ajustat

Sursa: INS, proiectie BNR

Tabel 4.2. Rata anuala a inflatiei IPC si
CORE2 ajustat in scenariul de baza

variatie anuala (%), sfarsit de perioada
2022 2023 2024

2 T3 T4 T T2 T3 T4 T

Tinta (valoare

centrald) 25 25 25 25 25 25 25 25
ProiectielPC 142 13,7 125 100 124 78 67 62
ProiectielPC* 143 138 127 100 119 73 63 57
Proiectie

CORE2ajustat 96 106 109 93 71 57 48 42

* calculatla taxe constante

inflatiei IPC este prognozata la nivelul de 12,5 la suta
la finele anului curent, la 6,7 la suta in decembrie
2023 si la 6,2 la suta la orizontul proiectiei, respectiv
trimestrul 1 2024 (Grafic 4.2, Tabel 4.2). Contributia
grupei ,energie””® este anticipata la 3,7 puncte
procentuale si, respectiv, 2,8 puncte procentuale la
sfarsitul celor doi ani. Valorile sunt mai reduse pentru
finele acestui an si, respectiv, mai ridicate pentru
finalul celui urmator comparativ cu cele proiectate

in Raportul anterior. Totusi, o reducere importanta

a inflatiei headline este previzibila imediat dupa
orizontul proiectiei, la iesirea din baza de calcul a
cresterilor de preturi la energia electrica si gazele
naturale din aprilie 2023, ce exercita o influenta ce
persista timp de 12 luni la nivelul ratei anuale a inflatiei.

Comparativ cu valorile proiectate in Raportul asupra
inflatiei din luna februarie 2022, dinamica anuald a
IPC se plaseaza la niveluri mai ridicate pe intregul
interval al proiectiei. In prima parte a acestuia, la
revizuire contribuie in mod semnificativ inflatia de
baza, in special componenta de alimente procesate
si, intr-o mai mica masura, si componentele exogene
non-energetice (LFO, produse cu preturi administrate,
tutun, alcool). Rata inflatiei combustibililor a fost
revizuitd in sus, in contextul majorarilor rapide

ale cotatiilor titeiului, insa, pe ansamblul grupei
«€nergie”, revizuirea este descendentd, ajutata de
prelungirea schemei de plafonare a preturilor
energiei electrice si gazelor naturale la consumatorii
casnici. Incepand din trimestrul 11 2023 si pana la

orizontul proiectiei (trimestrul 1 2024), principalul determinant al revizuirii dinamicii
IPC este componenta ,energie”, in timp ce aportul suplimentar al inflatiei de baza

este in reducere.

Rata anuala a inflatiei de baza se va mentine pe o traiectorie ascendenta pana la finele
anului curent, cand va atinge 10,9 la suta, in principal sub impactul majorarilor
semnificative si cu actiune presupus persistenta a costurilor de productie de pe
parcursul ultimelor trimestre, in special cele cu materiile prime agroalimentare si
energia, a cdror transmisie in preturile finale s-a accelerat recent, mai vizibil in cazul
grupei alimentelor procesate. Acestor influente li se adauga cresterea anticipatiilor
inflationiste si revizuirea la valori semnificativ mai ridicate a dinamicii preturilor
bunurilor finale din import®. Totusi, pe parcursul intervalului de proiectie se
anticipeaza o atenuare graduala a presiunilor din partea costurilor de productie,
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Combustibili, energie electrica si gaze naturale.

Aproximata pe baza ratei inflatiei IAPC exclusiv energie din zona euro. In termeni anuali, aceasta a accelerat pan la 4,2 la sutd

in aprilie 2022, de la o valoare de 0,7 la suta in urma cu un an.
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sub ipoteza stabilizarii si ulterior, a corectiei descendente a cotatiilor produselor
agroalimentare si, respectiv, a detensionarii pe termen mediu a pietelor de energie.
Suplimentar, prognoza deviatiei pozitive a PIB indica resorbirea acesteia, in timp ce
dinamica preturilor bunurilor din import se va tempera. Sub impactul acestor factori,
indicele CORE2 ajustat isi va diminua succesiv dinamicile lunare pe intervalul proiectiei.
Ca urmare, rata anuald a inflatiei de baza este prognozata in reducere de la inceputul
anului viitor, indicatorul reflectand disiparea socurilor recente cu o intarziere specifica
modului sau de calcul (pe baza ultimelor 12 valori lunare). Pentru luna decembrie
2023 se anticipeaza ca va fi atins nivelul de 4,8 la sut3, iar la orizontul proiectiei,
trimestrul 1 2024, valoarea de 4,2 la suta.

Comparativ cu Raportul din februarie 2022, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat a
suferit revizuiri ascendente ample, pe intregul interval al proiectiei. Ajustarea in sus
pe termen scurt are loc in principal pe fondul presiunilor mai accentuate asupra
costurilor de productie, multitudinea socurilor de oferta manifestate la nivel global
favorizand transmisia, mai rapida decat se anticipa anterior, a acestor majorari in
preturile bunurilor si tarifele serviciilor. Revizuiri ascendente au suferit si anticipatiile
inflationiste (pe tot intervalul proiectiei, desi de mai mare amplitudine pe termen
scurt), precum si rata anuala a inflatiei din zona euro. in schimb, presiunile inflationiste
asociate excedentului de cerere au fost inca o data revizuite la valori mai reduse,
apropiate de cele neutre®'.

Grafic 4.3. Contributia componentelor

I | q P Contributia cumulata a componentelor de inflatie
arata anuala ainflatiei

exogene sferei de actiune a politicii monetare —

15 puncte procentuale procente

151 preturile administrate, tarifele la energia electrica
si gazele naturale, preturile volatile ale alimentelor

25 o (LFO), cele ale combustibililor, produselor din tutun si
bauturilor alcoolice - la rata anuald a inflatiei IPC este
10 10| previzionata la 5,7 puncte procentuale la sfarsitul
o anului curent (explica 45 la suta din rata anuala a
6‘,7 inflatiei) si la 3,8 puncte procentuale in decembrie
0,5

2023 (explica 56 la suta din rata anuala a inflatiei)

5 5 (Grafic 4.3). Valorile sunt revizuite in jos si, respectiv,
in sus comparativ cu cele din Raportul precedent,
in principal ca urmare a prelungirii masurilor de
plafonare a preturilor la energia electrica si gazele
0 0 naturale si, implicit, a amanarii expirdrii lor.
T42022 T42023
produse din tutun si bauturialcoolice Pentru finele anului curent, o contributie inflationista
CORE2 ajustat ’ ’

prefuri administrate in crestere este atribuita si pretului combustibililor,

= preturi LFO
B bunuri energetice
* inflatia IPC (sc.dr.)

*) calcule sfarsit de perioada; valorile prezentate sunt
rotunjite la o zecimala
Sursa: INS, proiectie BNR

reflectdnd majorarea recenta a cotatiilor titeiului®
impreund cu scumpiri accentuate ale lemnelor de
foc. Desi marcata de ample incertitudini, traiectoria
cotatiilor futures pentru a doua parte a intervalului de
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Pentru detalii a se vedea Sectiunea 4.3. Presiuni ale cererii in perioada curentd si in cadrul intervalului de proiectie.

Ca efect al incertitudinii ridicate privind evolutiile economice viitoare si deteriorarea majord a increderii pe pietele

financiare provocata de invazia Rusiei in Ucraina.
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Grafic 4.4. Inflatia anuala IPC si a preturilor
bunurilor energetice

variatie anuald (%), sfarsit de perioada

21

14

prognoza semnaleaza o temperare semnificativa a
ratei anuale a inflatiei combustibililor, incepand din
T1 2023 pana la sfarsitul intervalului de proiectie.

Tn acest context, sunt preconizate majorari ale
preturilor bunurilor energetice de 23,6 la suta pentru
finele anului curent si de 17,7 la suta pentru sfarsitul
celui viitor (Grafic 4.4), o decelerare moderata a
dinamicii anuale fiind anticipatd abia in ultima parte a
intervalului de proiectie, pe seama efectelor statistice
de baza si in ipoteza disiparii presiunilor inflationiste
curente. Fata de Raportul asupra inflatiei precedent,
rata anuala a inflatiei bunurilor energetice pentru
sfarsitul anului curent a fost revizuita descendent cu
-12,9 puncte procentuale, iar pentru decembrie 2023
a fost revizuitd ascendent cu +16,2 puncte procentuale
cu precadere pe fondul amanarii cu un an a iesirii din
vigoare a plafonarii preturilor la gazele naturale si
energia electrica.

Dinamica anuala a preturilor volatile ale alimentelor (LFO) este prevazuta a se
pozitiona la finele anilor 2022 si 2023 la nivelul de 15,2 la suta si, respectiv, 3,3 la suta

(Grafic 4.5). Comparativ cu prognoza anterioara, sunt anticipate evolutii semnificativ
mai nefavorabile pe parcursul anului curent (revizuire ascendenta de 10,5 puncte

procentuale pentru sfarsitul anului curent), ca urmare a majorarilor preturilor

bunurilor din import si ale costurilor producatorilor interni (ingrasamintele si energia).
Traiectoria a fost fundamentatad in ipoteza inregistrarii unei productii agricole normale

60
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0
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preturile bunurilor energetice IPC(sc.dr)
Sursa: INS, proiectie BNR
in ambii ani ai proiectiei®.
Grafic 4.5.Inflatia anuala a preturilor LFO
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Grafic 4.6. Inflatia anuald a preturilor
administrate
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0
[[[—'k | Il [ — | Il m v |
2022 2023 2024
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Raportat la mediile multianuale calculate ale variabilei.
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Scenariul de evolutie a grupei produselor cu preturi administrate® este fundamentat
in principal pe baza evolutiilor istorice si prevede cresteri anuale ale preturilor
aferente de 6,1 la suta pentru finele anului curent si 3,4 la suta pentru sfarsitul celui
viitor (Grafic 4.6). Prognoza pentru anul curent reflectda majorarea recenta a costurilor
de productie (in special energie, transport), valoarea previzionata pentru sfarsitul
anului curent fiind revizuita in sens ascendent cu 2,0 puncte procentuale fata de
nivelul din Raportul precedent (indeosebi ca urmare a scumpirilor mai ample ale
tarifelor la apd, canal si salubritate inregistrate in prima parte a anului curent).

Pentru finele anului viitor reevaluarea este marginala (-0,1 puncte procentuale).
Dinamica anuala a preturilor produselor din tutun si ale bauturilor alcoolice este
prognozata la 6,8 la suta la finele anului curent si 6,2 la suta la sfarsitul anului 2023,
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 precedentd, nivelurile au fost mai
semnificativ revizuite ascendent pentru anul curent (cu 2,6 puncte procentuale in
decembrie 2022), ca urmare a incorporarii unei majorari a preturilor in trimestrul Il,
nejustificata de ajustari ale nivelurilor accizelor la produsele din tutun si, astfel,
neanticipata anterior, si marginal descendent pentru anul viitor (cu -0,1 puncte
procentuale in decembrie 2023).

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

Deviatia PIB

Tn trimestrul IV al anului 2021, PIB a consemnat o usoara comprimare (de -0,1 la suta®)
fata de cel anterior, evolutie sub asteptarile formulate in Raportul precedent. Aceasta
dinamica este relativ dificil de explicat, in conditiile aportului pozitiv si semnificativ
din partea cererii interne, doar partial contrabalansat de cel negativ al exporturilor
nete. Discrepanta statistica si variatia stocurilor®” au avut insa cumulat o contributie
de -2,5 puncte procentuale.

Pe ansamblul anului 2021, PIB real a inregistrat o crestere de 5,9 la sut3, sub valoarea
prognozata in runda anterioara. Avansul PIB a avut loc pe seama absorbtiei interne
robuste (in special a consumului final), in timp ce exporturile nete au avut un aport
negativ. Cresterea economica din anul 2021 a beneficiat de efecte de baza si de
reportare, data fiind reducerea puternica a PIB real in anul 2020, pe fondul debutului
pandemiei COVID-19, respectiv redresarea economica alertd din trimestrele Il si [V 2020.
Contributia variatiei stocurilor la nivelul intregului an a fost puternic pozitiva.

Principalele produse incluse in aceasta grupa sunt energia termica, apa, canal, salubritate si medicamentele.

in absenta altor precizari, 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. 85 din 8 aprilie 2022.
Termeni reziduali, pentru care evolutiile istorice fac dificila atribuirea unui continut economic explicit. O magnitudine

ridicatd a acestora sugereaza posibile revizuiri viitoare ale seriilor de date istorice aferente PIB si componentelor sale.
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Grafic 4.7. Indicatorul de incredere Pentru primul trimestru al anului 2022, se preconizeaza

in economie® si cre
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*) date ajustate sezonier

Sursa: INS, CE-DG ECFIN
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sterea economica o crestere trimestriald moderata a PIB intern.

- . In ianuarie si februarie, activitatea economica a
indice (medie=100) " o 4 . . . )
beneficiat de dinamizarea productiei industriale

130 interne, in special in industria prelucratoare, si de
redresarea celei externe, pe fondul ameliorarii
temporare in functionarea lanturilor globale de

110 productie. Acestora li s-au suprapus evolutiile
pozitive din sectorul constructiilor, vizibile atat in
dinamizarea lucrarilor efectuate, cat si a autorizatiilor

120

100

90 de construire acordate. In luna martie 2022, ca
% urmare a invaziei Rusiei in Ucraina, a avut loc o
deteriorare notabila a conjuncturii, implicit si a

R EEE R 0 perspectivelor privind evolutia economiei (imagine

indicatorul ESI (sc. dr.) privind activitatea economica internd si externss).
Pe ansamblul trimestrului | 2022, parcursul favorabil
al cererii, grevat in continuare de deteriorarea puterii
de cumpdrare, a fost sustinut de relaxarea si, ulterior,
eliminarea restrictiilor de distantare sociald, dar si de afluxul de refugiati ucraineni

(cu impact pozitiv asupra achizitiilor de produse de baza). Plasarea increderii agentilor
economici la niveluri relativ ridicate (Grafic 4.7), in principal pe segmentul serviciilor,
este de asemenea apreciata a fi contribuit pozitiv la cresterea economica.

in trimestrul Il, este anticipata o cvasistagnare a PIB, pe fondul persistentei evolutiilor
mai putin favorabile, induse de continuarea avansului preturilor si de amplificarea
incertitudinii, ambele avand efecte de descurajare a cererii agregate din economie.
In acest context, activitatea economica ar putea fi afectatd de amanarea deciziilor

de investitii si de consum. In acelasi timp, este asteptatd o comprimare a fluxurilor
comerciale, economiile partenerilor externi fiind afectate, la randul lor, de un grad
ridicat de incertitudine®.

Scenariul de baza al proiectiei presupune ca cele mai ample efecte economice ale
razboiului din Ucraina se vor produce in acest an, urmand sa scada treptat in
intensitate in anii urmatori. Astfel, dupa avansul notabil inregistrat pe ansamblul
anului trecut, cresterea economica din acest an este proiectata a incetini considerabil.
Traiectoria acesteia continud apoi cu un ritm apropiat de cel al PIB potential, fiind
previzibil, pentru anul 2023, o relativa redresare a dinamicii economiei. In structura,
cresterea medie anuala a PIB este proiectata sa ramana imprimata de cea a consumului
gospodariilor populatiei, la care se adauga, incepand cu anul urmator, contributia
formarii brute de capital fix. Aportul exporturilor nete in termeni reali este proiectat a
fi, in termeni absoluti, de o magnitudine mult inferioara comparativ cu anii precedenti,
pe fondul unei contractii preconizate a comertului international.

Ulterior declansarii invaziei Rusiei in Ucraina, se remarca inrautatirea indicatorilor privind perceptia riscului (cotatiile Option
Adjusted Spread sau cautarile Google pentru cuvantul ,crizd") sau increderea investitorilor in economia zonei euro (indicele
Sentix).

Cresterea incertitudinii s-a observat cu precadere in sectorul industriei prelucratoare, deteriorarea fiind comparabila cu cea
observatd la momentul declansarii crizei pandemice. Pentru detalii a se consulta sectiunea ,Uncertainty Indicators”, website-ul
Comisiei Europene.
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Influente nefavorabile substantiale, cu impact asupra tuturor componentelor cererii
agregate, sunt generate de majorarea costurilor cu materiile prime si cu energia,
amplificate de desfasurarea razboiului din Ucraina. in sens favorabil este de asteptat
sd actioneze, pe ansamblul intervalului de prognoza, factori precum redresarea
economiilor partenerilor externi (in ipoteza unei detensiondri relativ rapide a
conflictului militar) sau atragerea de fonduri europene din surse multiple® (inclusiv
prin programul ,Next Generation EU”, in care alocarea de fonduri este conditionata
de indeplinirea cu strictete a unor tinte si jaloane).

Fata de proiectia aferenta Raportului asupra inflatiei din luna februarie, au fost revizuite
descendent ritmurile de crestere a economiei atat pentru anul 2022, cat si 2023.
Modificarile, dintre care cea aferenta anului curent este mai insemnata, reflecta
deteriorarea cererii partenerilor externi, escaladarea incertitudinii si rasfrangerea
acesteia asupra deciziilor de consum si investitii ale agentilor economici, precum si
inasprirea generalizata a conditiilor de finantare. Pe acest fond, atat dinamica PIB
potential, cat si profilul deviatiei PIB au fost revizuite in jos fata de Raportul anterior.

In conditiile conflictului militar, ce se prefigureaza a ocaziona si unele efecte economice
inclusiv pe termen mediu si lung (prin implicatiile generate de riscul unei fragmentari,
posibil de duratd, a economiei mondiale ce ar putea afecta fluxurile de investitii
destinate economiilor emergente), ritmurile anuale proiectate de crestere al PIB
potential au fost reevaluate in sens descendent fata de Raportul anterior. Reconfigurarea
survine pe fondul impactului advers asupra stocului de capital si al productivitatii
totale a factorilor (in cazul acesteia, preconizat mai cu seama pe termen scurt), in timp
ce revizuirea contributiei fortei de munca este marginala.

Increderea agentilor economici privind evolutia mediului investitional este periclitata
de escaladarea incertitudinii cu privire atat la durata si consecintele razboiului, cat

si la problemele legate de securitatea energetica a tarilor cu o dependenta ridicata de
livrarile de petrol si gaze din Rusia. Un motiv suplimentar de ingrijorare este reprezentat
de persistenta blocajelor in lanturile globale de productie si aprovizionare. Astfel, cel
putin pe termen scurt, continuarea proiectelor in curs si angajarea unora noi sunt
conditionate de volumul in care vor fi atrase fondurile europene, provenind din surse
multiple. Suplimentar, acumularea stocului de capital este evaluata sa resimta pe
parcursul anului curent si revizuirea in sens descendent a dinamicii fluxurilor de
investitii. Cat priveste forta de munca, preconizarea unei contributii relativ stabile a
acesteia reflecta tendintele favorabile ale ratei de activitate si ale numarului de ore
lucrate pe angajat, atenuate de o deteriorare a ratei somajului in acest an, in paralel
cu incetinirea de ritm a economiei. Pe termen mai lung, in sens nefavorabil sunt
preconizate sa actioneze evolutiile demografice din Romania, in particular, anticiparea
unui ritm alert de scadere a populatiei in varsta de munca. Aportul trendului
productivitatii totale a factorilor de productie (TFP) reflecta eforturile de adaptare a
capacitatilor productive si cele de continuare a digitalizarii®', posibil impulsionate de

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

Apreciere formulatd pe baza studiului ,Digitalizarea in companiile din Romania” (octombrie 2021), MKOR Consulting.
Totusi, Raportul din 2021 cu privire la Indicele economiei si societatii digitale (DESI) incé plaseazd Romania pe ultima
pozitie in cadrul UE, cu un nivel peste medie doar in sectorul Conectivitate.
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Grafic 4.8. Deviatia PIB

% fata de PIB potential

caracteristica acestui razboi de a avea si o componenta cibernetica. Contextul economic
face prioritara eficientizarea utilizarii resurselor si accelerarea tranzitiei la o economie
verde, proces in special favorizat de absorbtia de fonduri europene prin intermediul
programului ,Next Generation EU". Pe termen mediu si lung, in ipoteza curentd a
detensionarii relativ rapide a conflictului militar, traiectoria PIB potential este proiectata
a continua cu ritmuri robuste. Totusi, cuantificarea cu exactitate a impactului economic
devine dificild in conditiile in care nu pot fi anticipate in totalitate efectele directe si
indirecte ale sanctiunilor impuse Rusiei, precum si intregul set de sanctiuni ce ar urma
sa vizeze slabirea capacitatii Rusiei de a continua si extinde conflictul.

Profilul deviatiei PIB (Grafic 4.8) a fost reevaluat in jos
fata de Raportul precedent pe intregul interval de
prognoza. In contextul multiplelor socuri nefavorabile
cu impact asupra cererii agregate, excesul de cerere
se plaseaza in prima parte a acestui an la valori deja
scazute. Ulterior, pe fondul normalizarii politicii
monetare si al consolidarii fiscale, pe termen mediu,
gap-ul PIB se va resorbi pana la orizontul prognozei®?,
respectiv trimestrul | 2024, cand este proiectat a
deveni cvasineutru (0,1 la suta). Diferentele fata de
Raportul precedent sunt notabile incepand cu
trimestrul [1 2022, reflectand revizuirea perspectivelor
pe termen scurt ale economiei, anticipata a suferi o
incetinire majora in acest an. In contextul evolutiilor
externe extrem de nefavorabile, este de consemnat,
pe parcursul anului curent, si reevaluarea descendenta

L L LA a aportului provenit din partea cererii partenerilor
2021 2022 2023 2024 s . n <
comerciali externi, cu impact, la randul sau, de
Sursa: evaludri BNR pe baza datelor INS corectie a gap-ului PIBintern
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Componentele cererii agregate

Tn anul 2022, ritmul mediu anual de crestere a consumului final este anticipat sa
decelereze comparativ cu valoarea inregistratd in anul precedent, evolutia
componentei fiind antrenata de contributia consumului individual al gospodariilor
populatiei. Atenuarea de ritm survine pe fondul escaladarii incertitudinii din
economie si al continuarii erodarii puterii de cumparare a gospodariilor populatiei.
Deteriorarea venitului disponibil al acestora este atenuata de prelungirea in intervalul
1 aprilie 2022 - 31 martie 2023 a masurilor de plafonare a preturilor energiei electrice
si ale gazelor naturale. In acelasi sens produc efecte si masurile sociale adoptate in
primul trimestru al anului curent ce au vizat categorii de populatie cu o inclinatie mai
ridicata spre consum?. Evolutia consumului gospodariilor, preconizata a se dinamiza
usor pe parcursul anului urmator, ramane totusi grevata de perspectivele incerte atat

Din perspectiva componentelor cererii agregate, traiectoria deviatiei PIB este imprimatd de cea a consumului final, la care
se adauga, pe parcursul anului urmator, cea a FBCF. Deviatiile exporturilor si ale importurilor exercita o contributie neta
negativa, in curs de atenuare.

In luna ianuarie 2022 au fost implementate: (i) cresterea punctului de pensie cu 10 la sutd; (i) majorarea cu 25 la suta a
pensiei minime; (iii) cresterea salariului minim brut pe tard cu 10,9 la sutd, de la 2 300 de lei la 2 550 de lei; (iv) acordarea
unei indemnizatii cu caracter singular persoanelor avand pensia mai micd sau egald cu 1 600 de lei.
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pe plan intern, cat si extern cu privire la persistenta crizei energetice, precum si a
majorarilor de preturi, propagate pe intregul lant de productie.

Pe parcursul anului curent, formarea bruta de capital fix este proiectata a ramane,

la un nivel, pe ansamblu, apropiat de cel din anul precedent, traiectoria® fiind grevata
de impactul puseului de incertitudine indus de conflictul militar de la granita Romaniei.
Suplimentar, persistenta sincopelor din lanturile globale de valoare adaugata a
generat, prin intermediul majorarii preturilor materiilor prime si al problemelor legate
de aprovizionare, anumite blocaje inclusiv in sectorul constructiilor. Totodata, efecte
adverse ce ar putea conduce la erodarea in perspectiva a traiectoriei investitiilor pot
proveni din partea unei posibile incetiniri a activitatii in industrie, mai ales in situatia
unei prelungiri a ritmurilor ridicate de crestere a preturilor la energie, cu potential

de agravare in eventualitatea extinderii sanctiunilor economice si asupra importurilor
de energie din Rusia. Pe termen mediu, continua sa ramana foarte plauzibila
impulsionarea formarii brute de capital fix ca urmare a debutului inca din acest an al
atragerii de fonduri din programul ,Next Generation EU”, care beneficiaza de alocari
extrem de generoase inclusiv pentru finantarea reformelor structurale.

in plan extern, dupa avansul alert din anul 2021 (reflectand inclusiv importante efecte
de baza, dar si o cerere de bunuri in crestere), dinamicile in termeni reali ale exporturilor
si importurilor sunt proiectate in decelerare in 2022-2023, determinand o contributie
a exporturilor nete la cresterea PIB in termeni absoluti, de o magnitudine mult
inferioara comparativ cu anii precedenti. Efecte adverse indirecte substantiale ar
putea fi generate, in contextul incertitudinii ridicate cu privire la desfasurarea invaziei
Rusiei in Ucraina, prin intermediul canalului comercial, dat fiind rolul jucat de cele
doua tari in productia globala a unor metale si subcomponente, in pofida unor
ponderi relativ reduse ale importurilor/exporturilor directe din/cétre cele doua state®.
Suplimentar, efecte persistente® asupra fluxurilor comerciale continua sa fie imprimate
de functionarea cu dificultate a lanturilor internationale de valoare addugata®, care

a creat deja perturbari ample in comertul international. In plus, se prefigureaza si
plasarea la niveluri reduse a stocurilor unor bunuri intermediare utilizate intensiv in
industrii precum cea auto sau a echipamentelor electrice, influentate inclusiv de
masurile de carantina extrem de stricte aplicate in China.

Astfel, exporturile de bunuri si servicii sunt evaluate a fi afectate, in special pe
parcursul anului curent, de impactul cresterii generalizate a preturilor unei game
extinse de materii prime si al unei incetiniri a cererii din partea partenerilor externi.

Prognoza dinamicii medii anuale a FBCF in anul 2022 inglobeaza, de asemenea, si un efect de reportare (engl. carry-over)
cuantificat la -4,7 puncte procentuale, in contextul contractiilor semnificative din a doua jumatate a anului 2021.

Raportat la totalul general al importurilor Romaniei (cuprinzand, astfel si restul categoriilor de bunuri), grupa combustibililor
avand sursa directd Rusia a inregistrat, in decursul anului 2021, o pondere de circa 2,4 la sutd. Aceasta valoare reflecta
expunerea directd, asa cum este reflectata in statisticile oficiale, fata de aceasta tara, fara a surprinde insa potentiale lanturi
globale de distributie care implica comertul international cu Rusia. O serie de efecte adverse cu impact semnificativ ar
putea afecta companiile domestice care detin ponderi importante in domeniile lor de activitate si au actionariat rusesc.

Este dificil de anticipat momentul in care ar urma sd se detensioneze mai semnificativ problemele din lanturile globale de
productie si distributie, ulterior caruia ar fi probabild o reimpulsionare a componentelor din balanta comerciald care
traditional au inregistrat surplusuri in relatia cu partenerii externi. De exemplu, cea mai recentd prognoza pentru zona euro
a BCE (martie 2022) prevede disiparea doar graduald a blocajelor de distributie, incepand cu a doua jumatate a anului
2022, mai tarziu cu un trimestru decat se anticipase in prognoza anterioara (publicata in luna decembrie 2021).

Anticipate a fi afectate si de costurile ridicate ale transportului maritim comparativ cu perioada prepandemica, in ciuda
temperdrii partiale a acestora din prima parte a anului curent.
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Pe termen mediu, componenta beneficiaza totusi de perspectivele privind redresarea
cererii externe efective (conditionate insa de disiparea treptata a problemelor din
lanturile globale induse de conflictul militar din Ucraina), in timp ce cursul de schimb
real efectiv este anticipat a-si accentua efectul restrictiv asupra competitivitatii prin
pret a produselor romanesti. La acest orizont, un aport favorabil la cresterea
productivitatii si implicit a competitivitatii I-ar putea avea atragerea de fonduri
europene (in special prin intermediul programului ,Next Generation EU”). Importurile
reale de bunuri si servicii sunt anticipate, de asemenea, sa inregistreze ritmuri anuale
de crestere consistente (insd mai reduse comparativ cu anul 2021), reflectand evolutiile
componentelor cererii agregate si, respectiv, ale exporturilor, prin efectul de
antrenare.

in anul 2021, ponderea deficitului de cont curent in PIB a inregistrat o deteriorare
pana la 7 la suta (fata de 5 la suta in anul 2020). Pentru anul 2022, scenariul de baza
al prognozei prefigureaza depdsirea marginala a nivelului din 2021. Aceasta evolutie
este atribuitd indeosebi balantei valorice a bunurilor, anticipata a recepta influente
adverse asociate preturilor bunurilor din import, in contextul amplificarii sincopelor
din lanturile globale de valoare adaugata. Totusi, efecte potential favorabile sunt
asociate bunurilor pentru care Romania si-a pastrat pozitia de exportator net

(de exemplu, cereale, o materie prima a carei productie si distributie au fost serios
afectate de razboiul din Ucraina). Pe termen mediu, dezechilibrul extern este anticipat
a ramane pozitionat la valori de peste 6 la suta din PIB, prefigurandu-se insa o
imbunatatire graduala, favorizata inclusiv de avansul procesului de consolidare
fiscala, dar si de ipoteza detensionarii problemelor din lanturile globale de productie
si distributie.

Deficitul de cont curent este evaluat a rdmane doar partial finantat prin fluxuri stabile,
non-generatoare de datorie externd, pe intregul interval al proiectiei. Volumul
intrdrilor de investitii straine directe, exprimate ca pondere in PIB, va resimti, cel mai
probabil, tensiunile induse de desfasurarea conflictului militar la granita Romaniei,
ceea ce va eroda, intr-o anumita masura, increderea investitorilor, fenomen tipic, de
altfel, perioadelor de turbulente in plan economic si geopolitic. Cu toate acestea, pe
termen mediu, se proiecteaza o redresare a investitiilor directe, reflectand un climat
investitional imbunatatit in paralel cu avansul diferitelor programe europene

(in special cele asumate de autoritati in PNRR). In acelasi timp, perspective favorabile
sunt asociate transferurilor de capital, pe fondul suprapunerii atragerii de fonduri
europene din surse multiple: 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®

98 ] NI « . .
Cursul de schimb relevant pentru modelul de analizd si prognoza macroeconomicd al BNR este construit pe baza celor

dintre leu si euro, respectiv dintre leu si dolarul SUA, sistemul de ponderare reflectand importanta celor doud monede in
comertul exterior al Romaniei.

64 BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Grafic 4.9. Variatia trimestriala a cursului
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al leului. Cursul de schimb actioneaza atat prin intermediul canalului exporturilor
nete, cat si prin cel al avutiei si al bilantului agentilor economici®.

Reflectand procesul de normalizare treptata a
conduitei politicii monetare, scenariul de baza al
prognozei prevede reducerea graduald a caracterului
apreciere (+), depreciere (-), % . . . A
15 stimulativ al conditiilor monetare reale in sens larg pe
parcursul anului curent si la inceputul celui urmator.
"0 Ulterior, pana la orizontul prognozei, conditiile
05 monetare reale in sens larg se vor mentine la valori
restrictive.
0,0
In structurd, ratele reale ale dobanzilor in lei la
creditele noi si la depozitele noi la termen sunt
-1,0 anticipate a avea un impact cumulat stimulativ, in
20|21 e 20|22 principal pe seama cresterii asteptarilor privind

inflatia. Ins&, pe parcurs, impactul stimulativ al ratelor

fata de principalii parteneri comerciali reale ale dobanzilor se va eroda treptat, pana la valori

variatia trimestriald a cursului nominal efectiv (sc. dr.)

neutre la orizontul prognozei, pe fondul incorporarii

variatia trimestriala a cursului real efectiv (sc.dr) efectului deciziilor anterioare de politica monetara si

Sursa: Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistics, BNR, calcule BNR al reducerii antiCipati”OF de inﬂatie. Componenta
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aferenta cursului de schimb real efectiv (Grafic 4.9)
este estimata a exercita, prin intermediul canalului exporturilor nete, o contributie
restrictiva in accentuare pana in trimestrul al doilea al anului viitor, iar ulterior in
atenuare. Pastrarea caracterului restrictiv al deviatiei cursului de schimb real efectiv
are loc in contextul aprecierii in termeni reali a monedei nationale, asociata efectului
dominant al pozitionarii ratei interne a inflatiei peste cea a partenerilor comerciali din
Zona euro.

Aportul stimulativ al efectului de avutie si de bilant este evaluat a se disipa treptat pe
parcursul urmatoarelor trimestre, devenind neutru de la jumatatea anului 2023.

Tn structurd, dinamica acestuia va fi determinata de cresterea ratei reale a dobanzii
externe (EURIBOR la 3 luni), pe fondul reducerii treptate a anticipatiilor de inflatie

din zona euro, dar si al normalizarii conduitei politicii monetare a BCE. Prima de risc
suveran exercita un impact restrictiv, pozitionarea indicatorului reflectand ingrijorarile
generate de proximitatea geograficd a Romaniei cu zona de conflict. In acelasi timp,
persista vulnerabilitatile asociate deficitelor bugetare si de cont curent, care se mentin
la valori ridicate. Efectul dinamicii deviatiei cursului de schimb real efectiv al leului
este cvasineutru.

Conduita politicii monetare a BNR urmareste ancorarea anticipatiilor inflationiste pe
termen mediu, precum si stimularea economisirii prin cresterea ratelor dobanzilor
bancare, in vederea readucerii durabile a ratei anuale a inflatiei in linie cu tinta stationara
de 2,5 la suta £1 punct procentual, intr-o maniera care sa contribuie la realizarea unei
cresteri economice sustenabile, in contextul procesului de consolidare fiscala.

Relevanta acestui canal a cunoscut o diminuare treptata in perioadele recente, datd fiind reducerea ponderii creditelor
denominate in valuta in totalul stocului de credite acordate sectorului privat.
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4.4. Riscuri asociate proiectiei

Odata cu invazia Ucrainei de catre Rusia, riscurile si, mai ales, incertitudinile la adresa
proiectiei macroeconomice au capdtat un caracter neuzual de pronuntat, in conditiile
in care asistam la cel mai amplu conflict militar din Europa de dupa cel de-al Doilea
Rézboi Mondial. Pe acest fond, se prefigureaza o multitudine de socuri, de natura sa
conducid la efecte divergente asupra ratei anuale a inflatiei si activitatii economice,
insa multiplele necunoscute privind evolutia viitoare a conflictului fac dificila la acest
moment o evaluare cantitativa riguroasa a acestora.

Grafic 4.10. Intervalul de incertitudine asociat
proiectiei inflatiei din scenariul de baza

%, sfarsit de perioada
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Notd: Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de
prognozd ale ratei anuale a inflatiei IPC din proiectiile BNR
din perioada 2005-2021. Magnitudinea erorilor de prognoza
este pozitiv corelata cu orizontul de timp la care se refera.

Sursa: INS, calcule si proiectii BNR

In actuala conjunctura, marcata, pe de o parte, de
materializarea unor factori de risc mentionati in
Raportul anterior, iar pe de alta parte, de aparitia unor
noi surse ample de incertitudine induse de conflictul
militar din Ucraina, balanta riscurilor la adresa ratei
anuale a inflatiei IPC continua sa ramana inclinata in
sus fata de valorile proiectate in scenariul de baza
(Grafic 4.10). Totusi, pe un orizont temporal mai lung,
desi sunt posibile noi puseuri inflationiste decurgand,
de exemplu, din extinderea sanctiunilor impuse
Rusiei, 0 anumita calmare a presiunilor asupra ratei
anuale a inflatiei ar putea reflecta, pe de o parte,

o eventuala decelerare mai substantiala a cererii
agregate, iar pe de alta parte, o majorare a ofertei
anumitor categorii de produse actualmente deficitare
caraspuns la nivelurile ridicate ale preturilor acestora.

Mediul inflationist pronuntat imprima presiuni de
majorare a costurilor de productie ale companiilor

(energie, alte materii prime alimentare si non-alimentare, transport). Este de asteptat
ca acestea sa continue sa fie transferate si asupra preturilor finale. In cazul in care, asa
cum o indicd comportamentul observat anterior de formare a preturilor in economia
romaneasca, transmisia va avea loc pe parcursul mai multor luni, este probabil ca
impactul asupra inflatiei sa fie unul ceva mai persistent.

Un canal important de transmisie este cel al cresterilor de preturi la energie, in
conditiile in care Rusia detine o pondere semnificativa in productia globala a acestor
bunuri (cu precadere cea a gazelor naturale)'®. Este dificil de anticipat la acest
moment in ce masura setul de sanctiuni impuse de comunitatea internationald ar face
posibild o substitutie in proportie ridicata a gazului si petrolului rusesc, dificultatea
acesteia fiind direct proportionala cu gradul de dependenta energetica a importatorilor.
In cazul Romaniei, una dintre cele mai putin dependente economii europene de
importul de energie, pana la suplimentarea productiei interne de gaze naturale, nu ar
fi excluse noi prelungiri ale schemelor de sprijin economic si ulterior lunii martie 2023.
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La nivel european, Comisia Europeana a propus un plan (REPowerEU) menit sa asigure independenta Europei de combustibilii

fosili din Rusia inainte de anul 2030, incepand cu gazele naturale. La scurt timp dupa Comunicarea privind planul
REPowerEU, Comisia a prezentat o propunere legislativa prin care introduce obligatia in randul tarilor membre ale Uniunii
Europene de a stoca gaze naturale la un nivel minim de 80 la suta pentru iarna anului curent si de 90 la sutd pentru anii
urmatori. Mai multe detalii sunt disponibile la adresa: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/ro/IP_22 1936
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intr-o astfel de eventualitate, traiectoria pe termen mediu a ratei anuale a inflatiei IPC
s-ar putea corecta la valori semnificativ mai reduse celor proiectate in scenariul de
baza, probabil incadrate in intervalul tintei de inflatie.

Incertitudini ridicate sunt de asemenea asociate embargoului tarilor europene asupra
importurilor de petrol rusesc si etapelor de implementare ale acestuia, care ar putea
ocaziona noi escaladari ale pretului international al materiei prime. Cu toate acestea,
piata petrolului nu este supusa in totalitate doar riscurilor cu potential de inflamare a
pretului acestuia. De exemplu, o incetinire peste asteptari a economiei chineze, prin
efectul asupra cererii globale de petrol, ar putea atenua, posibil chiar semnificativ,
riscurile de escaladare a acestei piete.

In acelasi timp, un alt canal important de propagare a socurilor adverse este cel al
cotatiilor materiilor prime non-energetice. Sincopele in lanturile globale de productie
si distributie ar putea persista pentru mai mult timp si chiar amplifica, in contextul
sanctiunilor impuse comertului international cu Rusia, al reactiei de raspuns la acestea
din partea autoritatilor ruse, dar si al tensionarii situatiei medicale din China, care ar
putea avea ca efect diminuarea ofertei de diverse produse finite si semifinite si
intarzieri in livrari, similare sau chiar mai ample celor observate in timpul pandemiei.

Astfel, cotatiile bunurilor agroalimentare ar putea fi influentate atat de socuri ample
de natura ofertei, cat si de o posibild accentuare a crizei ingrasamintelor, inclusiv ca
urmare a majorarii preturilor la energie. In plus, in contextul incertitudinilor privind
insdmantarea la timp a terenurilor agricole din Ucraina, al celor privind conditiile
meteorologice, dar si, in perspectivd, al fluiditatii rutelor de transport traditionale,
am putea asista la o diminuare a ofertei de produse agricole din sezonul urmator,
cu efecte persistente asupra preturilor acestora.

Astfel de presiuni inflationiste generalizate ar putea reclama adoptarea unor noi
masuri de sprijin ori, dupa caz, prelungirea (in cazul produselor energetice) a
schemelor existente. Pachetele suplimentare de stimuli, in cazul finantdrii din surse
interne a acestora, ar intra in opozitie cu nevoia continudrii intr-un ritm ambitios a
corectiei deficitului bugetar, avand ca termen de finalizare anul 2024. In contextul
rdzboiului din Ucraina si al dificultatii de a anticipa durata si consecintele acestuia,
implicit cuantumul total reclamat al efortului bugetar, nu ar fi exclusa o noua
flexibilizare a regulilor fiscale pe plan european, de natura a implica, in cazul Romaniei,
mentinerea deficitelor bugetare la valori ridicate pe o perioada mai lunga de timp,
ce ar implica o accentuare a vulnerabilitatilor de la nivel macroeconomic.

Presiunile asupra bugetului ar putea fi insa partial degrevate de o absorbtie
imbunatatita a fondurilor europene. Posibile evolutii favorabile ar putea fi induse

de flexibilizarea recenta a normelor aplicabile politicii de coeziune aferente cadrului
financiar multianual 2014-2020. Totusi, raman relevante incertitudinile privind
performanta PNRR, conditionata atat de indeplinirea cu strictete a unor tinte si
jaloane, cat si de realizarea unei repartizari optimale in timp a acestor cheltuieli, data
fiind natura preponderent investitionald a acestora, in paralel necesitatii de finalizare
a proiectelor finantate pana la orizontul anului 2026.
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Razboiul din Ucraina are un impact advers inclusiv asupra pietei muncii. indeosebi pe
termen imediat, evolutiile viitoare ale acesteia sunt grevate de efecte directe, dar si
indirecte ale razboiului. Erodarea puterii de cumparare de catre cresterile generalizate
de preturi ar putea exercita presiuni ascendente asupra nivelului salariilor (desi
diferentiate ca magnitudine in functie de sectorul de activitate). Pe termen mediu,
este posibila exacerbarea penuriei de forta de munca calificata in anumite sectoare.

Similar mediului intern, si evolutiile economiilor externe stau sub spectrul implicatiilor
adverse asociate conflictului militar declansat de Rusia in Ucraina. In eventualitatea
trendrii acestuia si al exacerbarii tensiunilor geopolitice, cererea externa ar putea
suferi reconfigurari descendente de si mai mare amploare. Pe termen mediu si lung,
exista si riscul unei fragmentari a economiei mondiale. Totusi, influente favorabile
sunt asociate implementarii pachetelor de stimuli economici la nivel european si la

cel al economiei SUA. Incertitudini sunt de asemenea asociate ritmului procesului de
normalizare a conduitei politicii monetare a bancilor centrale majore si a celor ale
economiilor emergente in contextul presiunilor inflationiste generalizate.

Un risc care insa si-a atenuat in ultima perioada relevanta se refera la evolutiile din
plan sanitar. Detensionarea crizei de sanatate publica a fost urmata la scurt timp de
ridicarea starii de alerta pe plan intern si, odata cu aceasta, a tuturor restrictiilor de
distantare sociala aferente. Totusi, in continuare planeaza incertitudini cu privire la o
posibila recrudescenta a pandemiei.

68 BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Abrevieri

ANOFM
BCE
BIM

BM
BRM

CE
CNIPMMR
DG ECFIN
Eurostat
FAO
IAPC
INS

IPC
IRCC
VU

LFO

MF
OCDE
ON
OPCOM
OPEC
PIB
PNRR
RMO
ROBOR
TFP
TVA

UE

VAB

TW

3M

12M

3Y

5Y

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

Biroul International al Muncii

Banca Mondiala

Bursa Romana de Marfuri

Comisia Europeana

Consiliul National al intreprinderilor Private Mici si Mijlocii din Romania

Directia Generala Afaceri Economice si Financiare

Oficiul de Statistica al Uniunii Europene

Organizatia Natiunilor Unite pentru Alimentatie si Agricultura
indicele armonizat al preturilor de consum

Institutul National de Statistica

indicele preturilor de consum

indicele de referinta pentru creditele consumatorilor
indicele valorii unitare

legume, fructe, oua

Ministerul Finantelor

Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica
overnight

Operatorul Pietei de Energie Electrica si de Gaze Naturale
Organizatia Tarilor Exportatoare de Petrol

produsul intern brut

Planul National de Redresare si Rezilienta

rezerve minime obligatorii

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

taxa pe valoarea adaugata

Uniunea Europeana

valoarea addugata bruta

o saptamana

3 luni

12 luni

3ani

5ani

10 ani
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