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Cuvant inainte

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

Pe langa analiza celor mai recente evolutii economice, monetare si financiare si explicarea ratiunilor si
manierei de implementare a politicii monetare in perioada precedentd, Raportul prezintd proiectia trimestriala
a Bancii Nationale a Romaniei privind evolutia inflatiei pe un orizont de opt trimestre — inclusiv incertitudinile
si riscurile asociate acesteia — si evalueaza contextul macroeconomic recent si viitor din perspectiva deciziei
de politica monetara.

Prin elaborarea si publicarea trimestriala — in concordanta cu frecventa ciclului de prognoza - a Raportului
asupra inflatiei, Banca Nationala a Romaniei isi propune sa ofere tuturor celor interesati posibilitatea de a
intelege cat mai bine cadrul sau de analizd si implicit fundamentele deciziilor de politici monetara. Asigurarea
transparentei si predictibilitatii politicii monetare sunt de natura a consolida credibilitatea politicii monetare
si de a contribui astfel la ancorarea eficace a anticipatiilor privind inflatia si la diminuarea costurilor asigurarii
si mentinerii stabilitatii preturilor.

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

Raportul asupra inflatiei a fost aprobat in sedinta Consiliului de administratie al BNR din data de 9 februarie 2022,
iar proiectia macroeconomica a fost realizata pe baza informatiilor disponibile pana la data de 28 ianuarie 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

In perioada parcursa de la precedentul Raport asupra inflatiei, la nivel global au continuat
cresterile semnificative de preturi ale bunurilor de consum, a caror dinamica a depadsit,
in majoritatea cazurilor, uneori chiar substantial, valorile prognozate in urma cu un
trimestru, urcand, astfel, mai pronuntat deasupra tintelor de inflatie ale multor banci
centrale. Inflatia de la nivel global a continuat sa fie alimentata de cresteri consistente
ale preturilor produselor energetice, ale alimentelor, precum si ale altor materii prime
non-energetice. Ascensiunea inflatiei a fost impulsionata si de problemele persistente
din lanturile globale de valoare adaugata, care, pe fondul revenirii rapide a cererii
adresate produselor industriale, au condus la majordri ale preturilor acestor categorii
de bunuri. intr-un climat global dominat de socuri inflationiste multiple si sincronizate
de natura ofertei, o parte a acestor cresteri de preturi sunt transferate intr-o masura din
ce in ce mai insemnata si asupra celor finale ale bunurilor de consum.

Si in Romania, rata anuala a inflatiei IPC a accelerat semnificativ in trimestrul IV 2021,
pana la 8,19 la sutd in decembrie, cea mai ridicata valoare din ultimii 10 ani. In cadrul
trimestrului, evolutia indicatorului a fost insa una marcata de oscilatii, traiectoria
ascendenta fiind inversata temporar in luna noiembrie, sub impactul plafonarii si
compensarii preturilor la energia electrica si gazele naturale pentru populatie. in
decembrie, rata anuala a inflatiei a avansat cu 1,9 puncte procentuale fata de valoarea
din septembrie, consemnand totodata un nivel ce a depasit cu 0,7 puncte procentuale
cea mai recentd prognoza din luna noiembrie. Sursa primara a cresterii a rdmas,
similar trimestrelor anterioare, ascensiunea notabila a cotatiilor bunurilor energetice
de pe pietele globale, reflectata si in dinamica celor de pe piata internd, in conditiile
in care in perioada octombrie-decembrie pretul en gros pentru gazele naturale a
depasit de peste sapte ori, iar in cazul energiei electrice, de peste patru ori, nivelurile
din perioada similara a anului anterior. In acelasi interval, a fost vizibil si un avans
semnificativ al ratei anuale a inflatiei CORE2 ajustat, de la 3,6 la suta in septembrie la
4,7 la sutd in decembrie. Rata medie anuala a inflatiei IPC s-a majorat cu 1,5 puncte
procentuale pe parcursul trimestrului IV, atingand 5,1 la suta in luna decembrie.

Rata medie anuala a inflatiei calculata pe baza indicelui armonizat (IAPC) a avansat

cu 1,2 puncte procentuale fata de luna septembrie, pana la 4,1 la sutd in decembrie.
Ecartul indicatorului din Romania fata de media europeana a ramas totusi similar celui
inregistrat la finele trimestrului anterior.

Inflatia de baza CORE2 ajustat a cunoscut un avans notabil in ultimele luni ale anului
2021, in principal ca urmare a cresterilor generalizate ale costurilor cu materiile prime
(in special energetice) si cu materialele, inclusiv in contextul functionarii cu sincope

a lanturilor de productie si aprovizionare. in acelasi timp, presiunile din partea cererii
s-au mai atenuat in intervalul analizat, pe fondul unei scaderi a puterii de cumparare
a consumatorilor, dar si al intensitatii sporite a celui de-al patrulea val pandemic.
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Cu toate acestea, cererea de consum rdmane un factor favorizant al transmisiei presiunilor
mentionate anterior in preturile finale. Un alt determinant al transmisiei mai alerte

a costurilor de productie in preturile finale a fost continuarea majorarii, si in trimestrul 1V,
a anticipatiilor inflationiste pe termen scurt ale operatorilor din toate domeniile de
activitate; in industrie si in constructii, acestea au consemnat maxime ale ultimilor

17 ani. Pozitionarea asteptarilor privind inflatia pe termen mai lung pe un palier vizibil
mai scazut, odata epuizate efectele socului de pe piata energiei, reprezinta un semnal
favorabil, care indica ancorarea asteptarilor in apropierea intervalului tintei.

Costurile unitare cu forta de munca pe total economie au inregistrat in trimestrul Il
2021 o atenuare a dinamicii anuale negative, de la-12,6 la suta in intervalul anterior
la-9,9 la sutd. Evolutia indicatorului este in continuare distorsionata de schimbarea
metodologicd operatad la inceputul anului la nivelul populatiei ocupate’. Dinamica
indicatorului obtinut prin excluderea sectorului agricol si ajustarea cu masurile
guvernamentale de sprijin al pietei muncii releva o accelerare de la 1,9 la sutd la

4,6 la sutd, fara a depasi insa valorile prepandemie. Tn intervalul octombrie-noiembrie,
au existat cresteri anuale mai pronuntate ale ULC in industrie, cu precadere in ramurile
(precum sectorul auto) a caror activitate a continuat sa fie perturbata de sincopele
manifestate in lanturile de aprovizionare, aceste dinamici fiind accentuate de costurile
n crestere cu energia.

Politica monetara in perioada parcursa de la data Raportului
precedent

In sedinta din 9 noiembrie 2021, Consiliul de administratie al BNR a hotirat majorarea
ratei dobanzii de politica monetard la nivelul de 1,75 la suta pe an, de la 1,5 la suta, si
pastrarea controlului ferm asupra lichiditatii de pe piata monetara. Totodata, a decis
extinderea coridorului simetric format de ratele dobanzilor facilitatilor permanente

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

+0,5 puncte procentuale, implicand majorarea ratei dobanzii la facilitatea de creditare
(Lombard) la 2,5 la sutd, de la 2,0 la sutd, si mentinerea celei aferente facilitatii de
depozit la 1 la suta. Rata anuala a inflatiei IPC a continuat sa creasca deasupra limitei
superioare a intervalului tintei in luna septembrie, urcand la 6,29 la sutd, semnificativ
peste nivelul prognozat, de la 5,25 la suta in august si 3,94 la suta in iunie. Accelerarea
dinamicii ratei anuale a inflatiei IPC pe parcursul trimestrului lll a fost antrenata
preponderent de componente exogene ale IPC. Principala contributie a apartinut
majorarii considerabile a preturilor gazelor naturale si energiei electrice in luna iulie,
careia i s-au alaturat influente venite din continuarea scumpirii combustibililor si din
cresterea semnificativa a preturilor legumelor in luna septembrie. La rdndul sau, rata
anuala a inflatiei CORE2 ajustat si-a accentuat parcursul ascendent in acelasi trimestru,
pana la 3,6 la suta in septembrie, fata de 2,9 la suta in iunie. Evolutia reflecta efectele
cresterii cotatiilor marfurilor agroalimentare si a costurilor cu energia si transportul,
precum si influentele blocajelor persistente in lanturile de productie si aprovizionare,
potentate, pe plan intern, de cererea sporita de bunuri si servicii, carora li s-a aldturat
impactul scumpirii politelor RCA in luna septembrie.

Tn cazul Romaniei, cea mai importanta modificare o constituie excluderea din randul populatiei ocupate a persoanelor care
produc exclusiv sau majoritar pentru autoconsum, care isi desfasoara activitatea in agricultura.
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Cea mai recenta prognoza evidentia o inrdutatire suplimentara semnificativa a
perspectivei inflatiei pe aproape intregul orizont de prognoza, sub impactul puternic
al socurilor pe partea ofertei, in conditiile in care traiectoria prognozata a acesteia a
fost din nou revizuita considerabil in sens ascendent, mai cu seama pe termen scurt.

Principalele incertitudini si riscuri asociate perspectivei inflatiei decurgeau din conduita
politicii fiscale, precum si din absorbtia fondurilor europene, prioritar a celor aferente
programului,Next Generation EU". De asemenea, valul patru al pandemiei si mdsurile
restrictive asociate continuau sa genereze incertitudini si riscuri mari la adresa
previziunilor, cel putin in perspectiva apropiata, in contextul crizei grave de sanatate
publicd, al celei energetice si al persistentei blocajelor in lanturile de productie si
aprovizionare.

Ulterior, datele statistice au indicat cresterea ratei anuale a inflatiei IPC in octombrie 2021
la 7,94 la suta, de la 6,29 la sut in septembrie. In noiembrie aceasta a scizut la 7,8 la sut3,
sub impactul plafonarii si compensarii preturilor la energia electrica si gazele naturale
pentru populatie, depasind totusi usor la finele celor doua luni din trimestrul IV nivelul
prognozat anterior. Cresterea ratei anuale a inflatiei IPC a continuat sa fie determinata
in principal de componente exogene, influentele majore venind preponderent din
scumpirea consistenta a combustibililor, pe seama categoriei non-benzina si motoring,
si intr-o mai mica mdsurd din majorarea preturilor LFO. Rata anuald a inflatiei CORE2
ajustat a continuat sa creasca ceva mai alert decat s-a anticipat, marindu-se de la

3,6 la sutd in septembrie la 4 la suta in octombrie si la 4,3 la suta in noiembrie. Evolutia
reflecta efectele cresterii ample a cotatiilor marfurilor agroalimentare si a costurilor

cu energia si transportul, precum si influentele blocajelor persistente in lanturile

de productie si aprovizionare, aldturi de cele venind din masuri de protectie contra
infectiei cu coronavirus, toate potentate de asteptarile inflationiste pe termen scurt tot
mai ridicate. Activitatea economica si-a incetinit considerabil cresterea in trimestrul Il
2021 -1a 0,4 la suta, de la 1,5 la sutd in trimestrul Il -, contrar asteptarilor. Evolutia face
probabild restrangerea excedentului de cerere agregata in acest interval la o valoare
mult inferioara celei prognozate, data fiind inclusiv recenta revizuire notabila in sens
descendent a datelor statistice privind ritmul cresterii economiei in semestrul | 2021.

La randul sdu, dinamica anuala a PIB a consemnat o scadere vizibil mai pronuntata fata
de cea anticipata. Ea a ramas totusi inalta din perspectiva istorica, cu aportul majoritar
al consumului privat, precum si cu cel neobisnuit de mare, si in acest interval, al variatiei
stocurilor. Contributia formarii brute de capital fix a devenit insa, in mod neasteptat,
marginal negativa, in principal ca efect al accentudrii contractiei lucrarilor de reparatii
capitale. Si contributia exportului net la dinamica anuald a PIB a rdmas negativa, dar

s-a redus semnificativ fata de trimestrul anterior. Soldul negativ al balantei comerciale
si-a accelerat insa puternic cresterea in termeni anuali, in trimestrul Ill, pe fondul
evolutiei relativ mai nefavorabile a preturilor bunurilor din import, in timp ce deficitul
de cont curent a continuat sd-si reducd dinamica anuald, desi mult mai modest fata de
trimestrul Il, sub influenta ameliordrii variatiei anuale a soldurilor balantelor veniturilor.

in sedinta Consiliului de administratie al BNR din 10 ianuarie 2022, cele mai recente
evaluari relevau perspectiva cresterii graduale a ratei anuale a inflatiei in urmatoarele
luni, sub impactul socurilor pe partea ofertei, depasind valorile evidentiate pe

acest orizont de timp de prognoza precedenta. Determinante pentru inrdutatirea
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Grafic 1. Prognoza ratei inflatiei

variatie anuala (%), sfarsit de perioada

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

perspectivei apropiate a inflatiei sunt majordrile mai ample de preturi anticipate

a fi consemnate de energia electrica si gazele naturale - chiar si in contextul
aplicarii masurilor de compensare si plafonare —, precum si de alimentele procesate,
in principal pe fondul ascensiunii cotatiilor produselor energetice si ale marfurilor
agroalimentare. Impactul acestora este de natura sa amplifice si sa prelungeasca mai
mult deviatia pozitivd a ratei anuale a inflatiei de la limita de sus a intervalului tintei,
mai ales ulterior sistarii masurilor de compensare si plafonare a preturilor la energie,
dar si sa genereze pe orizontul mai indepartat de timp efecte de baza dezinflationiste.

Pe baza datelor disponibile la acel moment si in contextul riscurilor si incertitudinilor
evidentiate, Consiliul de administratie al BNR a hotdrat majorarea ratei dobanzii de
politica monetard la nivelul de 2 la sutd pe an, precum si pastrarea controlului ferm
asupra lichiditatii de pe piata monetara. Totodata, s-a decis extinderea coridorului
simetric format de ratele dobanzilor facilitatilor permanente in jurul ratei dobanzii
de politicd monetara la amplitudinea standard de +1 punct procentual, implicand
cresterea ratei dobanzii pentru facilitatea de creditare la 3,00 la suta si mentinerea celei
la facilitatea de depozit la 1,00 la suta. Totodatd, Consiliul de administratie a subliniat
cd vizeaza readucerea si mentinerea ratei anuale a inflatiei in linie cu tinta stationara
de 2,5 la suta =1 punct procentual, inclusiv prin ancorarea anticipatiilor inflationiste
pe orizontul mai indepartat de timp, intr-o maniera care sa contribuie la realizarea
unei cresteri economice sustenabile in contextul procesului de consolidare fiscala si in
conditii de protejare a stabilitatii financiare. De asemenea, Consiliul de administratie
al BNR s-a declarat pregatit sa utilizeze instrumentele de care dispune in vederea
indeplinirii obiectivului fundamental privind stabilitatea pe termen mediu a preturilor.

Perspectivele inflatiei

Ulterior publicarii Raportului asupra inflatiei din luna
noiembrie 2021, au continuat sa se materializeze

o serie de riscuri decurgand in principal din majorari
ale preturilor energiei si altor materii prime. Chiar

si in aceste conditii, persistd o multitudine de surse
interconectate de incertitudini, cele din planul
sanatatii publice - in contextul noului val pandemic -,
precum si cele asociate tensiunilor de pe pietele

de energie recapatand recent o pregnanta sporita.

Pe acest fond, sprijinul acordat de autoritati populatiei

I 1l v I
2022

Sursa: INS, proiectie BNR

prin plafonarea preturilor si, respectiv, compensarea
facturilor, va implica rate anuale ale inflatiei IPC mai
reduse in lunile de aplicare a acestor masuri. Ulterior
m w o nomow expirdrii acestor scheme, incepand din luna aprilie

2023 si continuand apoi si pe parcursul anului, preturile
suportate de consumatorii casnici vor reflecta gradual,
in functie de momentul reinnoirii contractelor
acestora, nivelurile mai ridicate din pietele de energie, care continua sa rédmana relativ

tensionate pe termen scurt. Astfel, prognoza indica o dinamizare a ratei anuale a inflatiei
IPCin luna aprilie, urmata de o decelerare graduala pe parcursul trimestrelor urmatoare,
cand sunt asteptate ajustari de mai mica amploare ale preturilor energiei. Pe acest fond,
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Sinteza

traiectoria ratei anuale a inflatiei din noul scenariu de baza a fost inca o data revizuita
substantial in sens ascendent (Grafic 1). Majorarile ample si, totodatd, persistente, ale
preturilor produselor energetice genereaza riscuri relevante si asupra evolutiei activitatii
economice. Desi seriile de date cu frecventa ridicata atesta continuarea avansului
economiei si pe parcursul trimestrelor IV 2021 si | 2022, sunt preconizate atenuari de
ritm ale acestuia. Din aceste motive, pana la o normalizare a situatiei in plan medical
si, respectiv, a evolutiilor de pe pietele de energie, vor continua sa predomine riscuri
descendente la adresa activitatii economice si, respectiv, de sens opus asupra dinamicii
preturilor din economie. In plus, persistenta unor astfel de turbulente ar putea greva
traiectoria variabilelor macroeconomice pe un orizont mai lung de timp.

Activitatea economica a resimtit in mod direct atat atingerea unor maxime, in
octombrie anul trecut, in ce priveste propagarea variantei Delta a coronavirusului,
succedata de o usoara detensionare in a doua parte a trimestrului IV 2021, cat si
debutul in forma accelerata a transmiterii variantei Omicron, la inceputul anului
curent. Ca urmare, a continuat functionarea cu sincope a lanturilor globale de
productie si aprovizionare iar, in cazul Romaniei, s-au accentuat vulnerabilitatile din
plan medical, induse de o rata de vaccinare care ramane inca extrem de redusa, toate
potentate de intarzierea normalizarii pietelor de energie. In aceste conditii, dinamica
anuala a PIB a fost revizuita in sens descendent atat in 2021, cat si in 2022. Desi, in
continuare, contributia majoritara la cresterea economica va reveni consumului
gospodariilor populatiei, perspectivele indica o atenuare mai importanta de ritm

a cererii de consum in trimestrele IV 2021 si | 2022, ca efect al cresterilor preturilor
energiei, care comprima venitul disponibil real al populatiei. O atenuare a acestor
evolutii ar putea fi indusa de majorarea punctului de pensie si a salariului minim de
la inceputul acestui an, precum si de implementarea unor masuri sociale ce vizeaza
categorii de populatie cu o inclinatie mai ridicata spre consum. Pe termen mediu,
revenirea economiei si, odata cu aceasta, redresarea mai substantiala a pietei muncii
ar fi de natura sa consolideze evolutiile favorabile ale componentei de consum.

Parcursul formarii brute de capital fix urmeaza a fi impulsionat de finalizarea procedurilor
administrative si, respectiv, de debutul atragerii de fonduri asociate programului
.Next Generation EU", ce beneficiaza de alocari extrem de generoase, inclusiv pentru
derularea de reforme structurale. Acestora li se adauga volumul amplu de cheltuieli
publice destinate investitiilor, strans legate si de fondurile europene alocate prin

cel mai recent exercitiu financiar multianual (CFM 2021-2027). Scenariul de baza al
proiectiei prevede posibilitatea ca dinamica formarii brute de capital fix sa o depdseascs,
ca ritm, pe cea a consumului populatiei incepand chiar de anul viitor, ce ar consfinti
un aport solid al componentei atét la cresterea PIB, cat si la dinamizarea potentialului
economiei pe termen mediu.

Cresterile de preturi ale produselor energetice si ale altor materii prime non-energetice
de la nivel international au indus importante avansuri de ritm ale fluxului valoric al
importurilor. Totodata, persistenta constrangerilor ce vizeaza capacitatile de transport
de la nivel global ori productia de bunuri intermediare (de exemplu, microcipurile, cu
impact notabil asupra industriei auto din Romania), precum si o incetinire de ritm a
activitatii economice a partenerilor externi in ultima parte a anului trecut au perturbat
si dinamica exporturilor romanesti. Corelat unei evolutii mai putin favorabile a soldului
cumulat al balantei veniturilor, cuantumul deficitului de cont curent din 2021 este
preconizat sa depaseasca, ca procent din PIB, cu circa 2 puncte procentuale nivelul
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din 2020. Pe termen mediu, o corectie mai semnificativa a deficitului extern este
strict conditionatd de progresul consoliddrii fiscale, de ritmul de revenire a activitatii
economice a partenerilor externi, precum si de adresarea cat mai rapida a problemelor
structurale persistente ale economiei, ce implica capacitati productive insuficiente in
raport cu cererea interna de bunuri si servicii.

Revizuirea notabila de catre INS in sens descendent a datelor statistice privind ritmul
cresterii economice in semestrul 1 2021, precum si incetinirea, de o magnitudine peste
asteptari, a economiei in a doua jumatate a anului trecut au condus la o restrangere
substantiala a excedentului de cerere agregata (i.e. gap-ul PIB) fata de Raportul
precedent. Media anuala a indicatorului este proiectatd sa rdmana la valori situate sub
1 la suta atat in anul curent, cat si in cel urmator. In aceste conditii, principala contributie
la dinamica cresterii economice in perspectiva imediata, dar si pe termen mediu, va fi
imprimata de cea a PIB potential, antrenata in special de aportul stocului de capital si
de avansul productivitatii factorilor de productie, pe fondul perspectivelor de crestere
a resurselor investitionale.

Ulterior publicarii Raportului din luna noiembrie 2021 s-au materializat o serie de
riscuri cu un pronuntat impact inflationist, preponderent asupra componentelor
cosului de consum aflate in afara controlului politicii monetare, in special pe segmentul
bunurilor energetice (combustibili, gaze naturale si energie electrica). De altfel,
revizuiri ample in sens ascendent ale proiectiilor privind rata inflatiei IPC au fost
vizibile in majoritatea tarilor, inclusiv in zona euro si, mai ales, in economiile din
Europa Centrala si de Est, unde se preconizeaza, similar Romaniei, atingerea unor
paliere foarte inalte ale indicatorului raportat la valorile istorice. Presiuni inflationiste
mai pronuntate au continuat sa fie vizibile si la nivelul ratei anuale a inflatiei CORE2
ajustat, componenta urmand sa atinga 4,0 la suta in decembrie 2022 si 3,2 la suta

in decembrie 2023, dupa ce indicatorul este de asteptat sa evolueze, in perspectiva
imediatd, pe o traiectorie marginal ascendenta (valori de 5,3 la sutd atat in martie,
cat siin iunie 2022). In ceea ce priveste determinantii fundamentali ai inflatiei CORE2
ajustat, sunt de notat noi ajustari pronuntat ascendente ale asteptarilor privind
inflatia, mai ales pe termen scurt, vizibile atat in cazul operatorilor economici, cat

si al analistilor bancari. Acestea reflecta inclusiv impactul persistent al majorarilor
preturilor produselor energetice asupra costurilor de productie ale companiilor, de
natura sa afecteze, cu un anumit decalaj de timp, depinzand si de configuratia cererii
agregate, preturile cvasitotalitatii bunurilor si serviciilor destinate consumului. Natura
sincronizata a socurilor de oferta de pe plan international a configurat presiuni in
crestere si din partea preturilor bunurilor din import. In schimb, cele asociate cererii
agregate interne si-au atenuat atat nivelul, cat si dinamica fata de Raportul anterior.

Rata anuala a inflatiei IPC este proiectata la valoarea de 9,6 la suta in luna decembrie
2022, cu un maxim al indicatorului localizat pe parcursul lunii aprilie, odata cu
expirarea schemelor de sprijin al consumatorilor casnici de energie electrica si gaze
naturale, conform prevederilor legislatiei in vigoare la data publicdrii prezentului
Raport. Majorari ale preturilor la energia electrica si gazele naturale, dar de magnitudini
semnificativ mai reduse, sunt preconizate si in iulie si, respectiv, octombrie 2022, fiind
justificate de reinnoirea contractelor de furnizare. Astfel, traiectoria inflatiei va raméane
ridicatd pana la finele trimestrului [l 2023, urmand ca un trimestru mai tarziu sa
reintre in intervalul tintei; in decembrie 2023, proiectia indica o valoare de 3,2 la suta.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Sinteza

Fata de Raportul din noiembrie 2021 noua proiectie este mai ridicata cu 3,7 puncte
procentuale pentru finele anului curent, din care 3,5 puncte procentuale asociate
componentei,energie” a cosului de consum, aflatd in afara controlului politicii
monetare.

Conduita recenta a politicii monetare a BNR a fost configurata intr-o maniera prudenta,
in vederea readucerii si mentinerii pe termen mediu a ratei anuale a inflatiei in

linie cu tinta stationara de 2,5 la sutd =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 in sus asociate evolutiei preturilor componentelor energetice s-au
materializat deja, proiectia macroeconomica din runda actuala suferind ample
reconfigurari, in continuare scenariul de baza este grevat de incertitudini majore
privind dinamica preturilor energiei. La acest moment, este dificil de evaluat
persistenta pe termen mediu a acestor socuri, putandu-se asista la variatii de

la economie la economieg, in raport cu intensitatea energetica a acestora ori cu
perspectivele privind redresarea pietelor muncii de la nivel local. In plus, masurile
de compensare a majorarii preturilor energiei au o durata limitata de aplicabilitate.

Grafic 2. Scenariu ipotetic privind prelungirea Coordonatele scenariului de baza al proiectiei
masurilor de compensare macroeconomice au fost fundamentate pornind
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variatie anuald (%), sfarsit de perioada

de la informatiile certe disponibile pana la
momentul redactarii acestui Raport (date statistice
publicate, masuri de politica economica legiferate
etc.). Cu toate acestea, in ultima perioada au fost
vehiculate in spatiul public numeroase informatii
cu privire la o posibila prelungire a masurilor de
sprijin al consumatorilor casnici de energie, in
conditiile in care tensiunile din pietele de energie
s-au mentinut ridicate. Incertitudini ar fi asociate,
n acest caz, atat duratei pe care s-ar aplica aceste
masuri, cat si configuratiei pachetului de sprijin.
m N 1 nmw Pentru a investiga implicatiile unui astfel de

202 scenariu ipotetic, s-a presupus ca ipoteza de

IPC — scenariu de baza lucru prelungirea pentru inca trei luni (Grafic 2),
IPC — scenariu ipotetic pana la data de 30 iunie 2022, a schemei curente

Sursa: INS, proiectie BNR
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de compensare si plafonare a preturilor pentru
consumul de energie electrica si gaze naturale.
Intr-un astfel de scenariu, traiectoria ratei anuale a inflatiei IPC s-ar plasa pe termen
scurt sub cea din scenariul de baza, urmand ca valoarea maxima a indicatorului

sa fie atinsa cu un decalaj de un trimestru. In aceste conditii, rata anuala a inflatiei
IPC s-ar mentine la valori ridicate pentru o perioada mai lunga de timp comparativ
cu scenariul de baza, momentul revenirii acesteia in intervalul tintei urmand a fi,
de asemenea, amanat tot cu un trimestru. Prelungirea duratei de aplicabilitate a
acestor masuri ar reclama totodata si un volum mai amplu de cheltuieli bugetare,
cu influenta asupra traiectoriei viitoare a deficitelor bugetare.
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Cu informatiile disponibile la momentul elaborarii Raportului asupra inflatiei, evolutia
viitoare a preturilor bunurilor energetice continua sa reprezinte principala sursa de
riscuri ascendente la adresa proiectiei ratei anuale a inflatiei, cu precadere pe orizontul
scurt de timp. Incertitudini persista si in privinta modului in care se vor transpune
evolutiile preturilor de pe pietele de energie in statisticile oficiale, care depinde de
cuantumul compensarilor, plafonarilor si subventiilor acordate consumatorilor casnici,
precum si de intervalul de timp pe care vor fiimplementate schemele de sprijin.

O sursa importanta de riscuri rdmane conduita politicii fiscale si a celei de venituri,
decurgand din perspectiva masurilor de consolidare fiscala. In actuala conjunctura,
au fost deja adoptate masuri menite sa atenueze atat impactul deteriorarii abrupte

a situatiei epidemiologice, cat si pe cel al cresterii facturilor la utilitati. Necesitatea,
incerta la acest moment, a unei noi prelungiri a masurilor de sprijin finantate de la
bugetul de stat ar putea, depinzand de magnitudinea acestora, intra in opozitie cu
necesitatea continuarii intr-un ritm ambitios a corectiei deficitului bugetar, cu termen
de finalizare anul 2024. in schimb, atragerea in volume cat mai ample a fondurilor
europene, in special a celor investitionale din cadrul programului,Next Generation EU’,
prin impactul favorabil asupra cadrului macroeconomic, ar fi de natura sa faciliteze
procesul de consolidare fiscald, in conditiile unei viteze mai ridicate si, respectiv, ale
unor costuri mai reduse asociate acestuia.

Deteriorarea situatiei sanitare in contextul contagiozitatii sporite cu noua tulpina
virala (Omicron) ar putea greva functionarea pietei muncii. Pe termen scurt, o
exacerbare a numarului de persoane infectate ar spori riscul cresterii absenteismului si
al perturbarii activitatii in anumite sectoare, nu doar in cele care implica contact uman
direct. Nu ar fi exclusa nici o sporire a contingentului de fortd de munca descurajata,
cu precddere in randul tinerilor. Pe termen mediu, in anumite sectoare nu este exclusa
o accentuare a cresterii penuriei fortei de munca calificate. Pe acest fond, nu se poate
exclude posibilitatea ca piata muncii sa redevina tensionata intr-un ritm mai alert
decét cel implicat de corelatia traditionala dintre evolutia activitatii economice si
dinamica pietei muncii. O astfel de perspectiva s-ar repercuta si asupra dinamicii
preturilor din economie, in conditiile in care o piata tensionata a muncii se poate
transforma intr-un resort de stimulare a unei spirale de tip salarii-preturi.

Decizia de politica monetara

Date fiind inrdutatirea considerabild a perspectivei pe termen scurt a inflatiei, sub
impactul socurilor adverse pe partea ofertei, precum si nevoia ancordrii anticipatiilor
inflationiste pe termen mediu si cea de stimulare a 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, Consiliul de administratie al BNR
a decis in sedinta din 9 februarie 2022 majorarea cu 0,50 puncte procentuale a ratei
dobanzii de politica monetard, pana la nivelul de 2,50 la suta. De asemenea, s-a decis
majorarea cu 0,50 puncte procentuale a ratei dobanzii pentru facilitatea de creditare
(Lombard), pana la 3,50 la sutd, si cresterea cu 0,50 puncte procentuale a ratei dobanzii
la facilitatea de depozit, pana la 1,50 la sutd, 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.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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1. Evolutia inflatiei

Rata anuala a inflatiei IPC a incheiat anul 2021 semnificativ peste limita
superioara a intervalului tintei, urcand la 8,19 la sutd, cea mai ridicatd valoare
din ultimii 10 ani. Avansul fatd de finele trimestrului Il a fost de 1,9 puncte
procentuale, jumatate din acesta datorandu-se componentei energetice.
Accentuarea tensiunilor pe piata energiei, cu efecte si asupra pretului unor
surse alternative de incalzire, precum lemnele de foc, s-a rasfrant asupra
preturilor de consum, chiar dacd impactul a fost partial atenuat de intrarea
in vigoare in luna noiembrie 2021 a schemei de plafonare si compensare a
tarifelor la energie electrica si gaze naturale. Rata anuala a inflatiei de baza
CORE2 ajustat a marcat la randul ei o crestere semnificativa (de la 3,6 la sutd
in septembrie la 4,7 la sutd la finele anului), cu precadere sub actiunea
factorilor de pe latura ofertei (cresterea costurilor cu materiile prime, in

special a celor energetice, functionarea cu sincope a lanturilor de productie
si aprovizionare) si a deteriorarii anticipatiilor privind inflatia (Grafic 1.1).
Conditiile de cerere, desi favorabile, au consemnat o atenuare in intervalul
analizat, sub impactul eroddrii puterii de cumpadrare, dar si al intensitatii
ridicate a celui de-al patrulea val pandemic.

Grafic 1.1. Evolutia inflatiei Cotatiile spot pe pietele interne en gros pentru

variatie anuald (%)

gaze naturale si energie electrica au continuat sa
creasca in ritm accelerat in intervalul octombrie-
decembrie (majorare, in medie, de sapte ori, respectiv
de patru ori fata de perioada similara a anului
anterior). Miscari ample ale cotatiilor au avut loc in
toate statele europene, intr-un context marcat de
amplificarea tensiunilor deja existente la nivelul
factorilor de influentd? dar si de manifestarea
paradoxului unei decarbonizari accelerate: cresterea

Sursa: INS, BNR

"A\l cererii pentru gaze naturale, care a contribuit la
tinta stationard multianuala explozia pretului, nivelurile prohibitive atinse
deinflatie: 2,5% +1 pp determinand in cele din urma redeschiderea
termocentralelor pe baza de carbune, cu consecinta
majorarii costurilor de achizitie a certificatelor

CO2, direct reflectata de cotatiile energiei electrice.

IPC == CORE2 ajustat IPC - medie Pentru a limita efectele negative ale acestor evolutii

asupra populatiei, autoritatile au introdus la

Surplus de cerere generat de redeschiderea economiilor si de tranzitia verde, depozite insuficiente de gaze naturale, productie
deficitara de energie electrica din surse regenerabile, dificultatea acoperirii deficitelor prin importuri.
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Grafic 1.2. Cotatiile bunurilor energetice

variatie anuald, %
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Nota: Grupa ,energie” este formata din combustibili,
energie electricd si gaze naturale.

Sursa: Bloomberg, OPCOM, BRM, INS, calcule si estimari BNR

Grafic 1.3. Contributia energiei la inflatia IPC
inanul 2021
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Nota: Suma variatiilor lunare reprezinta doar o aproximare
pentru compunerea ratei anuale, inflatia IPC la final
de an fiind usor superioard sumei de 12 rate lunare.

Sursa: INS, calcule si estimari BNR

1 noiembrie 2021, pentru o perioada de cinci luni,
o schema de sprijin® ce presupune atat plafonarea
pretului final, cat si compensdri acordate unor
categorii de consumatori, in functie de anumite
criterii de eligibilitate* (Grafic 1.2).

La nivelul inflatiei IPC, numai componenta gaze
naturale a suferit ajustari ascendente in trimestrul IV
2021, principalii 2 jucatori operand in lunile
octombrie-noiembrie majorari ale preturilor

finale de circa 40 la suta fiecare. Implementarea
schemei de sprijin a redus variatia cumulata in
cadrul trimestrului la 25,8 la sut&. In conditiile in
care majoritatea contractelor la energie electrica
urmeaza a fi resetate la inceputul anului 2022, nu au
avut loc schimbari in perioada analizata, insa noile
conditii de pret vor fi mult mai nefavorabile, avand
in vedere ca ofertele de pe piata concurentiala
disponibile in perioada octombrie-decembrie 2021
se plasau la valori aproape duble fata de contractele
incheiate la debutul anului trecut. Sub influenta
schemei de sprijin, pozitia corespunzatoare din IPC
a inregistrat in ultimele doua luni ale anului 2021

o variatie cumulatd de -6,7 la suta (Grafic 1.3).

In perioada urmatoare sunt previzibile insa majorari
importante de pret atat in cazul gazelor naturale, cat
si al energiei electrice, in linie cu evolutiile din piata,
majorari care vor fi reflectate doar partial la nivelul
IPC pe perioada de aplicare a schemei de sprijin si
integral la momentul incheierii acesteia (luna aprilie
2022, conform reglementarilor actuale).

O contributie insemnata la cresterea ratei anuale
ainflatiei in ultimul trimestru al anului precedent

a revenit si subcomponentei combustibili (0,5 puncte
procentuale), exclusiv pe seama segmentului
non-carburanti, respectiv a scumpirii pronuntate
alemnelor de foc. Dincolo de limitarile de natura
ofertei ce afecteazd aceastd piata in ultimii ani
(indsprirea progresiva a legislatiei in domeniu) si

de influenta sezoniera asupra cererii, traiectoria
pronuntat ascendenta a preturilor a fost potentata

Legea nr. 259/2021 pentru aprobarea OUG nr. 118/2021.

De remarcat faptul ca majoritatea statelor europene au recurs in aceastd perioada la diferite scheme de protejare a

consumatorilor, printre masurile implementate numarandu-se si scaderea taxelor (TVA, accize), a altor componente din
factura (de exemplu, tarife de distributie, de sistem) sau acordarea de ajutor in mod direct pentru plata facturii.
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1. Evolutia inflatiei

in ultima parte a anului 2021 de scumpirea surselor alternative de incalzire. In acest
context, reducerea cotei TVA pentru aceste produse de la 19 la suta la 5 la sutd, in
vigoare de la jumatatea lunii decembrie, a ramas fara ecou la nivelul preturilor de
consum, coeficientul de transmisie fiind estimat la numai 10 la sutd. Segmentul
carburantilor a beneficiat de o corectie temporara a cotatiei internationale a petrolului
la finele lunii noiembrie, aparitia unei noi variante a coronavirusului (Omicron)
producand ingrijorari cu privire la perspectivele economiei globale. Desi evolutia a
imprimat variatiei anuale a preturilor carburantilor o traiectorie usor descendenta
in trimestrul IV 2021, cotatia titeiului si-a inversat tendinta spre finalul anului, odata
ce s-a conturat perspectiva unui impact benign al tulpinii Omicron, comparativ cu
episoadele anterioare, iar cererea de petrol a fost reevaluata ascendent.

Inflatia de baza CORE2 ajustat a cunoscut un avans notabil in ultimele luni ale
anului 2021, atingand in decembirie o variatie anuala de 4,7 la sutd, cu 1,1 puncte
procentuale peste nivelul din septembrie. Cresterile in lant ale costurilor cu materiile
prime (in special energetice), materiale, inclusiv in contextul functionarii cu sincope
a lanturilor de productie si aprovizionare, au reprezentat principala sursa de presiune
in perioada analizata. Pe acest fond, marcat de scaderea puterii de cumparare
a consumatorilor, dar si de intensitatea ridicata a celui de-al patrulea val pandemic,
cererea de consum s-a mai domolit, insa a ramas un factor favorizant al transmisiei
presiunilor mentionate in preturile finale. In plus, cu toate ca pe piata muncii nu
sunt inca evidente tensiuni (indicatorul care evalueaza gradul de tensionare/relaxare
se situeaza la un nivel inferior celui din perioada precriza), costurile unitare cu forta
de munca vor suferi probabil ajustari ascendente in perioada urmatoare; asupra
numaratorului vor actiona cresterile salariale previzibile in contextul cresterii salariului
minim, al inrautatirii asteptarilor privind inflatia si al renegocierii contractelor
de munca la inceput de an, iar numitorul va
Grafic 1.4. Componentele inflatiei de bazi surprinde perspectiva rezervata privind dinamica
CORE2 ajustat activitatii economice.

contributii la variatia anuala a inflatiei CORE2 ajustat, pp

3 | ‘“H
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T 1 O 0 1 1 R 1 bunuri si servicii de consum®. Principalul factor ce
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 T . . .
poate explica modul diferit de ajustare a preturilor
in cazul operatorilor din industria alimentara este

La nivelul componentelor inflatiei de baza, grupa
alimentelor procesate a fost responsabila pentru
aproximativ trei sferturi din avansul ratei anuale
a inflatiei CORE2 ajustat, atingand o dinamica anuala
de 6,4 la suta (Grafic 1.4). Cresterile pot fi doar partial

(S}

asociate socului de pe piata energiei (luand in

de bunuri alimentare avand una dintre cele mai

}“ calcul si efectele indirecte), industria producatoare
| mici expuneri intre ramurile producdtoare de

m CORE2 ajustat - servicii
m CORE2 ajustat — bunuri nealimentare

= CORE2 ajustat — bunuri alimentare probabil nivelul relativ scazut al marjelor practicate,
Nota: Exclusiv efectul direct al modificérilor cotelor TVA. respectiv o capacitate mai redusa de a absorbi
Sursa: INS, calcule BNR socurile in marjé.

> VeziCaseta 4Cresterea preturilor energiei: impact asupra ratei inflatiei si a activitatii economice”, publicata in Raportul asupra

inflatiei, editia din noiembrie 2021.
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Grafic 1.5. Anticipatii privind evolutia preturilor

media trimestriald a soldului opiniilor (puncte, s.a.)
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Grafic 1.6. IAPC mediu anual
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In plus, o influenta este posibil sa fi avut si cererea
relativ inelastica ce caracterizeaza segmentul
bunurilor alimentare, dar si politica diferita de
modificare a preturilor, cu o frecventa mai ridicata
fata de producatorii de bunuri nealimentare sau
prestatorii de servicii de piata®. Acestea din urma

au consemnat doar avansuri moderate ale ratei
anuale a inflatiei in trimestrul IV 2021, pana la

3,2 la suta pentru bunurile nealimentare, respectiv
4,2 la suta pentru serviciile de piata. Tn aceste cazuri,
se observa variatii usor mai pronuntate la nivelul
componentelor pentru care cererea s-a restrans
sensibil in perioada pandemiei, precum articolele
de imbracaminte, incaltaminte sau serviciile de
alimentatie publica, operatorii incercand probabil sa
recupereze o parte din pierderile suferite.

Dincolo de evolutiile pe latura cererii si a ofertei,

un rol-cheie in deciziile de stabilire a preturilor

in economie revine anticipatiilor privind inflatia.
Asteptarile privind evolutia pe termen scurt a
preturilor au continuat sa se majoreze in trimestrul IV
2021 la nivelul operatorilor economici din toate
domeniile de activitate, in industrie si in constructii
consemnand chiar maxime ale ultimilor 17 ani
(Grafic 1.5). Rata anuala a inflatiei anticipata de
analistii bancari s-a repozitionat, de asemenea, pe un
palier mai ridicat, rdmanand semnificativ peste limita
superioara a intervalului tintei in cazul orizontului
de un an, in timp ce pentru orizontul de doi ani
valoarea prognozata se plaseaza in jurul acestei
limite. Pozitionarea asteptarilor pe termen mai
lung pe un palier vizibil mai scazut, odata epuizate
efectele socului de pe piata energiei, reprezinta un
semnal favorabil, care indica ancorarea asteptarilor
in apropierea intervalului tintei.

Rata medie anuala a inflatiei IPC si-a continuat
traiectoria ascendenta in ultimul trimestru al anului

2021, accelerand la 5,1 la sutd in luna decembrie 2021 pentru indicatorul determinat
pe baza metodologiei nationale si la 4,1 la suta in cazul valorii calculate conform
structurii armonizate (+1,5 puncte procentuale, respectiv +1,2 puncte procentuale
fata de finele trimestrului Ill). in conditiile in care majoritatea economiilor europene
au inregistrat cresteri rapide ale ratei anuale a inflatiei in contextul crizei energetice
(Caseta 1), ecartul fatd de media UE a fost similar celui de la finele trimestrului anterior;
Romania ramane printre statele membre cu un nivel inalt al inflatiei medii IAPC, fiind
depasita insa de Ungaria, Polonia, Lituania si Estonia (Grafic 1.6).

inflatiei, editia din mai 2021.

Vezi Caseta ,Rigiditatea preturilor in Romania: evidente pe baza datelor microeconomice’, publicata in Raportul asupra

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Grafic A. Rata inflatiei in Europa
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1. Evolutia inflatiei

Comparativ cu valoarea prognozata in editia din luna noiembrie a Raportului asupra
inflatiei, rata anuala a inflatiei IPC la sfarsitul trimestrului IV 2021 a inregistrat un nivel
efectiv superior cu 0,7 puncte procentuale, contributia dominanta la eroarea de
prognoza revenind componentei,energie” La nivelul grupei combustibililor, diferenta
se datoreaza scumpirii pronuntate a lemnelor de foc si transferdrii foarte scazute in

pretul final a reducerii cotei TVA din luna decembrie. Suplimentar, punerea in practics,

incepand din luna noiembrie 2021, a schemei de compensare si plafonare a preturilor
la energie electrica si gaze naturale pentru consumatorii casnici a avut un impact mai
redus fata de cel anticipat, informatii mai detaliate referitoare la modul de aplicare
sau la numarul de consumatori eligibili devenind disponibile doar ulterior realizarii
proiectiei. La ecartul prognozé-efectiv a contribuit si inflatia de baza CORE2 ajustat, in
contextul scumpirii peste asteptari a unor alimente procesate, indeosebi produse de
morarit si panificatie.

Caseta 1. Resurgenta inflatiei - fenomen global

Evolutia inflatiei din Romania se inscrie in tendinta pronuntat ascendenta a dinamicii
preturilor de consum evidentiata pe plan global in 2021. Cresteri semnificative
s-au consemnat, de pilda, in SUA, unde dinamica
anuala din decembrie 2021 (7 la sutd) s-a marit cu
5,7 puncte procentuale fata de nivelul de la finele
anului 2020, precum si in zona euro, unde rata
anuala a inflatiei IAPC a avansat puternic (5 la sutd
la finele anului trecut, de la -0,3 la suta in ultima luna
a anului 2020). Accelerari chiar mai mari au avut
loc in tari din regiune, anul 2021 incheindu-se cu
valori ale inflatiei de 6,6 |a sutd in Cehia, 7,4 la suta
in Ungaria si 8,6 la suta in Polonia, in crestere de la
2-3 la suta in aceeasi perioadd a anului precedent;
in Lituania si Estonia s-a ajuns chiar in teritoriul cu

I LY | " 1 dous cifre (Grafic A).
ENEESg S s EeEs oS oo = A c q
$.55Ec55EEna55555 Cu toate cd influentele au fost multiple (functionarea
SSES=gR AT 585920 . : o -
CE- O cu sincope a lanturilor de productie si aprovizionare,
=,

cresterea cotatiilor materiilor prime, mai ales

Nota: La nivel de tard, indicii sunt calculati pe baza structurilor
nationale (IPC); media UE-27 utilizeaza IAPC.

Sursa: Trading Economics, OCDE, Eurostat, statistici nationale

agroalimentare, recuperarea pierderilor din
perioadele cele mai afectate de restrictiile
destinate gestionarii pandemiei, intr-un context

favorabil de cerere, sustinut inclusiv de cererea reprimata), socul de pe piata
energiei se detaseaza ca principal factor explicativ. Daca in prima parte a anului
acesta a vizat cu precddere majorarea cotatiei titeiului, in asociere cu redeschiderea
economiilor, in cea de-a doua parte, determinanta — mai ales in Europa - a fost
ascensiunea exponentiala a preturilor pentru energie electrica si gaze naturale.

In spatele acestei evolutii se afld majorarea cererii ca urmare a-reluarii graduale a
activitatii, intr-un context marcat de o serie de constrangeri pe partea ofertei (iarna
lunga din sezonul precedent, depozitele limitate de gaze naturale, productia mai
scazuta din surse regenerabile etc.) si de accelerarea procesului de tranzitie catre
economia verde (in special pe plan european). llustrativ cu privire la rolul tendintei
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pronuntat ascendente a preturilor produselor energetice in resurgenta inflatiei
este faptul ca, in zona euro, circa jumdtate din cresterea ratei anuale a inflatiei

s-a datorat acestei componente. Avand in vedere amploarea miscdrilor de pret

pe acest segment, majoritatea statelor europene au recurs in aceasta perioada la
diferite masuri de protejare a consumatorilor, cu o durata limitata de implementare,
menite sa acopere in special perioada sezonului rece, cand costul facturilor cu

incalzirea este mai ridicat.

Grafic B. Cotatiile bunurilor energetice

lei/MWh
S O O OV O O ©O ©O O O O QO T o o T T o
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= eeee 0 COtatie electricitate (RO)
cotatie electricitate (UE)
eeeeee Cotatie gaze naturale (RO)
cotatie gaze naturale (UE)

Sursa: Bloomberg, OPCOM, BRM

Grafic C. Rata inflatiei pe segmentul energiei
in Europa, decembrie 2021
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Nota: Grupa ,energie” include electricitate, gaze naturale
si lichefiate, energie termicd, carbuni, carburanti
si alti combustibili solizi.

Sursa: Eurostat

In conditiile in care magnitudinea socului a fost similara, pietele de energie din
UE fiind puternic integrate (Grafic B), eterogenitatea evolutiilor ratei anuale a

Grafic D. Revizuirea prognozelor privind
rata anuala a inflatiei pentru T4 2021,
pe parcursul anului 2021

procente
efectiv A efectiv
]
efectiv
A efectiv I
A
Cehia Polonia Ungaria Zona euro

Notd: Prognozele sunt exprimate ca rate anuale medii
trimestriale.

Sursa: BCE, banci centrale nationale

inflatiei pe segmentul energetic la nivel european
(Grafic C) poate fi explicata de mai multi factori,
precum gradul si viteza de transmisie diferite ale
evolutiei preturilor en gros in cele de consum, care
depind de mecanismul de stabilire a preturilor sau
de compozitia acestora, ponderea componentei
energetice in cosul de consum, dar si de
caracterul administrat sau nu al preturilor pentru
electricitate si gaze naturale pentru consumatorii
casnici. In plus, exista diferente intre schemele de
protejare a consumatorilor activate in majoritatea
statelor: in unele, masurile de sprijin au un impact
direct asupra preturilor de consum (de exemplu,
prin reducerea taxelor), in timp ce in alte tari, iau
forma transferurilor sociale (directionate catre
gospodariile vulnerabile, cu venituri mici) si, prin
urmare, nu sunt luate in considerare in calculul
IPC/IAPC (potrivit Eurostat).
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1. Evolutia inflatiei

Desi la debutul crizei energetice, prevalau abordarile care fi atribuiau un caracter
temporar, succesiunea si magnitudinea cresterilor de pret inregistrate genereaza
efecte asupra principalelor variabile macroeconomice cu o actiune mai persistenta
fata de cea evaluata initial. Astfel, dimensiunea si multitudinea socurilor produse
pe pietele de energie au reprezentat pe parcursul anului 2021 principala cauza

a revizuirilor succesive ale prognozelor de inflatie realizate de béncile centrale
(Grafic D).

21



22

16

J

2. Evolutii ale activitatii economice

1. Cererea si oferta

Activitatea economica si-a temperat rata de crestere in trimestrul [Il 2021
(pand la 0,4 la sutd fatd de intervalul precedent), fiind putin probabil ca
aceastd tendinta sa se inverseze in perioada imediat urmdtoare, in contextul
sincopelor in functionarea lanturilor internationale de productie, al atenuarii
puterii de cumpdrare a populatiei si al reacutizarii situatiei sanitare cdtre
sfarsitul anului (Grafic 2.1).

Grafic 2.1. Contributii la cresterea economica*

Cererea Oferta**
contributii, pp variatie trimestriala (%) 1 10 contributii, pp variatie trimestriala (%) 10
8 5 5
|| - 0 0 0
-8 -5 -5
-16 -10 -10
-24 -15 -15
| nmm v m oW m | e | A N | (I | mm
2019 2020 2021 2019 2020 2021
mmmm consum final total mmmm industrie servicii
mmmm formare brutd de capital fix . agriculturd mm constructii
[ export net mmm impozite nete pe produs discrepanta statistica
variatia stocurilor + discrepanta statistica e P|B 12| (SC. AIT.)

PIB real (sc.dr)

*) serii ajustate sezonier

**) diferenta dintre total si suma componentelor este explicata de ajustarea prin metoda directd a pozitiei ,servicii”
Sursa: INS, calcule BNR

Consumul final al populatiei s-a majorat in trimestrul lll (cu 3,7 la sutd, variatie
trimestriald), evolutia fiind insa imprimatd de componentele corelate cu traiectoria
sectorului agricol (autoconsum si achizitii de pe piata taraneasca), in contextul unei
productii peste media multianuala (Grafic 2.2). In schimb, diminuarea puterii de
cumpadrare, sub influenta cresterii alerte a preturilor de consum, a antrenat o decelerare
de ritm la nivelul achizitiilor de bunuri si servicii (pana la 2,4 la suta in termeni
trimestriali), dinamizarea serviciilor de piata prestate populatiei (pana la 25,6 la suta),
pe fondul relaxdrii restrictiilor in sezonul estival, fiind insuficientd pentru a compensa
stagnarea activitatii comerciale. Evolutii negative au inregistrat vanzarile de bunuri
durabile, indeosebi cele de autovehicule (-10,4 la suta, variatie trimestriala), segment
afectat de perturbarile in lanturile internationale de productie, care au diminuat
semnificativ nivelul ofertei (atat pe plan local, cat si extern) si au condus, totodata, la
majorari ale preturilor. La polul opus s-au plasat achizitiile de articole de imbracaminte
si incdltaminte, precum si cele de produse farmaceutice si cosmetice (8,6 la suta,

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



126
120
14
108
102

96

90

2. Evolutii ale activitdtii economice

Grafic 2.2. Achizitiile comerciale respectiv 5,8 la sutd), in asociere cu cresterea
si sectorul agricol* mobilitatii populatiei si revigorarea activitatilor
de petrecere a timpului liber.
indici de volum,
T12018=100 variatie trimestriald reald, % :
n Reluarea cu o viteza fara precedent a infectarilor
109 cu noul coronavirus (care au culminat in luna
106 octombrie) a accentuat tendinta de moderare a
103 cererii de consum in ultima parte a anului, intr-un
100 context marcat de erodarea in continuare a puterii
97 . . . .
o de cumpadrare a populatiei (Grafic 2.3). Traiectoria
91 pare sa caracterizeze indeosebi achizitiile de bunuri
LI UL L L (dupa cum sugereaza reducerea cu 0,4 la sutd a
2018 2019 2020 2021 e o o
volumului cifrei de afaceri din comert in intervalul
= VAB agricultura octombrie-noiembrie comparativ cu media
comert si servicii . . . . o .
consumul final al populatiei (sc. dr) trimestrului lll), in timp ce incasdrile din servicii este
o : posibil sa cunoasca un anumit reviriment la final
) seril ajustate sezonier
%) 0t -nov. de an, odata cu relaxarea restrictiilor de mobilitate
Sursa: INS, calcule BNR pe perioada sirbatorilor de iarna. Inceputul anului
2022 va consemna probabil o usoara intensificare a
Grafic 2.3. Surse de finantare a consumului cererii de consum, ca efect al masurilor de majorare
si asteptarile operatorilor* a salariului minim, a punctului de pensie si a
altor venituri sociale, categoriile de populatie vizate
indici de volum, n N . .
T12018=100 puncte o avand o inclinatie mai mare spre consum.
10 . . . s
Executia bugetului general consolidat din trimestrul Il
0 . . . .
2021 s-a finalizat cu un deficit de 10,5 miliarde lei
-10 . 1 A A
(0,9 la suta din PIB), reprezentand mai putin de
20 N . . . . .
jumatate din valoarea celui inregistrat in perioada
H -30 T . - .
v similara a anului precedent (22,1 miliarde lei,
-40 . - <«
A A A R T echivalent cu 2,1 la suta din PlB).TOtOdata, scaderea
2018 2019 2020 200 consemnata de acesta in raport cu trimestrul Il a
venit din salarii nete** fost usor mai pronuntata decat cea evidentiata in
credite pentru consum, stoc* 20207. Aceasta a decurs prioritar din comprimarea
--------- incredere comert (sc.dr. - .

. L tsc.dr) cheltuielilor bugetare totale?, predominant pe
--------- incredere servicii (sc. dr.) ] ) o
o . seama componentei curente (mai ales a cheltuielilor

) serii ajustate sezonier . . X Lo .
*#) oct-nov. pentru ultimul moment cu dobanzile®, de personal, cu asistenta sociald™ si a
Sursa: INS, CE-DG ECFIN, calcule BNR altor cheltuieli'), dar o influenta a venit si din partea

Chiar si in conditiile nivelului relativ mai redus al deficitului bugetar din trimestrul Il 2021 (19,2 miliarde lei, echivalent cu
1,6 la suta din PIB), fata de cel din aceeasi perioada din anul anterior (27,1 miliarde lei, respectiv 2,6 la suta din PIB), afectat
semnificativ de impactul declansarii crizei pandemice si al masurilor asociate.

In acelasi timp, dinamica anuala reald a acestora a coborat in teritoriul negativ (la -4,4 la sut&, de la 4,7 la sut4 in trimestrul
anterior, inclusiv pe fondul majorarii ratei anuale a inflatiei) pentru prima data dupa trimestrul IV 2016; evolutia a reflectat
predominant impactul comprimarii cheltuielilor curente, la care s-a adaugat si cel al scaderii componentei de capital.

Ritmul anual de crestere reala a acestora a redevenit insa pozitiv.

Atat cheltuielile de personal, cat si cele cu asistenta sociald au continuat sa inregistreze scaderi in termeni reali fata de aceeasi
perioada a anului trecut.

Cheltuielile cu proiectele cu finantare din fonduri externe nerambursabile au scézut si ele (prezervandu-si totusi o dinamica
anuala reald pozitivd), impactul asupra soldului bugetar fiind insa minor datoritd unei evolutii similare la nivelul sumelor
primite de la UE; acestea s-au redus insa si in termeni anuali, in principal datoritd unui efect de baza asociat decontarii din
fonduri externe nerambursabile in trimestrul Il 2020 a unor sume aferente indemnizatiilor acordate pe perioada suspendarii
temporare a contractului individual de munca din initiativa angajatorului.
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veniturilor bugetare totale, care au continuat sa creasca'®, cu aportul major al veniturilor
fiscale, indeosebi al celor din TVA, impozit pe profit si accize.

Tn ultimul trimestru din 2021, deficitul bugetar a crescut substantial, la 35,7 miliarde lei
(echivalent cu 3,0 la suta din PIB)'3, sub impactul majorarii cheltuielilor bugetare totale.

Astfel, pe ansamblul anului 2021, executia bugetara s-a soldat cu un deficit
de 80,0 miliarde lei, echivalentul a 6,7 la suta din PIB, in scadere fata de nivelul de
101,8 miliarde lei, respectiv 9,6 la suta din PIB, inregistrat in anul anterior.

Persistenta contextului international dificil, marcat de problemele de oferta pe care
redresarea in forta a cererii le-a provocat pe parcursul anului 2021, s-a rasfrant si
mai puternic in trimestrul lll asupra activitatii companiilor locale si a sentimentului

Grafic 2.4. Investitii exclusiv constructii

economic, cu efect de erodare in planul acumularilor
de capital. Astfel, formarea bruta de capital fix a
coborat cu 0,7 la suta sub nivelul din trimestrul

contribufii, pp indici de volum, T1 2018=100 _ - anterior, iar parcursul modest se va mentine
15 130 probabil pana la finele anului. Pe termen mai lung
10 120 este posibilad o redresare, decisiva in acest sens
s o fiind capacitatea economiei locale de a valorifica
0 100 oportunitatea asociata instrumentului de finantare
5 % NGEU (in special prin indeplinirea obiectivelor
asumate in cadrul celor sase piloni ai PNRR), care
-10 80 . y . .
se adauga resurselor prevazute la nivel comunitar
-15 70 . . , . .
in cadrul exercitiilor bugetare multianuale (inclusiv
220 60 . n N . N < .
TR EEEE R al celui incheiat in 2020, din ale carui alocari,
2018 2019 2020 2021 disponibile inca trei ani ulterior acestui moment,

masini si echipamente (excl. transp.)
mmmm echipamente de transport
altele*

total** (variatie trimestriald, %)
credite pentru echipamente, stoc*** (sc. dr.)

*) software informatic, investitii in agricultura
(plantatii, animale), servicii aferente transferului
de proprietate, R&D, lucréri geologice etc.

**) conform SEC 2010, serii ajustate sezonier

*¥¥) oct.-nov. pentru ultimul moment, serii ajustate sezonier

Sursa: Eurostat, INS, calcule BNR

Romania mai avea de absorbit peste 40 la suta la
inceputul anului 2022).

Achizitiile de echipamente au rdmas sub nivelul
anterior izbucnirii crizei pandemice, in conditiile
n care sincopele in aprovizionarea cu inputuri,
cresterea globala a cotatiilor materiilor prime si a
cheltuielilor de transport au continuat sa afecteze
rezultatele companiilor, perturband planurile

de investitii (Grafic 2.4). Intentiile rezervate privind
proiectele de retehnologizare si de crestere a

capacitatilor de productie sunt sugerate de traiectoria descrescatoare pe care
s-a fnscris in luna august 2021 portofoliul de comenzi adresate de clientii autohtoni
companiilor producatoare de bunuri de capital si de prelungirea acesteia in

12

24

In termeni anuali, cresterea reald a acestora a decelerat ins3 la 9,3 la sut3 (de la 18,1 la suta in trimestrul II), evolutia reflectand
predominant deteriorarea dinamicii sumelor primite de la UE si a celei a veniturilor nefiscale; avansul veniturilor fiscale a
incetinit si el, insé doar foarte usor, in conditiile in care impactul diminuarii ritmurilor de crestere a veniturilor din TVA (care
s-a mentinut totusi semnificativ superior celui al veniturilor bugetare totale) si din accize a fost partial compensat de
majorarea substantiald a dinamicii incasarilor din impozitul pe profit.

Nivel comparabil cu cel consemnat in acelasi trimestru din anul anterior (34,5 miliarde lei, respectiv 3,3 la sutd din PIB).
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Grafic 2.5. Constructii*

indici, T1 2018=100

sold conjunctural (%); puncte 60
40
20
0
..... -20
-40
[N | {2 | (1 2 T {2y A 11
2018 2019 2020 2021
volumul lucrdrilor de constructii**
costul materialelor de constructii
--------- asteptari privind preturile (sc. dr.)
indicator de incredere cladiri (sc. dr.)
--------- indicator de incredere constr. ingineresti (sc. dr.)
¥) serii ajustate sezonier
**) oct.-nov. pentru ultimul moment
Sursa: INS, CE-DG ECFIN, calcule BNR
Grafic 2.6. Comert exterior*
indici de volum, T1 2018=100 puncte q49
120
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I | 2 | (1 2 | (7 | 2 A 1 B )
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exporturi de bunuri
importuri de bunuri
--------- absorbtie internd**
--------- indicatorul sentimentului economic, UE-27 (sc. dr.)

*) serii ajustate sezonier
**) exclusiv variatia stocurilor

Sursa: INS, CE-DG ECFIN, calcule BNR

2. Evolutii ale activitdtii economice

trimestrul IV (potrivit Sondajului CE-DG ECFIN).
in acelasi timp, mentinerea la niveluri inalte a

preturilor globale constituie un impediment in
revigorarea importurilor de bunuri de acest tip.

Problemele de aprovizionare au afectat si sectorul
constructiilor, adaugandu-se constrangerii
asociate deficitului de personal calificat (Grafic 2.5).
Astfel, insuficienta stocurilor de materiale si
scumpirea inputurilor necesare fabricdrii acestora
(mai ales a costurilor cu energia) au condus la
majorarea diferentelor dintre preturile efective

si cele precontractate, intarzieri in executia
lucrédrilor si amanarea demardrii de proiecte noi.
Acest context s-a reflectat asupra activitatii din
trimestrul Il (restrangere cu 10,6 la suta fata de
intervalul precedent), iar pe termen scurt este
putin probabil ca volumul lucrdrilor sa cunoasca

o dinamizare, date fiind semnalele divergente

la nivelul principalelor subsectoare. Astfel, pe
segmentul rezidential, cererea robusta favorizeaza
amplificarea mecanismului de transmitere in pretul
final a majorarii costurilor de productie. Aceasta
conjunctura, care se manifesta concomitent cu
scaderea puterii de cumparare a populatiei pe
fondul cresterii generalizate a preturilor de consum
(indeosebi a facturilor la utilitati), este posibil sa
impiedice materializarea integrald a proiectelor
autorizate pe parcursul anului 2021. Tn schimb,

la nivelul lucrarilor ingineresti, este plauzibila

o ameliorare a situatiei, in conditiile in care pentru
proiectele in executie finantate integral sau partial
din surse publice se poate solicita, incepand din
luna septembrie, o ajustare a valorii contractelor in
conformitate cu variatia preturilor la materiale™.

Functionarea cu dificultate a lanturilor internationale
de productie s-a repercutat si asupra schimburilor

comerciale externe, care si-au prelungit evolutia trenanta si in trimestrul lll. Lunile
urmatoare nu vor consemna probabil modificari notabile, propagarea multilaterala
(si in particular asupra industriei germane) a efectului incetinirii activitatii economice in
China, precum si reacutizarea situatiei epidemiologice globale la finalul anului 2021
temperand asteptarile privind redresarea sustenabild a economiilor in viitorul apropiat

(Grafic 2.6).

Legea nr. 281/2 decembrie 2021.
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Grafic 2.7. Contributii la adancirea deficitului
comercial*

puncte procentuale

2019 2020 101uni 2021

mvolum  mpret

*) deficit fob-fob pe baza datelor privind comertul
international de bunuri

Sursa: Eurostat, calcule BNR

Grafic 2.8. Contul curent si principalele
componente

sold, miliarde euro

111uni 2020 11 luni 2021
m bunuri turism, transport pasageri
dividende* m profituri reinvestite®
m absorbtie fonduri UE** m[T&C
lohn transport marfuri
m remiteri lucrdtori @ cont curent
*) firme ISD
*¥) inregistrate in conturile de venituri
Sursa: BNR

Exporturile si-au pastrat evolutia modesta in
trimestrul Ill, pe fondul mentinerii parcursului negativ
al industriei locale, indeosebi al ramurilor afectate

de criza semiconductorilor. Astfel, cifra de afaceri

reala obtinuta de sectorul prelucrdtor pe piata

externa s-a restrans cu aproape 9 la suta in termeni
trimestriali (livrarile industriei auto si ale industriei de
echipamente electrice ajustandu-se cu 13,5 la suta

si respectiv 10,3 la sutd). Pe ansamblu, volumul
exporturilor de bunuri a consemnat insa o usoara
crestere fata de trimestrul Il (cu 0,3 la sutd, potrivit
seriei de conturi nationale), pe seama livrarilor de
materii prime agricole. Importurile au continuat sa-si
atenueze dinamica (inregistrand chiar o reducere de
volum in trimestrul Ill, cu 1,6 la sutd), rezultat care a
condus la intrarea in teritoriul pozitiv a contributiei
cererii externe nete la dinamica PIB. Cu toate acestea,
la nivelul anului 2021, parcursul balantei comerciale
ramane preocupant - similar anilor anteriori, sub
presiunea exercitata de absorbtia interna (in special
de cererea de consum), ritmul de crestere a volumului
importurilor de bunuri a fost mai alert fata de cel al
exporturilor (11,4 la suta, fata de 9,8 la suta pe primele
10 luni din 2021, variatii anuale'). in plus, dezechilibrul
generat de aceasta evolutie a fost insotit de inversarea
raportului de schimb - de la un nivel supraunitar

in anul 2020 (101,6 la sutd) la unul nefavorabil in
intervalul ianuarie-octombrie (99,3 la suta), Grafic 2.7.
in consecintd, balanta bunurilor a reprezentat si in anul
2021 principalul canal de inrdutatire a soldului contului
curent, atribuindu-i-se doua treimi din deteriorarea de
57 la suta inregistrata de acesta din urma in perioada
ianuarie-noiembrie (Grafic 2.8).

Productivitatea muncii

Productivitatea muncii a consemnat un avans de

2 la suta in termeni anuali in trimestrul lll, excluzand
sectorul agricol, ajustarea fiind necesara pentru

a evita distorsiunile induse de modificarile intervenite in definitia populatiei active,
respectiv a celei ocupate, operate la inceputul anului. Contributii pozitive revin
in continuare: (i) segmentului IT, afectat doar in mica masura de restrictiile impuse

pentru limitarea raspandirii pandemiei si beneficiar al noului context socio-economic
care a generat o cerere robusta pentru digitalizarea activitatilor, precum si
(i) segmentului comercial (in atenuare totusi, pe fondul temperarii consumului), ca

urmare a investitiilor realizate pentru eficientizarea lanturilor de aprovizionare si

distributie (Grafic 2.9).

15

Conform clasificarii comertului international pe mari categorii de bunuri (Sursa: Eurostat).
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Grafic 2.9. Productivitatea muncii in economie
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Grafic 2.10. Gradul de utilizare a capacitatilor
de productie in industria prelucratoare
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Evolutii pe piata muncii

2. Evolutii ale activitdtii economice

Segmentul industrial a continuat sa se afle sub semnul
penuriei de materii prime si materiale care afecteaza
activitatea acestui sector la nivel global. Astfel,
comenzile externe adresate sectorului manufacturier
au cunoscut in trimestrul Ill un declin in termeni anuali
pentru prima data de la declansarea pandemiei,
tendinta care s-a perpetuat si in primele doua luni ale
trimestrului IV, atragand dupa sine reduceri relativ
consistente ale gradului de utili zare a capacitatilor de
productie in randul tuturor marilor grupe industriale
(Grafic 2.10). Conform celui mai recent Sondaj DG ECFIN,
ponderea operatorilor din industria prelucratoare
autohtona care declara ca activitatea le este grevata
de lipsa echipamentelor si a materiilor prime este de
circa 11 la suta, nivel ce nu a mai fost atins din perioada
premergdtoare aderarii la Piata Unicd Europeana.

Dintre ramurile manufacturiere, industria auto
continua sa fie cea mai afectata, trimestrul Ill aducand
noi suspendari temporare ale productiei sau reduceri
ale numarului de ture in fabricile locale de automobile
si afectand la rdndul sdu unele activitati conexe.

Desi existd semnale cu privire la redresarea acestor
segmente in ultimele doua luni ale anului 2021,
sincopele si volatilitatea in lanturile de productie
descurajeaza activitatea investitionald, aceasta fiind
relativ redusa ca intensitate si foarte concentrata

in cateva ramuri industriale (fabricarea materialelor de
constructii, fabricarea mobilei, industria alimentarad).
In acest sens, procentul scizut de companii care

au investit in 2021 in cresterea gradului de inovare',
temperarea observata in planul investitiilor in IT&C
din economie (contractie la nivelul primelor trei
trimestre), precum si cele mai rezervate planuri de
investitii pentru 2022 ale companiilor din Uniunea
Europeana'’ risca sa deterioreze potentialul de crestere
a productivitatii in economie pe termen mediu.

Conditiile de pe piata muncii s-au mentinut favorabile in perioada octombrie-
noiembrie 2021, efectivul angajatilor din economie atingand un maxim istoric in
luna noiembirie, insa evolutiile in structura raman in continuare deosebit de

eterogene (restrangere in industrie, transporturi, respectiv cresteri sustinute in IT si

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Conform Sondajului DG ECFIN.

Conform Sondajului BNR privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din Romania.
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Grafic 2.11. Efectivul salariatilor din economie
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Grafic 2.12. Gradul de tensionare/relaxare
a pietei muncii

sold conjunctural, puncte
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gradul de tensionare/relaxare a pietei muncii
deficitul de fortd de munca (sc. dr.)

Nota: Indicatorul privind tensionarea pietei muncii este calculat ca
raport intre rata locurilor de munca vacante si rata somajului BIM.
Linia punctatd reprezintd estimdrile BNR din 2021, anterior
recalculdrii seriei BIM de cdtre INS.

Deficitul de forta de munca se referd la diferenta intre ponderea
opiniilor companiilor care percep ca dificultatea de a gasi forta de
munca reprezintd un factor care le limiteaza activitatea economica
si ponderea celor care considera ca nu se confrunta cu aceasta
problemd; indicatorul vizeazé industria prelucratoare, constructiile
si serviciile si a fost agregat in functie de numdrul de angajati din
fiecare sector.

Sursa: INS, Eurostat, CE-DG ECFIN, calcule si estimari BNR

servicii medicale). Tendinta va continua probabil

in perioada urmatoare, Sondajul DG ECFIN
indicand o imbunatatire a asteptarilor cu privire la
extinderea schemelor de personal. in acelasi timp,
este previzibila o accelerare a dinamicii salariale

la inceputul anului 2022, sub impactul majorarii
salariului minim pe economie, dar si al inrautatirii
anticipatiilor inflationiste, dat fiind rolul jucat de
acestea in procesul de renegociere a contractelor la
inceput de an.

Tn intervalul octombrie-noiembrie 2021, dinamica
anuala a efectivului salariatilor din economie si-a
pastrat nivelul din trimestrul Il (1,5 la sutd), iar
numarul angajatilor a atins un maxim istoric, potrivit
seriei disponibile. In structura, evolutiile au ramas
mixte: industria a continuat sa evolueze modest,
numarul de angajati stabilizandu-se pe un palier
inferior celui de dinaintea izbucnirii crizei sanitare —
doar cateva ramuri au scheme de personal vizibil
superioare acestui nivel (industria echipamentelor
electrice, a materialelor nemetalice si cea farmaceutica),
in timp ce in sectorul auto, cel energetic si in industria
usoara companiile au continuat sa disponibilizeze
forta de munca. O crestere alerta a angajarilor

s-a mentinut in domeniile favorizate de contextul
pandemic, precum sanatate, IT si posta si curierat, in
timp ce in constructii ritmul de recrutare incetineste;
de remarcat ca in acest ultim sector numarul

de angajati a continuat sd se majoreze, atingand

un maxim istoric in perioada analizata, in contrast
cu restrangerea volumului lucrarilor incepand cu
trimestrul 1ll 2021 (Grafic 2.11).

Rata somajului ANOFM s-a diminuat cu 0,2 puncte
procentuale fatd de trimestrul lll, pand la 2,7 la sutd,
valoarea reprezentand minimul absolut al seriei

de date'. In ceea ce priveste rata somajului BIM,
aceasta a coborat la 5,2 la sutd in intervalul
octombrie-noiembrie (-0,1 puncte procentuale
fata de trimestrele Il si [l 2021), dar ramane
superioara pragurilor minime de circa 4,8 la suta
observate in cursul anului 2019. Cel din urma

indicator a suferit recent o revizuire importanta, seria istorica fiind recalculata de INS
pentru a incorpora modificarile metodologice introduse la inceputul anului 2021°.

Perioada 2000-2021.

Potrivit Comunicatului INS publicat in data de 10 ianuarie 2022.
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2. Evolutii ale activitdtii economice

Revizuirea s-a concretizat in majorarea considerabila a indicatorului in perioada
2009-2020, comparativ cu seria rezultata din aplicarea metodologiei anterioare.

Evolutia favorabila a ratei somajului din ultimele luni ale anului 2021, alaturi de
majorarea ratei locurilor de munca vacante, indica o noud crestere a indicatorului care
estimeaza gradul de tensionare/relaxare a pietei muncii. in acelasi timp, revizuirea
puternic ascendentad a ratei somajului in perioada 2009-2020 plaseaza nivelul actual
al indicatorului mai aproape de valorile precriza®® (Grafic 2.12).

Efectele schimbarii metodologice asupra traiectoriei ratei somajului BIM

Grafic A. Revizuirea ratei somajului BIM Tncepand cu anul 2021, in metodologia Anchetei fortei
de muncd in gospoddrii (AMIGO) au fost operate modificari
procente puncte procentuale § care sa asigure compatibilitatea cu cele mai recente

reglementdri europene, destinate armonizarii seriilor
de date intre statele membre. in cazul Romaniei,

0 ’ schimbarea a vizat tratamentul statistic al persoanelor care

8 4 lucreazd in gospodaria agricold proprie pentru a produce
bunuri destinate exclusiv sau majoritar autoconsumului,

6 3 numarul acestora fiind estimat a se plasa intre 1,4 milioane

= in anul 2009 si circa 800 000 in 2021. Dintre acestea,

4 2 cea mai mare parte au fost incadrate ca persoane inactive
(in medie, circa 95 la sutd), restul populatiei din aceasta

2 ! categorie fiind inclusa in somaj. Redistribuirea a afectat atat

0 0 numaratorul, cat si numitorul ratei somajului, astfel incat

...... NNmmIYLnnmeer~ RS ST contributiile (in puncte procentuale) la ajustarea
ascendentd a indicatorului BIM fata de seria calculata
potrivit metodologiei anterioare au fost relativ similare;

rata somajului — metodologie curenta

rata somajului — metodologie anterioara ecartul dintre cele doua serii se reduce gradual pe parcursul
contributia revizuirii numarului de someri (sc. dr.) intervalului afectat de revizuire, de la aproximativ
contributia revizuirii populatiei active (sc. dr.) 2 puncte procentuale la inceputul anului 2009 la circa

Sursa: INS, calcule BNR 1 punct procentual in anul 2020 (Grafic A).

Pentru inceputul anului 2022, semnalele privind angajdrile au ramas favorabile,

dupa cum releva cel mai recent sondaj realizat de DG ECFIN. Indicatorul compozit
privind numarul de angajati a consemnat o crestere pana la 107,5 puncte, in medie,
in trimestrul IV (+1,2 puncte fata de media trimestrului anterior). In plan sectorial,
rezultatele sugereaza intentii solide de angajare pentru trimestrul | 2022 din partea
companiilor din comert, extinderi relativ moderate ale schemelor de personal in
servicii si chiar in constructii, in timp ce in industrie soldul conjunctural indica o (cvasi)
stabilitate a numarului de angajati.

20 Comparativ cu estimarile realizate de BNR pe parcursul anului 2021, cand seria istorica revizuita nu era disponibila.
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Grafic 2.13. Contributia factorilor determinanti la dinamica salariului mediu brut pe economie
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productivitatea muncii mmmm asteptdrile inflationiste m rata somajului BIM
alti factori e S3|ariul nominal mediu brut* (sc. dr.)

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

Noté: In aceasta specificatie a curbei Phillips pe piata muncii, dinamica salariilor este determinatd de productivitatea muncii, conditiile de pe piata muncii
si anticipatiile privind inflatia ale participantilor pe piata muncii (presupuse adaptive), astfel:
Asalariu mediu brut,= BiAsalariu mediu brut,_, + ByAproductivitatea muncii, + B3AIPC,_3 + ByArata somajului BIM,_, + alti factori
Seriile de date sunt ajustate sezonier. Productivitatea muncii a fost corectatd cu impactul modificarii metodologice operate la inceputul
anului 2021 la nivelul ocuparii fortei munca.

Sursa: INS, Eurostat, estimari si prognoze BNR

Rata anuala de crestere a castigului salarial mediu brut pe economie a consemnat
in intervalul octombrie-noiembrie 2021 o accelerare marginala, la 6,4 la suta

(+0,4 puncte procentuale fata de trimestrul Ill). Tn sectorul privat, dinamica salariala
s-a temperat pana la 7,8 la suta (-0,7 puncte procentuale), posibil in corelatie cu
apelul firmelor, intr-o proportie mai ridicata, la schemele de munca cu program
redus?'. Pe segmentul bugetar s-a remarcat o usoara intensificare de ritm, pana la
2,1 la suta (de la -0,7 la suta in trimestrul Ill), pe fondul disiparii efectului de baza
asociat eliminarii voucherelor de vacanta in anul 2021; un efect exercita probabil si
reluarea stimulentelor acordate personalului medical implicat in tratarea pacientilor
infectati cu virusul SARS-CoV-2 si/sau in procesul de vaccinare a populatiei, in
contextul manifestarii valului IV de infectari. Este previzibil ca inceputul anului

2022 sa marcheze o accelerare a dinamicii salariale, avand in vedere majorarea
salariului minim pe economie cu aproape 11 la suta si efectele anticipate din

partea deteriordrii anticipatiilor inflationiste, odata cu renegocierile salariale care
au loc, de regulj, la inceput de an (Grafic 2.13). In schimb, este de asteptat ca
influentele provenite din partea sectorului bugetar (atat cele directe, cat si cele de
demonstratie) sa fie relativ restranse, in conditiile in care se mentine plafonarea
salariilor, cu exceptia unor majorari moderate anuntate pentru angajatii din
fnvatamant si pentru o parte a personalului din sistemul sanitar (vizati fiind cei de la
baza piramidei salariale).

2! Relevants in acest sens este trecerea in somaj tehnic a majoritatii angajatilor din industria auto pe parcursul mai multor zile

n perioada septembrie-octombrie, activitatea principalilor producatori fiind puternic perturbata de sincopele manifestate
in lanturile de aprovizionare. Totodatd, potrivit datelor furnizate de Inspectia Muncii, se remarcé o dublare a numarului de
angajati acoperiti de schema de lucru cu program de muncé redus in intervalul septembrie-noiembrie, pana la circa 50 000
de persoane, fata de lunile iulie-august.
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2. Evolutii ale activitdtii economice

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

In a doua juméatate a anului 2021, cotatiile internationale ale principalelor
materii prime s-au mentinut la niveluri deosebit de inalte, cresterea
exponentiald a preturilor bunurilor energetice contribuind decisiv la
accelerarea dinamicii preturilor de import si a celor de productie pentru
piata interna. Persistenta presiunilor se remarca si pe filiera materiilor

prime agricole, in contextul cererii relativ favorabile si al problemelor de
ofertd manifestate pe unele segmente. Pe termen scurt nu este previzibila o
ameliorare a situatiei, fiind anticipata o majorare a costurilor salariale unitare,
care se adauga costurilor deja ridicate cu utilitatile, transportul si materiile
prime.

2.1. Preturile de import

Preturile materiilor prime energetice au consemnat o noud ascensiune, indicele
calculat de Banca Mondiala avansand cu 106 la suta in termeni anuali in ultimul
trimestru al anului 2021. Gazele naturale si carbunii si-au mentinut contributia
dominanta la aceasta evolutie, in Europa in mod special, unde mentinerea sau chiar
intensificarea presiunilor din partea factorilor de influenta?, pe masura ce sezonul
de iarna a inaintat, s-a reflectat in evolutia fulminantd a cotatiilor gazelor naturale,
cu cresteri anuale care au depdsit chiar 500 la suta. De asemenea, o dinamica anuala
ridicata a inregistrat si cotatia Brent (78,7 la suta), ascensiunea pretului la peste

82 USD/baril in perioada octombrie-noiembrie 2021 fiind sustinuta de mentinerea relativ
redusa a cotelor de productie de catre OPEC+. Incertitudinea cu privire la impactul
variantei Omicron a coronavirusului asupra activitatii economice la nivel mondial

a determinat o corectie semnificativa la finele lunii noiembrie (scadere episodica sub
70 USD/baril); ulterior insd, odata cu revenirea optimismului pietelor, cererea a fost
reevaluata ascendent, nivelul pretului revenind la 75 USD/baril in decembrie.

Miscari ample au avut loc si in cazul cotatiilor metalelor de baza industriale (exclusiv
minereu de fier), indicele compozit al Bancii Mondiale crescand cu 38 la suta in
termeni anuali in trimestrul IV al anului 2021. Traiectoria cotatiei aluminiului pare
sa se fi stabilizat in ultima parte a intervalului (dupa maximul ultimilor 13 ani atins
in octombirie), odata cu aparitia unor indicii de relaxare a restrictiilor in domeniul
energetic din China, stocurile reduse continuand sa actioneze insd in sens opus.
Alte metale, precum staniu sau zing, folosite cu precadere in industria electronics,
isi pastreaza traiectoria ascendenta.

La niveluri inalte se mentine si indicele FAO (27,3 la suta in termeni anuali in intervalul
octombrie-decembrie 2021), chiar daca traiectoria se atenueaza usor comparativ

cu perioada anterioara (Grafic 2.14). Pretul cerealelor a atins in noiembrie 2021 cel
mai ridicat nivel din mai 2011, ca urmare a cererii puternice si a deficitului de oferta

Surplus de cerere, nivel scazut al depozitelor de gaze, dificultati in refacerea acestora, in contextul tensiunilor geopolitice,
redeschiderea termocentralelor pe baza de carbune, ca urmare a preturilor prohibitive ale gazelor naturale.
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n randul marilor exportatori (in special de grau de calitate superioara); ulterior, in

conditiile imbunatatirii perspectivelor ofertei (estimari optimiste privind productia

din Australia, Argentina si Rusia) si ale temperarii cererii (ca urmare a restrictiilor
introduse in contextul aparitiei si extinderii alerte

Grafic 2.14. Evolutia cotatiilor internationale a noii tulpini COVID-19), cotatiile de pe aceasta
ale materiilor prime piata s-au inscris pe o traiectorie usor descendenta.
In cazul carnii, tendinta descrescatoare a preturilor
variatie anuald (% . A . . N .

175 ’ ) 700 a caracterizat intregul interval analizat, in corelatie

10 600 cu restrangerea cererii din partea Chinei pentru

125 500 < . .

0 w00 carnea de porc europeana, respectiv cu cresteri ale
75 300 ofertei din partea Australiei pentru carnea de ovine.
50 200 In cazul plantelor oleaginoase si al zaharului, dupa
25 100 ascensiunea din luna noiembrie, determinata de

\ﬂ / . . . . .e
0 -"\\_.\—-/r y 0 preocupdrile privind efectele negative ale evolutiilor

- 100 meteorologice asupra productiei si de cresterea
-50 -200 ) o S -
25 300 preturilor pentru combustibili ecologici din Brazilia,

IMMTSNIMMISNIMMISNIMMISN cotatiile au inregistrat o oarecare temperare, pe
208 2019 2020 200 fondul ingrijorarilor provocate de aparitia Omicron.
produse agroalimentare
metale n trimestrul lll 2021, preturile de import
produse energetice n trimestru , preturile de import au
gaze naturale, Europa (sc. dr) continuat sd aibd un aport nefavorabil la evolutia
Sursa: BM, FAO, calcule BNR preturilor interne, determinat atat de miscarile

componentei externe, cat si de pozitia cursului de
schimb fata de dolarul SUA. Indicele valorii unitare a importurilor s-a majorat sensibil,
pandla 112,1 la suta (de la 107,2 la suta in trimestrul anterior). Similar perioadei
anterioare, presiunile au fost mai accentuate pe segmentul bunurilor energetice si
al celor cu destinatie industriala, contributii importante (cuprinse intre 10 puncte
procentuale si 20 puncte procentuale) revenind produselor minerale, metalelor
comune si produselor din lemn. Totodatd, a continuat miscarea ascendenta a
preturilor externe pentru produsele alimentare, majorari ale IVU fiind localizate mai
ales pe segmentul produselor vegetale si — intr-o proportie mai moderata — pe cel al
carnii si grasimilor animale.

2.2. Preturile de productie pentru piata interna

In perioada octombrie-noiembrie 2021, rata anuala de crestere a preturilor productiei
industriale pentru piata interna si-a accentuat traiectoria ascendenta si a atins nivelul
maxim al seriei de date disponibile, respectiv 36,4 la suta (+18,3 puncte procentuale
fata de trimestrul Il 2021). Similar perioadei anterioare, tendinta pronuntat
crescatoare a cotatiilor bunurilor energetice constituie principalul factor explicativ;
in acelasi sens au actionat scumpirea unor materii prime, sincopele in lanturile de
aprovizionare, costurile ridicate de transport (Grafic 2.15). In perioada urmatoare,
presiunile rdman accentuate — mai ales din partea costurilor cu energia, tot mai multi
producatori semnaland transferarea acestora in pret. Evolutia este confirmata si de
Sondajul INS/DG ECFIN din decembrie 2021, soldul conjunctural asociat traiectoriei
viitoare a preturilor de productie plasandu-se in continuare in jurul celor mai ridicate
valori din ultimii 19 ani.
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Grafic 2.15. Preturile productiei industriale Contributia dominanta la accelerarea dinamicii
pentru piata interna anuale a preturilor productiei industriale revine
grupei bunurilor energetice, care consemneaza
50 variatie anuala (%) 100 un avans fulminant (+50,4 puncte procentuale
ig zg fata de trimestrul lll, pana la 83,9 la sutd), generat
35 70 de evolutiile inregistrate pe piata gazelor naturale
;(5’ | gg si a energiei electrice. In intervalul octombrie-
20 /4 noiembrie 2021, cotatiile de pe pietele en gros
}g // ;g ale celor doua marfuri au fost de 7 ori, respectiv
5 g -N\/\ ............ ) / 10 5 ori, mai mari comparativ cu aceeasi perioada a
0 oA e No—" 0 anului anterior, in linie cu tendinta de pe pietele
1; ;g externe. In cazul gazelor naturale, la factorii externi
20|18M Ms N20|19M Ms N20|20M Ms N20|21M M SN mentionati in sectiunea precedenta se adauga
rotal industric declinul natural al productiei campurilor gazifere
bunuri de consum din Romania si nivelul scazut al depozitelor interne
""""" ESQE[: %‘iecfnfggliare (care desi s-au majorat in ultimele luni continua s&
bunuri energetice (sc. dr) fie inferioare celor din perioada similara a anului
Sursa: INS, Eurostat anterior). Traiectoria abrupta a cotatiilor energiei

electrice s-a produs pe fondul dezechilibrului
acut dintre cerere si oferta (generat in buna masura de diminuarea productiei de
electricitate din surse regenerabile?), precum si al cresterii ample a costurilor de
productie pentru centralele pe baza de combustibili fosili — preturi extrem de ridicate
ale gazelor naturale, care au determinat in ultima parte a intervalului redeschiderea
termocentralelor pe baza de carbune, favorizand deopotriva cresterea costurilor
cu certificatele CO2 si a pretului carbunelui. Majorari ale preturilor de productie a
generat si scumpirea petrolului Brent, impactul acestui factor fiind amplificat de
deprecierea monedei nationale in raport cu dolarul SUA.

Accelerari de ritm, dar mai modeste (circa 5 puncte procentuale), a inregistrat si
dinamica anuala a preturilor de productie ale bunurilor de capital si ale bunurilor
intermediare. Alaturi de influenta dominanta a escaladarii preturilor bunurilor
energetice, un rol important revine persistentei blocajelor din lanturile de aprovizionare
(un impact notabil avand penuria de microcipuri si de containere de transport),
precum si traiectoriei ascendente a cotatiilor unor materii prime (in special, metale).
in plus, cresterea exponentiala a preturilor gazelor naturale a condus la reducerea
ofertei de ingrasaminte la nivel global (China a restrictionat exporturile si unii
producatori importanti din Europa si-au redus activitatea) si la scumpirea semnificativa
a acestora, cu repercusiuni asupra cotatiilor materiilor prime agricole.

In ceea ce priveste bunurile de consum, dinamica anuala a avansat cu inca 1 punct
procentual, pana la 6,7 la sutd, o contributie in acest sens revenind evolutiei din industria
alimentara, unde ritmul anual de crestere a preturilor a ajuns la 8,9 la suta in intervalul
octombrie-noiembrie (fata de 6,4 la suta in trimestrul lll), ca urmare a presiunilor pe filiera
costurilor cu utilitatile si cu materiile prime agricole (carne, zahar, cereale).

2 in cazul productiei hidro, desi exista ample proiecte de investitii in derulare, progresul acestora este inhibat de dificultatea

respectarii normelor de mediu impuse.
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Grafic 2.16. Preturile productiei agricole

variatie anuald (%)

Dinamica anuala a preturilor productiei agricole pe
piata internd a urcat puternic in intervalul octombrie-
noiembrie, pana la aproape 19 la suta (fatd de

8,5 la suta in trimestrul lll), cu contributia ambelor
componente (Grafic 2.16). In cazul produselor
vegetale accelerari de ritm au inregistrat atat cartofii,
pe fondul restrangerii productiei pe plan local, cat

si majoritatea cerealelor, unde preturile s-au aliniat
la tendintele de pe plan extern. Pe segmentul
produselor de origine animalg, variatia anuald a
avansat pana la 7,7 la suta (in sens opus tendintelor
externe), cu o contributie importanta din partea
produselor din carne, producatorii interni acuzand
acumularea de pierderi ca urmare a cresterii
costurilor de productie (furaje, utilitati); influenta
acestora a fost amplificata de reducerea efectivelor
de animale, determinata de pesta porcina si de
focarele de gripa aviara.

Costurile unitare cu forta de munca pe total economie au inregistrat in trimestrul Il

2021 o atenuare a dinamicii anuale negative, de la -12,6 la suta in intervalul anterior
la -9,9 la suta. Traiectoria indicatorului continua sa fie distorsionata de schimbarea
metodologica operatd la inceputul anului la nivelul populatiei active/ocupate®,

nefiind inca operate revizuiri ale seriei istorice. Rata anuala de crestere a ULC (exclusiv

sectorul agricol) a marcat revenirea in teritoriul
pozitiv (2,6 la suta, fatd de -1,8 la suta in trimestrul Il),
in timp ce variatia aceluiasi indicator, ajustata

cu masurile guvernamentale de retentie a fortei

de munca, releva o accelerare de la 1,9 la suta

la 4,6 la sutd (inca sub nivelurile prepandemice de
7-8 la suta; Grafic 2.17).

Tn industrie, variatia anuala a costurilor salariale
unitare s-a majorat in perioada octombrie-
noiembrie 2021 pand la 10,6 la suta (+3 puncte
procentuale comparativ cu trimestrul 111 2021).
Activitatea industriald din numeroase ramuri
manufacturiere a continuat sa fie afectata de
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persistenta sincopelor manifestate in lanturile de
aprovizionare (cu precadere in luna octombrie)
si de costurile tot mai ridicate cu energia. Un salt
amplu al ULC, respectiv 27 la suta, s-a remarcat
in sectorul auto, puternic afectat de penuria de

Excluderea unui numar considerabil de persoane care produc bunuri agricole destinate exclusiv sau majoritar autoconsumului.
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semiconductori, urmat de industriile conexe (echipamente electrice si masini si
echipamente), chimie, prelucrarea lemnului si fabricarea mobilei, care au inregistrat
ritmuri anuale cuprinse intre 16 la suta si 22 la suta. Cresteri alerte ale ULC (peste

10 la suta in termeni anuali) au inregistrat si celelalte ramuri, exceptie facand
industria alimentara (2,4 la suta) si industria usoara (circa 2 la sutd). In acest ultim caz,
disponibilizarile masive de personal de la inceputul pandemiei, concomitent cu

o revigorare usoara a cererii in perioada recentd, au favorizat un raport mai echilibrat
intre dinamica productivitatii si cea a costurilor salariale.
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1. Politica monetara

Grafic 3.1. Ratele dobanzilor BNR

procente pe an

BNR a continuat sa majoreze rata dobanzii de politica monetara cu cate
0,25 puncte procentuale in lunile noiembrie 2021 si ianuarie 2022, ridicand-o
astfel la nivelul de 2,00 la sutd. Totodata, a extins in doi pasi coridorul ratelor
dobanzilor facilitatilor permanente la amplitudinea standard de +1 punct
procentual — majorand rata dobanzii la facilitatea de creditare la 3,00 la sutd,
de la 2,00 la sutd, si mentinand-o pe cea aferentd facilitatii de depozit

la 1,00 la sutd —, si a pastrat controlul ferm asupra lichiditatii de pe piata
monetara (Grafic 3.1). In acelasi timp, banca centrala a mentinut ratele RMO
aplicabile pasivelor in lei si in valutd ale institutiilor de credit la nivelurile in
vigoare, de 8 la sutd, respectiv 5 la suta. Mdsurile s-au circumscris procesului
de normalizare treptata a conduitei politicii monetare, vizand readucerea
durabild 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 indepdrtat de timp, intr-o maniera care sa contribuie la
realizarea unei cresteri economice sustenabile in contextul procesului de
consolidare fiscala.

Deciziile Consiliului de administratie al BNR din luna
noiembrie au fost motivate de cresterea semnificativ
peste asteptari a puseului inflationist provocat

de socurile pe partea ofertei — atat in perioada
recentd, cat mai ales in perspectiva —, si de riscul

ca acesta sa genereze efecte secundare, atenuat
totusi pe orizontul apropiat de timp de implicatiile

-

adverse asupra activitatii economice si pietei
muncii decurgand din valul patru al pandemiei,

-

ian. ian.
2018 2019

rata dobanzii la facilitatea de creditare
rata dobanzii de politicd monetard efect al majorarii consistente a preturilor gazelor
rata dobanzii la facilitatea de depozit
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| [ din blocajele in lanturile globale de productie si
aprovizionare, precum si din criza energetica.
Astfel, rata anuald a inflatiei a continuat sa creasca

ian ian deasupra intervalului tintei in luna septembrie,

2020 2021 urcand la 6,29 la sutd, semnificativ peste nivelul

prognozat, de la 3,94 la suta in iunie, in principal ca

naturale si energiei electrice in luna iulie® si al

Din partea componentelor exogene ale IPC, influente suplimentare au venit in trimestrul lll din continuarea scumpirii
combustibililor, precum si din majorarea semnificativa a preturilor legumelor in septembrie.
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scumpirii alimentelor procesate pe parcursul trimestrului 1l12°. Totodata, in contextul
rundei de prognoza din luna noiembrie 2021, traiectoria prognozata a ratei anuale a
inflatiei a cunoscut o substantiala revizuire suplimentara in sens ascendent, deosebit de
accentuata pe termen scurt, avand ca principal resort noile majorari ample anticipate

a fi consemnate de preturile gazelor naturale si ale energiei electrice in trimestrele IV
2021 sil 2022%, pe fondul ascensiunii abrupte a cotatiilor pe piata en gros autohtona si
pe plan european si global. In aceste conditii?%, rata anuala a inflatiei era asteptata s&-si
prelungeasca trendul pronuntat crescator pana spre mijlocul anului 2022, urcand la

7,5 la suta in decembrie 2021 si la 8,6 la suta in iunie 20222, dar sa consemneze ulterior
0 ajustare descrescatoare relativ alertd, sub influenta unor ample efecte de baza,
coborand in decembrie 2022 la 5,9 la suta si revenind in trimestrul 1l 2023 in interiorul
intervalului tintei, la 3,3 la sutd, marginal sub nivelul prognozat in luna august.

Prin magnitudinea si durata sa, puseul inflationist provocat si amplificat in perspectiva
apropiata de socurile pe partea ofertei risca sa deterioreze anticipatiile inflationiste

pe termen mediu si sa genereze astfel efecte secundare, eventual printr-o spirala
salarii-preturi.

Din partea factorilor fundamentali erau insd asteptate presiuni inflationiste considerabil
mai temperate decat s-a anticipat anterior, desi in intensificare usoara, data fiind
perspectiva majorarii mult mai lente a excedentului de cerere agregata pe intregul
orizont de prognoza si la valori sensibil mai joase decat in proiectia precedenta, pe
fondul probabilei incetiniri mai evidente a cresterii economice®. Totodata, se prefigura
o slabire a cererii de consum, in conditiile epuizarii surplusului aparut ulterior relaxarii
restrictiilor de mobilitate, dar si sub impactul inrautatirii situatiei epidemiologice si al
scumpirii consistente a utilitatilor si alimentelor.

in acelasi timp, valul patru al pandemiei si masurile restrictive asociate continuau sa
genereze incertitudini si riscuri mari la adresa previziunilor, in contextul crizei grave de
sanatate publica provocate pe plan intern si al potentialelor implicatii asupra activitatii
economice si pietei muncii, dar si pe fondul extinderii acestuia in alte state europene,
afectate puternic si de criza energetica, precum si de persistenta blocajelor in lanturile
de productie si aprovizionare. Un grad ridicat de incertitudine caracteriza si perspectiva
absorbtiei fondurilor europene alocate Romaniei, indeosebi a celor aferente programului
+Next Generation EU’, avand in vedere tintele si jaloanele ferme ce conditionau primirea
transelor de finantare, dar si capacitatea institutionala si istoricul realizarilor in domeniu.

Sub impactul major al acestei evolutii - atribuibila cresterii cotatiilor marfurilor agroalimentare si a costurilor cu energia si
transportul -, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat si-a accentuat peste asteptari mersul ascendent in trimestrul lll, marindu-se la
3,6 la sutd in septembrie, de la 2,9 la suta in iunie, inclusiv in conditiile in care efectele directe si indirecte ale socurilor
adverse pe partea ofertei resimtite la nivelul sau au fost potentate de cererea sporita de bunuri si servicii manifestata ulterior
relaxarii restrictiilor de mobilitate si de ascensiunea asteptarilor inflationiste pe termen scurt, carora li s-a alaturat impactul
scumpirii politelor RCA in luna septembrie.

Dinamica anticipatd a acestora incorpora inclusiv efectul masurilor de compensare si plafonare a preturilor la energia electrica si
gazele naturale pentru populatie prezumate a fi aplicate temporar in cursul lunilor de iarnd, de naturd sa determine o
scadere a ratei anuale a inflatiei in noiembrie 2021 si cresterea ei in aprilie 2022, odata cu revenirea preturilor la nivelurile
prevazute in contracte. Modul de includere in calculul IPC a impactului schemelor de compensare era insd incert.

Influente suplimentare, dar mai modeste, erau asteptate din partea celorlalte componente exogene ale IPC - combustibili,
produse din tutun, preturi administrate si LFO -, dar si din cresterea cotatiilor altor materii prime, mai ales agroalimentare si
din scumpirea politelor RCA, resimtite la nivelul inflatiei de baza.

Mult peste valorile previzionate anterior, de 5,6 la sutd, respectiv 4,2 la suta.

Chiar si in ipoteza atragerii unui volum mai ridicat de fonduri europene aferente instrumentului ,Next Generation EU’, de
naturd sa contrabalanseze in buna masura impactul contractionist al consolidarii bugetare, precum si sa impulsioneze
dinamica PIB potential in viitor.
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Incertitudini si riscuri considerabile la adresa noii perspective continuau, insa, sa
decurga si din conduita viitoare a politicii fiscale, inclusiv in contextul crizei politice,
data fiind indisponibilitatea proiectului de buget pentru 2022, care sa certifice
accelerarea in perspectiva a consolidarii fiscale, conform angajamentelor asumate in
contextul procedurii de deficit excesiv.

Potrivit datelor apdrute ulterior, puseul inflationist a continuat sa se intensifice peste
asteptari in primele doua luni din trimestrul IV 2021, sub impactul puternic al socurilor
pe partea ofertei, potentat de cotele tot mai ridicate ale asteptarilor inflationiste pe
termen scurt. Astfel, rata anuala a inflatiei totale a urcat in octombrie la 7,94 la suta

si a scazut doar usor in noiembrie, la 7,80 la suta®', odata cu aplicarea schemelor de
compensare si plafonare a preturilor la energia electrica si gazele naturale pentru
populatie, iar rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat s-a marit la 4,0 la suta in octombrie
si la 4,3 la suta in noiembrie®?, depasind, la randul ei, nivelul prognozat.

Activitatea economica si-a incetinit insa considerabil cresterea in trimestrul lll - la

0,4 la sutd, de la 1,5 la suta in trimestrul Il -, contrar asteptarilor®, evolutie implicand
restrangerea excedentului de cerere agregatad in acest interval la o valoare mult
inferioara celei previzionate in noiembrie 2021, data fiind inclusiv revizuirea notabila
in jos a datelor statistice privind ritmul cresterii economiei in semestrul 1 2021. Soldul
negativ al balantei comerciale si-a accelerat insa puternic cresterea in termeni anuali,
pe fondul evolutiei relativ mai nefavorabile a preturilor importurilor, iar deficitul de
cont curent a continuat sd se majoreze fata de trimestrul similar al anului trecut, desi
intr-un ritm relativ incetinit, valoarea lui cumulata pe ansamblul primelor noua luni din
an depadsind-o cu aproape 55 la sutd pe cea inregistrata in acelasi interval din 2020.

Totodatd, piata muncii a resimtit in lunile de toamna influentele deteriorarii situatiei
epidemiologice, aldturi de cele venite din acutizarea blocajelor in lanturile globale
de aprovizionare si din cresterea costurilor cu energia si cu alte materii prime34,
generatoare si de incertitudini si riscuri la adresa perspectivei apropiate a pietei.

in acelasi timp, evolutiile de pe piata financiara au reflectat consistent in intervalul
noiembrie-decembrie 2021 impactul noii majorari a ratei dobanzii de politicd monetara
si al extinderii coridorului ratelor dobanzilor, in conditiile pastrarii controlului ferm
asupra lichiditatii de pe piata monetara de catre banca centrala. Astfel, principalele
cotatii ale pietei monetare interbancare au continuat sa creasca relativ alert, atingand
maxime ale ultimilor aproape doi ani - inclusiv pe fondul asteptarilor privind majorarea
pe mai departe a ratei dobanzii-cheie, potentate si de evolutiile din regiune -, iar

Cresterea a fost determinata cu precadere de componente exogene ale IPC, similar trimestrelor precedente, aportul majoritar
apartinand, de aceasta data, scumpirii consistente a combustibililor, pe seama categoriei non-benzind si motoring, urmat de
contributia mai modesta a majordrii preturilor LFO.

O proportie de aproape 80 la suta din avans a venit din cresterile generalizate si peste asteptari consemnate pe segmentul
alimentelor procesate, prioritar sub impactul scumpirii materiilor prime pe pietele internationale, a energiei si a transportului.

Dinamica anuala a activitétii economice a consemnat astfel o scadere vizibil mai pronuntata decat cea anticipata, la 7,4 la sutd,
de la 13,9 la suta in trimestrul Il, ramanand totusi inaltd din perspectiva istorica, cu aportul majoritar al consumului
gospodariilor populatiei, precum si cu cel neobisnuit de mare al variatiei stocurilor. Contributii negative la dinamica PIB au
avut insa formarea bruta de capital fix si exportul net, cea din urma fiind totusi in scadere semnificativa fata de trimestrul Il.

Efectivul salariatilor si-a stopat cresterea in septembrie, iar in octombrie s-a marit doar marginal, depasind cu putin nivelul
prepandemic. In acelasi timp, rata somajului BIM si-a corectat doar partial in septembrie cresterile semnificative inregistrate
in precedentele doua luni, iar in octombrie s-a mentinut constants, la 5,3 la sutd, vizibil peste valorile prepandemie. Rata
locurilor de munca vacante si-a accelerat insa usor cresterea — raportul dintre cererea de forta de munca si oferta disponibila
continuand sd se mareasca relativ alert —, iar pe anumite segmente ale pietei se evidentiau deficite de personal, ce puteau
genera presiuni asupra salariilor, mai ales pe fondul ascensiunii ratei inflatiei.
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randamentele titlurilor de stat si-au prelungit ascensiunea, desi intr-un ritm incetinit>,
ramanand semnificativ deasupra celor din regiune, pe intregul spectru de maturitati.

In aceasta conjunctura, cursul de schimb leu/euro s-a mentinut relativ stabil pe
palierul maiinalt atins in ultima luna a trimestrului Il 2021, chiar si in conditiile
majorarilor mai mari ale ratelor dobanzilor-cheie efectuate de catre banci centrale
din regiune. Riscurile la adresa cursului de schimb au ramas insa ridicate, date fiind,
mai ales, trendul de accentuare a dezechilibrului extern si incertitudinile asociate
procesului de consolidare bugetara in contextul crizei energetice si al evolutiei
pandemiei, precum si probabila accelerare a normalizarii conduitei politicii monetare
de catre Fed, de natura sa afecteze apetitul global pentru risc.

Totodata dinamica anuala a creditului acordat sectorului privat a continuat sa urce
in teritoriul de doua cifre in lunile octombrie si noiembrie, in conditiile prelungirii
ascensiunii variatiei deosebit de inalte a componentei in lei, inclusiv cu aportul
programelor guvernamentale, dar si pe fondul dinamizarii usoare a creditului in valuta.

Actualizarea, in acest context, a prognozei pe termen scurt a evidentiat o noua
inrdutatire a perspectivei apropiate a inflatiei, atribuibila efectelor directe si indirecte,
recente si viitoare, ale socurilor adverse pe partea ofertei, afectand pe mai departe
atat evolutia componentelor exogene ale IPC, cat si dinamica inflatiei de baza. Astfel,
rata anuala a inflatiei era asteptata sa creasca gradual in urmatoarele luni si sa urce,
in consecinta, deasupra valorilor usor descrescatoare previzionate anterior pe acest
orizont de timp, in principal ca urmare a majorarilor mai ample de preturi anticipate
a fi consemnate de energia electrica si gazele naturale - chiar si in contextul aplicarii
masurilor de compensare si plafonare —, precum si de alimentele procesate, cu
precddere sub influenta ascensiunii cotatiilor produselor energetice si ale marfurilor
agroalimentare®. Amplificarea si probabila prelungire suplimentara, pe acest fond,

a deviatiei pozitive a ratei anuale a inflatiei de la limita de sus a intervalului tintei,
mai ales ulterior sistarii masurilor de compensare si plafonare a preturilor la energie,
fadceau necesara o noua reactie a politicii monetare menita sa ancoreze anticipatiile
inflationiste pe termen mediu si sa previna astfel efectele secundare potential
generate de un asemenea puseu inflationist.

Din partea excedentului de cerere agregata se prefigurau insa presiuni inflationiste
minore, implicit mult mai estompate fata de cele anticipate anterior, avand in vedere
probabila stagnare a activitatii economice in trimestrul IV 2021, urmatd de o revenire
modestad in trimestrul | 20223 — inclusiv in contextul valurilor pandemice succesive,
al crizei energetice si al blocajelor in lanturile de productie si aprovizionare —, ce faceau
probabild o noud restrangere a excedentului de cerere agregata pe ansamblul
intervalului si coborarea lui la valori mult inferioare celor din prognoza precedenta®.

in acelasi timp, criza energetica si blocajele in lanturile de productie si aprovizionare
continuau sa genereze incertitudini si riscuri semnificative la adresa acestor previziuni,

Inclusiv in contextul detensionarii scenei politice si al comportamentului mixt al randamentelor titlurilor de stat pe termen
lung din economiile dezvoltate si din cele emergente.

Influente suplimentare erau asteptate din scumpirea produselor din tutun, dar si a unor marfuri nealimentare, inclusiv a
celor importate, sub impactul majordrii costurilor si al blocajelor in lanturile de productie si aprovizionare.

Fata de incetinirea graduald a cresterii economice pe acest orizont de timp anticipata in luna noiembrie 2021.

Data fiind si recenta revizuire considerabild in jos a datelor statistice privind dinamica activitatii economice in semestrul [ 2021.

39



Raport asupra inflatiei = Februarie 2022

prin impactul potential mai mare exercitat asupra economiilor europene, dar si pe
plan intern. Totodatad, o sursa de incertitudini si riscuri ramanea, cel putin in perspectiva
apropiata, evolutia pandemiei si a masurilor restrictive asociate, date fiind tendinta de
extindere la nivel national a valului pandemic provocat de varianta mai contagioasa

a coronavirusului, Omicron, precum si avansul insuficient al vaccinarii pe plan intern,
dar si problemele generate de acest val in numeroase state europene.

Incertitudini mari continuau sa fie asociate si absorbtiei viitoare a fondurilor europene,
mai ales a celor aferente programului,Next Generation EU” - esentiala pentru
realizarea reformelor structurale necesare economiei romanesti, precum si pentru
contrabalansarea, cel putin partiald, a impactului consolidarii bugetare graduale.

Conduita politicii fiscale ramanea, insd, la randul ei, o sursd de incertitudini si riscuri la
adresa previziunilor, date fiind, pe de o parte, deficitul bugetar potential inferior tintei
inregistrat in 2021 si, pe de altd parte, coordonatele programului bugetar al acestui
an, 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 global.

O asemenea conjunctura a justificat majorarea cu inca 0,25 puncte procentuale a ratei
dobanzii de politica monetara, in contextul normalizarii treptate a conduitei politicii
monetare, in vederea readucerii si mentinerii ratei anuale a inflatiei in linie cu tinta
stationara de 2,5 la suta +1 punct procentual, inclusiv prin ancorarea anticipatiilor
inflationiste pe termen mediu, intr-o maniera care sa contribuie la o crestere economica
sustenabila. In favoarea pasului de 0,25 puncte procentuale a pledat si importanta
dozajului ajustarii ratei dobanzii de politicd monetard, in contextul cadentei crescute
de majorare a ratei dobanzii-cheie, evidentiata si in regiune, menita sa ancoreze
anticipatiile inflationiste pe termen mediu in conditii de ascensiune rapidd, ampla si
relativ prelungita a ratei anuale a inflatiei, inclusiv in perspectiva apropiata.

Astfel, in sedinta din 10 ianuarie 2022, Consiliul de administratie al BNR a decis
majorarea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 2,00 la suta, de la 1,75 la suta,
precum si pdstrarea controlului ferm asupra lichiditatii de pe piata monetara. Totodatd,
s-a decis extinderea coridorului simetric format de ratele dobanzilor facilitatilor
permanente in jurul ratei dobanzii de politicd monetara la amplitudinea standard de

+1 punct procentual, de la +0,75 puncte procentuale, implicand cresterea ratei dobanzii
pentru facilitatea de creditare la 3,00 la suta si mentinerea celei la facilitatea de depozit
la 1,00 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.

2. Piete financiare si evolutii monetare

Randamentul mediu zilnic al tranzactiilor interbancare®*a consemnat
cresteri relativ pronuntate in trimestrul IV 2021, iar cotatiile pe termen mai
lung ale pietei monetare interbancare si-au accentuat ascensiunea. Cursul
de schimb leu/euro s-a mentinut relativ stabil, pe palierul mai inalt atins

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

volumul tranzactiilor.
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3. Politica monetara si evolutii financiare

la finele trimestrului anterior. Dinamica anuala a creditului acordat sectorului
privat si-a prelungit ascensiunea pe palierul de doua cifre in perioada
octombrie-noiembrie, in timp ce cresterea lichiditatii din economie a
continuat sa decelereze dupa schimbarea de directie consemnata in ultima
lund a trimestrului Ill, ramanand totusi deosebit de alerta.

2.1. Ratele dobanzilor

Randamentul mediu zilnic al pietei monetare interbancare a consemnat cresteri
relativ pronuntate in trimestrul IV 2021, sub impulsul dat de majorarea in doi pasi a
ratei dobanzii de politica monetard, asociata cu extinderea in noiembrie a coridorului
ratelor dobanzilor, precum si pe fondul accentuadrii restrictivitatii conditiilor

Media trimestriala a indicatorului* si-a accelerat astfel considerabil cresterea, urcand
cu 0,70 puncte procentuale fata de precedentele trei luni, la 1,88 la sutd - valoare
maxima a ultimelor sase trimestre.

Conditiile lichiditatii de pe piata monetara si-au accentuat caracterul restrictiv*' pe
ansamblul trimestrului IV, in contextul formarii frecvente a unor deficite zilnice de
rezerve sub impactul contractionist al factorilor autonomi, acoperite in octombrie prin
facilitatea de creditare, iar in decembrie prin operatiuni repo efectuate de catre banca
centrala*?. Pe acest fond, randamentele pe termen foarte scurt de pe piata monetara
interbancara s-au mentinut pe o traiectorie ascendenta in jumatatea superioara a
coridorului ratelor dobanzilor in octombrie, pentru ca dupa o scadere temporara la
valori mai joase sa urce in ultima decada a lunii noiembrie deasupra noului nivel al
ratei dobanzii de politica monetard, de 1,75 la suta, iar, spre finele lunii decembrie, in
apropierea ratei dobanzii la facilitatea de creditare.

La randul lor, cotatiile ROBOR 3M-12M si-au accentuat ascensiunea pe parcursul
trimestrului IV, desi intr-un ritm relativ inconstant, atingand la finele perioadei maxime
ale ultimelor 21 de luni, inclusiv pe fondul asteptdrilor privind continuarea cresterii
ratei dobanzii-cheie, potentate si de evolutiile din regiune. Mediile lor trimestriale s-au
marit astfel considerabil fata de precedentele trei luni, cu aproape 1 punct procentual
pe toate scadentele, ajungand la 2,51 la suta in cazul ROBOR 3M si la 2,66 la suta,
respectiv 2,75 la sutd, pe maturitatile de 6 luni si 12 luni*® (Grafic 3.2).

Pe piata titlurilor de stat s-au resimtit in acest trimestru si influente venite din:
(i) continuarea cresterii mai alerte a ratei anuale a inflatiei si inrautatirea suplimentara
a perspectivei acesteia pe termen scurt, (ii) persistenta tensiunilor politice in

Ponderata cu volumul tranzactiilor (exclusiv BNR).
Evidentiat spre finele trimestrului precedent.

Conditiile lichiditatii s-au relaxat temporar la mijlocul trimestrului IV, context in care BNR a efectuat pe 15 si 22 noiembrie
doua operatiuni de atragere de depozite 1W la rata fixa a dobanzii (rata dobanzii de politica monetarad), cu alocare integrald, in
valoare de 7,9 miliarde lei, respectiv 1,5 miliarde lei. Stocul mediu al depozitelor atrase s-a marit la 2,2 miliarde lei in luna
noiembrie (de la 0,2 miliarde lei in perioada precedentd, cand BNR a desfasurat o singura astfel de operatiune). Spre finele
perioadei de constituire a RMO incheiate in noiembrie, bancile au apelat in volume semnificative si facilitatea de depozit a
bancii centrale.

Valori maxime ale ultimelor sapte trimestre.

4
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4 brocentepean, media perioadei 6 procente pe an, valori zilnice, medie a cotatiilor bid-ask
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Grafic 3.2. Rata dobanzii de politica monetara Grafic 3.3. Ratele de referintd pe piata secundara

si ratele ROBOR
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prima parte a intervalului si calmarea lor ulterioard; precum si din (iii) incetinirea
considerabila a cresterii economiei in trimestrul lll, evidentiata de datele statistice
publicate in noiembrie. Relevante pentru evolutiile de pe aceasta piata au fost si
evaluarile agentiilor de rating Moody'’s, S&P si Fitch din luna octombrie*, precum
si comportamentul mixt al randamentelor titlurilor de stat pe termen lung din
economiile avansate si cele din regiune®.

a titlurilor de stat

12M e Y e 5Y 10y

In aceste conditii, cotatiile de referinta de pe segmentul secundar al pietei* si-au
accelerat cresterea pe ansamblul trimestrului IV pe intreg spectrul de maturitati.
Evolutia nu a fost totusi uniforma, ascensiunea lor abrupta din octombrie fiind
succedata de o relativa temperare in noiembrie si chiar de o corectie descrescatoare
in a doua decada din decembrie?”, mai evidenta in cazul titlurilor pe termen mediu
si lung, probabil pe fondul reconsiderarii de catre investitori a atractivitatii relative a
acestor plasamente (Grafic 3.3). Astfel, valorile medii din luna decembrie ale cotatiilor
pe 6 luni si 12 luni s-au majorat fata de cele din ultima luna a trimestrului lll cu pana
la 1,53 puncte procentuale (la 3,46 la suta, respectiv 3,94 la suta), cele pe 3 ani si 5 ani
au crescut cu pand la 1,43 puncte procentuale (la 4,49 la sutd, respectiv 4,90 la sutd),
iar cele pe 10 ani, cu 1,35 puncte procentuale (pana la 5,32 la sutd). Prin urmare, curba
randamentelor si-a atenuat pe ansamblul perioadei inclinatia pozitiva.

in luna octombrie, cele trei agentii au decis mentinerea ratingului suveran al Romaniei, Moody’s revizuind concomitent

perspectiva acestuia la,stabild” de la,negativa”

Randamentele titlurilor de stat pe 10 ani din SUA si zona euro au urcat in octombrie la maximele ultimelor 7 luni, respectiv
2 ani si jumatate, dar au suferit apoi o scadere consistentd — in principal pe fondul temerilor prind impactul economic al
evolutiei pandemiei -, corectatd partial in a doua parte a lunii decembrie. Randamentele similare din regiune au urmat insa
o miscare predominant crescatoare, inclusiv pe fondul continudrii/initierii (in cazul Poloniei) a ciclului de intarire a politicii
monetare de cdtre bancile centrale.

Medii ale cotatiilor bid-ask.

De la valori reprezentand maxime ale ultimelor 20 de luni, din perspectiva valorilor zilnice.
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Si pe segmentul primar al pietei®® randamentele medii si-au accentuat cresterea

in trimestrul IV. Acestea s-au majorat in decembrie fata de septembrie cu pana la

1,44 puncte procentuale in cazul titlurilor cu maturitatile reziduale de 3 ani si 6 ani

(la 4,76 la sutd, respectiv 5,19 la suta), cu 1,69 puncte procentuale in cazul celor

cu scadenta de 9 ani (la 5,56 la sutd) si cu 1,38 puncte procentuale pentru cele cu
maturitatea de 13 ani (la 5,72 la suta)*. Slabirea considerabila a interesului investitorilor
pentru aceste plasamente in primele doud luni ale trimestrului, urmata de o relativa
redresare in decembrie au fost ilustrate si de scaderea raportului dintre volumul
solicitat si cel anuntat in cadrul licitatiilor la un nivel marginal subunitar in noiembrie,
succedata de cresterea acestuia in luna urmatoare la 2,07, atribuibila totusi partial
reducerii volumului programat al emisiunilor. Astfel, pe ansamblul perioadei, raportul
a coborat la minimul ultimilor trei ani (1,32, de la 1,74 in trimestrul 1l1). Tn acelasi timp,
raportul dintre volumul acceptat si cel anuntat in cadrul licitatiilor a scazut la 0,79,

de la 0,95 in trimestrul precedent®. In acest context, volumul total al titlurilor puse in
circulatie s-a diminuat cu 1,9 miliarde lei fata de trimestrul precedent (la 11,1 miliarde
lei — minim al ultimilor doi ani si jumatate), valoarea emisiunilor nete scazand si mai
pregnant, dat fiind amplul volum de titluri ajunse la scadenta in luna octombrie.

Grafic 3.4. Ratele dobanzilor in sistemul bancar Pe fondul majordrii ratei dobanzii de politica

procente pe an

monetara si a cotatiilor relevante ale pietei monetare
interbancare, dar si al diminuarii in octombrie si

al mentinerii constante in luna urmatoare a IRCC,
rata medie a dobanzii la creditele noi ale clientilor
nebancari si-a cvasistopat tendinta descendenta

pe ansamblul perioadei octombrie-noiembrie
(reducandu-se marginal, cu 0,1 puncte procentuale,
fata de media din trimestrul Ill, la 5,33 la sutd), in
conditiile unor evolutii divergente pe cele doua
segmente majore. Astfel, rata medie a dobanzii

2 . . - . .
m la creditele noi ale populatiei a continuat sa
descreasca (-0,35 puncte procentuale fata de

trimestrul Ill, la 6,16 la suta®'), in conditiile reludrii

0
I AL 0O I A1 0O 1 A1 01 AT O miscarii descendente a costului mediu cu dobanda in
2018 2019 2020 1 cazul imprumuturilor pentru consum (-0,28 puncte
credite noi in lei procentuale, la 0 medie de 8,43 la sutd) si ale
depozite noi la termen n lei prelungirii acesteia in cazul celor pentru locuinte
48
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Tn trimestrul IV, MF a continuat sa emita titluri de stat destinate populatiei. Astfel: (i) prin programul,,Fidelis” au fost emise in
octombrie, prin intermediul BVB, atét titluri denominate in lei, cu maturitatile de 1 an si 3 ani, la randamente de 3,25 la suta si
3,75 la sutd, cat si in euro, cu scadenta de 5 ani, si randamentul de 1,6 la sutd, in valoare totald de 942,7 milioane lei, iar in
decembrie, titluri cu aceleasi maturitati, la randamente de 4,00 la sutd, 4,60 la sutd (lei), respectiv 1,8 la suta (euro), in valoare
de 1,1 miliarde lei; (ii) prin programul ,Tezaur’, au fost puse lunar in circulatie titluri de stat, denominate in lei, cu maturitatile
de 1 an, 3 ani si 5 ani si randamente de 3,5 la suta, 4,0 la suta si 4,4 la suta (octombrie), 3,75 la sutd, 4,25 la sutd si 4,65 la suta
(noiembrie) si 4,25 la sutd, 4,75 la suta si 5,10 la suta (decembrie).

Randamentele titlurilor pe 6 luni au crescut in octombrie fatd de august cu 0,59 puncte procentuale (la 2,49 la sutd). Cu
exceptia acestei licitatii, MF a respins integral ofertele de cumparare pentru titlurile cu maturitati mai mici de 1 an in cadrul
licitatiilor desfasurate pe ansamblul trimestrului IV.

In trimestrul IV, MF a respins integral ofertele de cumpérare in cadrul a 7 licitatii, fatd de 5 licitatii pe ansamblul trimestrului
anterior.

Tnregistrand in luna noiembrie un minim istoric, de 6,10 la suta.
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Grafic 3.5. Cursul de schimb nominal
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40
45
50
I A1 0 I A
2018 2019
RON/USD

medie lunara

(-0,13 puncte procentuale, la 3,71 la suta)*2 Fluxul creditelor pentru consum a scazut
usor in acest interval, situdndu-se in noiembrie la o valoare minima a ultimelor noua
luni, dar similard mediei perioadei de 12 luni, anterioara pandemiei. in acelasi timp,
volumul creditelor pentru locuinte a fost doar usor mai mic decat varful istoric atins in
luna septembrie (Grafic 3.4).

Rata medie a dobanzii aferenta creditelor noi ale societdtilor nefinanciare si-a inversat
in schimb miscarea general descrescatoare, majorandu-se pe ansamblul perioadei cu
0,45 puncte procentuale comparativ cu trimestrul lll (pana la 4,41 la suta). Evolutia a
caracterizat ambele categorii principale de imprumuturi; astfel, rata medie a dobanzii
la imprumuturile de valoare mare (peste echivalentul a 1 milion de euro) a crescut
fata de trimestrul lll cu 0,62 puncte procentuale, pana la 4,09 la sutd, iar cea aferentd
creditelor sub acest prag s-a majorat cu 0,36 puncte procentuale, pana la 4,62 la suta.
Fluxul total de credite adresat acestui segment s-a mentinut la un nivel relativ ridicat,
inclusiv cu aportul consistent al programului,,IMM Invest Romania”.

Rata medie a dobanzii la depozitele noi la termen ale clientilor nebancari si-a accentuat
cresterea (+0,50 puncte procentuale comparativ cu media din trimestrul 111 2021, pana
la 1,64 la sutd), in conditiile unui avans consistent consemnat pe segmentul societatilor
nefinanciare (+0,64 puncte procentuale, la o medie de 1,77 la suta), dar mai modest pe
cel al populatiei (+0,09 puncte procentuale, pana la 1,25 la sutd).

2.2. Cursul de schimb si fluxurile
de capital

44
Cursul de schimb leu/euro s-a mentinut relativ stabil
in trimestrul IV pe palierul mai inalt atins la finele
trimestrului anterior (Grafic 3.5).

46
Presiunile asupra cursului de schimb leu/euro au
ramas ridicate in luna octombrie, pe fondul prelungirii
tensiunilor politice interne®, de natura sa alimenteze
48 ingrijordrile investitorilor privind ritmul consolidarii
bugetare si accentuarea dezechilibrului extern al
economiei - atenuate totusi, cel putin pe termen
foarte scurt, de deciziile principalelor agentii de rating
50 din acest interval®. In contextul majorarii ratei dobanzii

01 AT O T AT1O de politicd monetara de cdtre BNR si al actiunilor bancii

2020 2021 5 T :
centrale in sfera gestionarii lichiditatii, dar si ca urmare

——RON/EUR (sc.dr) a calmarii volatilitatii pe piata financiard internationalg,

52

53

54

Din perspectiva valorilor lunare, rata medie a dobanzii aferenta creditelor noi pentru locuinte a atins in octombrie un minim
al ultimilor peste patru ani (3,70 la sutd), iar cea la imprumuturile pentru consum a coborat in noiembrie la cea mai mica
valoare a ultimilor aproximativ sase ani si jumatate (8,32 la sutd).

n data de 5 octombrie, guvernul a fost demis prin motiune de cenzurj, iar in data de 20 octombrie guvernul propus de
premierul desemnat a fost respins de Parlament.
in data de 15 octombrie 2021, Moody’s a mentinut calificativul atribuit datoriei suverane la Baa3 si a imbunatatit perspectiva

acestuia la ,stabild” de la ,negativa’, iar S&P a mentinut calificativul la BBB- si perspectiva ,stabild”. In data de 22 octombrie,
Fitch a decis mentinerea calificativului BBB- si a perspectivei,negative”a acestuia.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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3. Politica monetara si evolutii financiare

rata de schimb leu/euro a ramas totusi relativ stabila, pe platoul maiinalt atins la
mijlocul lunii septembrie. Cursurile de schimb ale principalelor monede din regiune s-au
repozitionat insa pe traiectorii crescatoare in a doua decada a lunii, care s-au accentuat
ulterior, in conditiile continuarii cresterii ample si peste asteptari a dinamicii inflatiei din
respectivele tdri.

Apetitul global pentru risc s-a deteriorat in luna noiembrie, pe fondul temerilor
privind impactul economic al extinderii noului val pandemic in Europa si al
aparitiei variantei Omicron a coronavirusului®®,

Tabel 3.1. Principalele pozitii din contul financiar iar divergenta dintre decizia/semnalele Fed
de la inceputul lunii*® si mesajele BCE privind
milioane euro mentinerea conduitei acomodative a politicii
11 1uni 2020 11 luni 2021 monetare a devenit tot mai evidenta, accelerand
g g deprecierea euro fata de dolarul SUA. Suplimentar,
lee] T
2, S 2, S evolutiile financiare din regiune au fost afectate de
o2 2= o2 2> . N . e . .
58 E£% 58 E£% reconsiderarea de cétre investitori a riscului asociat
< > = < =} —
28 <3 Z 28 23 2 plasamentelor pe aceste piete®’, motivata de tendinta
7237 14319 7082 3562 16045 -12482 de deteriorare a unor fundamente economice, mai
133 249 -2363 1379 8270 -6891 ales a evolutiei inflatiei.
96 11475 -11379 1095 4817 -3722
17 « 17 1 x 102 Cursul de schimb leu/euro a rdmas insa relativ
5742 348 5394 20 2958 -2977 stabil pe parcursul lunii, in contextul noii cresteri
a ratei dobanzii-cheie a BNR, complementata
5016 356 5372 -1348 93 -1254 . . . Ao
de extinderea coridorului ratelor dobanzilor si
62 589 527 118 232 115 o . . .
de actiuni de gestionare a lichiditatii de pe piata
664 115 549 1446 3283 -1838 R ) . R o
monetara, carora li s-au aldturat influentele calmarii
1283 0 1283 1006 0 1006 spre finele intervalului a tensiunilor politice interne®®
(Tabel 3.1).

*) " crestere/,-" scadere
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Presiunile asupra ratei de schimb leu/euro s-au intensificat in a doua parte a lunii
decembrie, ca urmare a deciziei si semnalelor date de Fed privind grabirea normalizarii
conduitei politicii monetare, dar si ca efect al amplificarii cererii nete de devize a
rezidentilor, in corelatie cu probabila evolutie a deficitului comercial. Pe fondul accentuarii
caracterului restrictiv al conditiilor lichiditatii de pe piata monetara, raportul leu/euro si-a
pastrat totusi relativa stabilitate, in timp ce cursurile de schimb ale monedelor din regiune
s-au caracterizat prin comportamente mixte in ultima lund a anului®.

Tn contextul detectarii noii variante (Omicron) a coronavirusului, clasificatd de Organizatia Mondiald a Sanatatii intr-o categorie
superioara de risc, o serie de tari, intre care SUA si state ale UE, au impus restrictii de calatorie si masuri de carantina suplimentare.

Tn sedinta din 2-3 noiembrie 2021, Fed a decis initierea reducerii volumului achizitiilor de active financiare in ritm lunar de
10 miliarde dolari in cazul titlurilor de stat si de 5 miliarde dolari in cel al obligatiunilor ipotecare.

Astfel, pe ansamblul perioadei, forintul s-a depreciat cu 1,0 la suta in raport cu euro, iar zlotul cu 1,2 la sutd, in timp ce
coroand ceha s-a apreciat cu 0,4 la sutd, in conditiile majorarii ample a ratei dobanzii de politica monetara efectuate de catre
banca centrald la inceputul lunii.

In data de 25 noiembrie, noul guvern a trecut de votul de investiturd din Parlament.

Inclusiv in contextul deciziilor de politicd monetara adoptate de bancile centrale din regiune in acest interval. Astfel, Banca
Nationald a Ungariei a efectuat pe 14 decembrie o noua majorare a ratei dobanzii de politicd monetard, cu 0,30 puncte
procentuale, la 2,40 la suta; totodata, incepand din a doua jumatate a lunii noiembrie, banca centrald a majorat saptéamanal
rata dobanzii pentru facilitatea de depozit 1W, pana la nivelul de 4,0 la sutd. Banca Nationala a Poloniei a majorat pe
9 decembrie rata dobénzii de politica monetara cu 0,5 puncte procentuale, la 1,75 la sutd, in linie cu asteptdrile pietei, in timp
ce Banca Nationald a Cehiei a efectuat pe 23 decembrie 0 noud majorare peste asteptari a ratei dobanzii de politica monetara
(cu 1 punct procentual, la 3,75 la suta).
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Grafic 3.6. Evolutia cursurilor de schimb Pe ansamblul trimestrului IV, rulajul pietei valutare
pe pietele emergente din regiune interbancare s-a amplificat considerabil, iar deficitul
total de devize a crescut substantial, atat pe seama
125 Indlich 31 decembrie 2017=100 tranzactiilor rezidentilor, al caror sold a redevenit
- puternic negativ, cat si sub influenta operatiunilor
nerezidentilor.
115
Leul s-a depreciat in ultimele trei luni ale anului®® in
10 raport cu euro cu 0,05 la suta in termeni nominali®’
105 si s-a apreciat cu 2,5 la suta in termeni reali; fata de
" dolarul SUA, acesta s-a depreciat cu 4,0 la suta in
100 termeni nominali si cu 1,6 la suta in termeni reali,
in conditiile in care valoarea monedei americane a
% fan. fan. fan. fan. crescut in raport cu euro. Din perspectiva variatiei
2018 2019 2020 207 anuale medii a cursului de schimb consemnate in
——RON/EUR HUF/EUR trimestrul IV, leul si-a diminuat usor deprecierea
PLN/EUR —CZK/EUR in raport cu euro si si-a sporit-o substantial pe cea
Sursa: BCE, BNR consemnatd fata de dolar (Grafic 3.6).
2.3. Moneda si creditul
Moneda
Cresterea anuald® a masei monetare (M3) a continuat sa decelereze in primele doua
luni ale trimestrului IV, dupa schimbarea de directie consemnata in luna septembrie,
ramanand totusi deosebit de alerta — 15,2 la suta in medie®?, fata de 17,2 la suta®
in trimestrul lll. Evolutia s-a corelat cu ameliorarea
Tabel 3.2. Ritmurile de crestere anuala a M3 executiei bugetare, contrabalansata partial, ca
si a componentelor sale impact, de accelerarea cresterii creditului acordat
variatie procentuala in termeni nominali sectorului privat (Tabel 3.2).
2020 2021
v | I M Scaderea dinamicii expansiunii monetare s-a datorat
ritm mediu al trimestrului oct. | nov. cu precadere temperdrii vizibile a cresterii foarte
M3 157 164 151 172 157 147 alerte a masei monetare in sens restrans (M1), atat ca
M1 235 233 202 231 211 194 efect al evolutiei numerarului in circulatie®, cat si pe
Numerarincirculatie © 189 197 132 129 111 92 seama variatiei depozitelor ON, in principal a celor in
Depozite overnight 253 246 228 269 248 230 lei apartinand populatiei si societatilor nefinanciare.
Depozite la termen Variatia depozitelor la termen sub 2 ani s-a redus la
Cuscadentasub2ani | 17| 36| 43| 49| 39| 45 randul sau, dar mai modest, in conditiile accentudrii

46

60

61

62

63

64

65

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

Deprecieri mai mari in raport cu euro au consemnat in acest interval zlotul (1,0 la sutd) si forintul (4,1 la suta), in timp ce
coroana cehd s-a apreciat fata de moneda unicd europeana cu 0,6 la suta.

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

Tn termeni reali, variatia anuald a M3 si-a accentuat semnificativ declinul, in conditiile majorarii ratei anuale a inflatiei, media
acesteia coborand la 6,8 la suta in intervalul octombrie-noiembrie, de la 11,1 la sutd in trimestrul lIl.

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

A cdrui dinamicd a coborat la minimul ultimelor sapte trimestre, in conditiile in care in noiembrie aceasta a revenit la un
nivel de o singura cifra.
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3. Politica monetara si evolutii financiare

usoare a declinului anual al plasamentelor populatiei si ale unei noi moderari a dinamicii
depozitelor in lei ale societdtilor nefinanciare, asociata insa de aceasta data unui efect de
baza. Ponderea M1 in M3 a continuat totusi sa se majoreze, ajungand in luna noiembrie la
71,6 la sutd — un nou nivel record al perioadei post-februarie 1994 (Grafic 3.7).

Grafic 3.7. Principalele componente Din perspectiva sectoarelor institutionale, pierderea
ale masei monetare de ritm a M3 a fost determinata in principal de
Jariatie anuali in terment nominall () temperarea semnificativa a dinamicii depozitelor
’ populatiei, cel mai probabil in corelatie cu franarea
cresterii veniturilor, contrabalansata totusi partial, ca
impact, de scaderea variatiei detinerilor de titluri de
stat ale persoanelor fizice, care a ramas insa deosebit
de inalta%. In acelasi timp, dinamica plasamentelor
societatilor nefinanciare si-a accentuat usor
descresterea, pe fondul scaderii in termeni anuali a
sumelor incasate in contul fondurilor europene si al
decelerdrii semnificative a cresterii cifrei de afaceri
din comertul cu amanuntul, dar si al influentelor de
DAl o LAl o Ao Ao sens opus venite din ascensiunea ritmului alert al
2018 2019 2020 2021 imprumuturilor sectorului, precum si din evolutia
— 3 numerar in circulatie sumelor primite de acesta de la buget®’.
depozite la termen depozite overnight
cu scadenta sub 2 ani Din perspectiva contrapartidelor M3, temperarea
ritmului expansiunii monetare a reflectat diminuarea
vizibila a variatiei detinerilor de titluri de stat ale institutiilor financiare monetare®,
alaturi de descresterea ritmului activelor externe nete ale sistemului bancar®. Acestea
au fost partial compensate ca efect de prelungirea ascensiunii dinamicii creditului
acordat sectorului privat, precum si de contractia in termeni anuali a pasivelor
financiare pe termen lung” (in premiera pentru ultimii circa trei ani si jumatate”’).
Creditul acordat sectorului privat
Cresterea anuala a creditului acordat sectorului privat si-a prelungit ascensiunea pe
palierul de doud cifre in perioada octombrie-noiembrie, ajungand la o valoare medie
de 14,1 la suta’, de la 12,9 la suta in trimestrul 11I73. Accelerarea a fost antrenata si de
% in perioada octombrie-noiembrie 2021 s-au desfasurat subscrieri pentru doua emisiuni de titluri de stat prin programul
,Fidelis”, in lei (volum total subscris de 872,5 milioane lei) si in euro (volum total subscris de 42,1 milioane euro), respectiv
douad emisiuni de titluri de stat in lei in cadrul programului,Tezaur”; in intervalul analizat au ajuns la maturitate titluri de stat
detinute de persoanele fizice in valoare de circa 990 milioane lei.
67 Conform datelor privind executia bugetului general consolidat, dinamicile anuale medii ale cheltuielilor bugetare cu bunurile si
serviciile, cu subventiile si de capital s-au majorat in intervalul octombrie-noiembrie.
%8 Inclusivin conditiile in care in luna octombrie a ajuns la scadentd un volum ridicat de titluri de stat (9,3 miliarde lei).
% o influentd in sensul reducerii dinamicii anuale a M3, de o amplitudine mai redusa insa, a decurs din majorarea usoara a
ritmului de crestere a depozitelor administratiei publice centrale - indeosebi pe seama componentei in valuta.
70 Inclusiv conturile de capital.
71 Evaluare pe baza datelor trimestriale.
72

73
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Cel mai inalt nivel din ultimii circa 12 ani, exprimat ca medie trimestriala.

Tn termeni reali, ritmul mediu de crestere anuala a creditului acordat sectorului privat a decelerat la 5,7 la suta in intervalul
octombrie-noiembrie, de la 7,1 la sutd in precedentele trei luni — maximul ultimilor circa 12 ani -, in conditiile majorarii ratei
anuale a inflatiei.
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Grafic 3.8. Creditul acordat sectorului privat
pe monede

variatie anuald in termeni nominali (%)

I A1 0 I AL 0 I A1 0 I ATO
2018 2019 2020 2021

total lei valutd
Grafic 3.9. Creditul acordat sectorului privat
pe sectoare institutionale
variatie anuald in termeni nominali (%)
I A1 0 I A1 0O I A1 0 1 A 1O
2018 2019 2020 2021

total

populatie

societati nefinanciare si institutii financiare nemonetare

Evaluare pe baza datelor trimestriale.

aceasta data cu precadere de componenta in lei,

a carei dinamica a urcat pe ansamblul intervalului
la 18,5 la suta — un maxim al ultimilor circa cinci
ani’* -, de la 17,8 la suta in trimestrul Ill, inclusiv cu
aportul consistent al programului guvernamental
»IMM Invest Romania””®. O contributie a avut si
creditul in valuta (exprimat in euro), a carui variatie
a avansat mai vizibil in teritoriul pozitiv (pana la cea
mai inalta valoare din ultimii circa noua ani). Pe acest
fond, ponderea in total a imprumuturilor in lei si-a
continuat trendul usor crescdtor, ajungand in luna
noiembrie la 72,0 la suta (Grafic 3.8).

Similar pattern-ului precedentelor doua trimestre,
fmprumuturile ambelor sectoare institutionale au
sustinut trendul ascendent al dinamicii creditului
acordat sectorului privat. Astfel, cresterea anuala

a creditului acordat societatilor nefinanciare a
continuat sd se accelereze, atingand un maxim

al ultimilor 12 ani si jumatate, exprimat ca medie
trimestriald. Accelerarea a fost antrenata si in

acest interval prioritar de componentain lei, de
aceasta data exclusiv pe seama evolutiei creditelor
pe termen scurt, care si-au majorat considerabil
dinamica anuald’®, revenita in teritoriul pozitiv

la inceputul semestrului Il. Notabila a fost totusi si
contributia creditului in valuta (exprimat in euro),
a cdrui variatie s-a marit la cea mai inalta valoare din
ultimele noua trimestre (Grafic 3.9).

n acelasi timp, dinamica anuala a creditului acordat
populatiei a continuat sa creascd, dar vizibil mai lent”,
in conditiile incetinirii ascensiunii ritmului de doua
cifre al componentei in lei, atat pe seama creditelor
pentru locuinte, cat si a celor pentru consum si alte
scopuri, si ale usoarei accentuari a declinului amplu al
creditului in valuta (exprimat in euro).

MM Invest Romania” este un program de ajutor de stat aprobat in contextul crizei pandemice prin OUG nr. 42/2020 si

completata prin OUG nr. 89/2020, prin care statul garanteaza pana la 90 la suta din valoarea unor credite in lei acordate IMM si
microintreprinderilor si subventioneazd dobanda pe o perioada de opt luni de la data acordarii creditului si alte costuri ale
finantdrii (comisioane de administrare si risc) pe toata durata de derulare a creditului garantat in cadrul programului. Perioada
de valabilitate a acestei scheme de ajutor de stat a fost prelungita pana la data de 30 iunie 2022 (de la 31 decembrie 2021).
Plafonul de garantii de stat ce au putut fi acordate in cadrul programului ,IMM Invest Romania” pentru anul 2021 a fost in
valoare de 15 miliarde lei, din care 1 miliard lei a fost alocat subprogramului, AGRO IMM INVEST’, iar pentru anul 2022 acesta a fost
stabilit la 10 miliarde lei, din care 5 miliarde lei sunt directionate catre ,AGRO IMM INVEST".

Maximul ultimilor circa opt ani si jumatate, exprimat ca medie trimestriala.

La un nivel reprezentand totusi maximul ultimelor 14 trimestre.
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Perspectivele inflatiei

Traiectoria prognozatd a ratei anuale a inflatiei IPC este influentata
substantial de evolutia viitoare a preturilor produselor energetice, grevata
de incertitudini majore. Prognoza actuald presupune o accelerare a inflatiei in
luna aprilie 2022, la expirarea perioadei de aplicare a masurilor de plafonare
si compensare a preturilor la energia electrica si gazele naturale pentru
populatie, conform prevederilor legislatiei in vigoare la data publicarii
prezentului Raport. Ulterior, rata anuald a inflatiei va decelera gradual pana
in trimestrul | 2023, respectiv abrupt in luna aprilie 2023, pe fondul unui
amplu efect de baza favorabil. Valorile proiectate sunt de 9,6 la sutd in luna
decembrie 2022, respectiv 3,2 la sutd in decembrie 2023, cu o contributie
directd semnificativd, de 6,3 puncte procentuale, a dinamicii preturilor
bunurilor energetice (combustibili, energie electrica, gaze naturale)

pentru sfarsitul acestui an. Rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat continud sa
recepteze pe termen scurt majorarile in lant ale costurilor de productie, fiind
proiectata sa creasca pe parcursul trimestrului | 2022. Odata cu disiparea
treptata a acestor presiuni din partea factorilor de oferta, sub influenta
determinantilor fundamentali, tendinta ascendentd a indicatorului se va
inversa ulterior, fiind prognozata o decelerare graduala, cu o revenire la
marginea superioara a intervalului tintei in trimestrul | 2023. Balanta riscurilor
la adresa proiectiei ratei anuale a inflatiei este apreciata a fi usor inclinata in
sensul unor abateri in sus fata de traiectoria descrisa in scenariul de baza.

In actuala conjunctura, surse apreciabile de incertitudini continua sa provina
din partea evolutiilor viitoare ale crizei energetice si ale celei sanitare,

Scenariul de baza

4.1. Ipoteze externe

Economiile principalilor parteneri comerciali ai Romaniei au inregistrat o evolutie
favorabila in trimestrul 111 2021 (fiind estimata o revenire importanta la nivelul
intregului an, dar si o depasire, in trimestrul IV 2021, a nivelului prepandemie -
trimestrul IV 2019 - al indicatorului PIB real UE efectiv, variabila folosita pentru a
aproxima dinamica cererii externe). In acest context, prognozele macroeconomice
indica si in urmdtoarele trimestre un ritm relativ robust al dinamicii cererii externe
(Tabel 4.1). Comparativ cu Raportul anterior, dinamica PIB real UE efectiv a fost
revizuita in sens descendent pentru anul curent si, respectiv, in sens ascendent
pentru cel urmator. Astfel, pe termen scurt, evolutia dinamicii cererii externe are loc
pe fondul reacutizarii situatiei pandemice, dar si al persistentei sincopelor in lanturile
de aprovizionare globale si al penuriei unor materii prime si bunuri intermediare.
Perspectivele pe termen mediu raman insa favorabile.
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Tabel 4.1. Evolutia asteptata a variabilelor

externe

valori medii anuale

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

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

Inflatia anuald IPC SUA (%)
Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni (% p.a.)
Cursul de schimb dolar SUA/euro

Pretul petrolului Brent (dolari SUA/baril)

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

2022
40
3.2

2023

Grafic 4.1. Scenariul de evolutie a pretului

international al petrolului Brent
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Sursa: U.S. Energy Information Administration,
ipoteze BNR pe baza datelor Bloomberg
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Deviatia PIB real UE efectiv a fost revizuita in sens
descendent fata de Raportul anterior, aceasta fiind
estimata a-si continua tendinta de resorbire, insa
intr-un ritm mai lent pe termen scurt, indicatorul fiind
proiectat a trece in teritoriul pozitiv cu doua trimestre
mai tarziu, la jumatatea acestui an. Totusi, in pofida
decalajului mentionat, panta revizuita a indicatorului
este usor mai alerta pe parcursul intregului interval
de prognoza, astfel incat valorile la orizontul acesteia
(trimestrul IV 2023) sunt similare celor din scenariul
de baza anterior. In contextul crizei pandemice, cu
evolutii marcate de impredictibilitate si, respectiv,

de numeroase volatilitati, evaluarea deviatiei PIB real
UE efectiv rdmane caracterizata de un grad sporit

de incertitudine.

Rata anuald a inflatiei IAPC din zona euro este
estimata a fi atins un maxim local in trimestrul IV
2021. Cresterea puternica de pe parcursul anului
2021 este evaluata in continuare a avea un caracter
temporar, desi presiunile inflationiste recente

s-au dovedit mai persistente decat era preconizat
anterior - pe fondul preturilor ridicate la energie (in
special gaze naturale), al revenirii rapide a cererii

si al cresterii preturilor producatorilor, in contextul
sincopelor in lanturile de aprovizionare. incepand
cu trimestrul 1 2022, rata anuala a inflatiei din zona
euro este estimata a se diminua, pana la o valoare
de sub 2 la sutd in trimestrul IV, mentinandu-se sub
acest prag pana la orizontul prognozei (trimestrul IV
2023). Aceasta traiectorie este proiectatd a avea loc
pe seama disiparii treptate (in principal prin efecte
de baza) a presiunilor inflationiste acumulate in
ultimele luni. Rata anuala a inflatiei IAPC exclusiv

energie este estimata a fi usor volatild pe termen scurt, atingand un nivel de 2,4 la suta
in trimestrul I1 2022, apoi a evolua la niveluri mai reduse si a se pozitiona la 1,9 la suta

la orizontul de prognoza. Comparativ cu Raportul precedent, prognoza ratei anuale
a inflatiei IAPC exclusiv energie a fost revizuita in sens ascendent atat pentru anul
curent, cat si pentru cel urmator, in contextul cresterii cvasigeneralizate a costurilor cu

factorii de productie.

Pe fondul acestei evolutii a ratei inflatiei, pe parcursul intervalului de proiectie se

anticipeaza mentinerea caracterului stimulativ al politicii monetare a BCE. Astfel, rata
nominala a dobanzii EURIBOR la 3 luni este proiectata sd inregistreze in continuare

valori negative.

Traiectoria cursului de schimb EURUSD ramane marcata de incertitudini ample.
Prognoza anticipeaza o relativa stabilizare pe termen scurt a cursului de schimb al
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4. Perspectivele inflatiei

monedei europene fata de dolarul american, urmata insa de o usoara apreciere a
monedei euro pana la orizontul de proiectie (trimestrul IV 2023).

Scenariul de evolutie a pretului petrolului Brent a fost fundamentat pe baza cotatiilor
futures si prevede o crestere in trimestrul 1 2022, in jurul valorii medii de 84 USD/baril,
urmata de o scadere treptata pe parcursul intervalului de proiectie, pana la valori in
jurul a 72 USD/baril la orizontul acestuia (Grafic 4.1). Principalii determinanti ai evolutiei
anticipate raman cererea globala, corelata cu situatia epidemiologica de la nivel
mondial, dar si cu actuala criza energetica, si respectiv, pe partea ofertei, mentinerea
cresterii doar graduale a productiei din partea OPEC+. Proiectia evolutiei viitoare a
pretului petrolului este in continuare grevata de incertitudini ridicate, in contextul
evolutiei situatiei medicale, al crizei energetice, dar si al tensiunilor geopolitice.

4.2. Perspectivele inflatiei

In primul trimestru al anului curent, rata anuali a inflatiei IPC este prognozata la
valori relativ stabile, marginal inferioare celei inregistrate in decembrie 2021. Se vor
manifesta in continuare presiuni inflationiste pe segmentul energiei (inclusiv in cazul
combustibililor, pe fondul evolutiei cotatiilor globale ale titeiului), dar si la nivelul
indicelui CORE2 ajustat. in sens invers va actiona un efect de baza favorabil, asociat
scumpirilor de la inceputul anului anterior, precum si aplicarea temporara, de la
1 februarie, a unor scheme de compensare mai cuprinzatoare pentru preturile
energiei electrice si ale gazelor naturale’®. Din aprilie, dupa incheierea perioadei
de aplicare a masurilor de sprijin prevazute in legislatie, prognoza este grevata de
incertitudini majore asociate dinamicii preturilor bunurilor energetice de pe pietele
de profil. Ipoteza adoptata in scenariul de baza,

Grafic 4.2. Prognoza ratei inflatiei IPC si configurata cu informatiile disponibile la momentul

CORE2 ajustat

12

10

variatie anuala (%), sfarsit de perioada

finalizarii acestuia, prevede revenirea preturilor
energiei electrice si ale gazelor naturale suportate
de consumatorii casnici, in functie de momentul

tinta stationard multianuala
de inflatie: 2,5% +1 pp reinnoirii contractelor, la niveluri ce vor reflecta,
odata cu expirarea mdsurilor de sprijin, evolutiile
din pietele de energie, care continud sa ramana
tensionate. Astfel, prognoza indica o dinamizare

a ratei anuale a inflatiei IPC in luna aprilie, urmata
de o decelerare graduala pe parcursul trimestrelor

urmatoare, cand sunt asteptate ajustari de mai mica

2022

IPC

Sursa: INS, proiectie BNR

78
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amploare ale preturilor energiei. La aceastd atenuare
a ratei inflatiei va contribui si disiparea graduald a
impactului socurilor de natura ofertei asupra inflatiei
L CORE2 ajustat. La inceputul trimestrului Il 2023, pe
0z fondul manifestarii unor efecte de baza substantiale
CORE2 ajustat asociate cresterilor de preturi preconizate a se
produce in aprilie 2022, dinamica anuala a IPC

Conform prevederilor OUG nr. 3/2022, care completeaza si modificd schema de compensare configurata initial prin OUG

nr. 118/2021.
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Tabel 4.2. Rata anuala a inflatiei IPC se va reduce puternic, cu aproximativ 3,8 puncte
si CORE2 ajustat in scenariul de baza procentuale. Ulterior, indicatorul va decelera in
variatie anuala (%); sfarsit de perioada iulie si octombrie, revenind in interiorul intervalului
2022 2023 tintei (Grafic 4.2, Tabel 4.2). Valorile prognozate
T T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 pentru finalul anului curent si al celui viitor sunt

Tinta
(valoare centrald) 2,5 2,5

Proiectie IPC 80 11,2
Proiectie IPC* 79 11,2
Proiectie

CORE2 ajustat 53 53

*) calculat la taxe constante

79

80

de 9,6 la suta (din care 6,3 puncte procentuale
25 25 25 25 25 25

102 96 88 50 40 32

contributia energiei) si, respectiv, 3,2 la suta.

102 96 86 45 35 27 Comparativ cu Raportul precedent, inflatia
inregistrata la finele anului trecut a fost mai

ridicata cu 0,7 puncte procentuale’. De asemenea,
prognoza curenta indica majorari mai ample ale
preturilor energiei electrice si ale gazelor naturale
dupa expirarea schemei de compensare, cu impact mai persistent asupra ratei anuale
a inflatiei, pe fondul prelungirii tensiunilor de pe pietele de energie. O contributie
inflationista mai ridicata in acest an provine si din partea preturilor combustibililor, pe
fondul evolutiilor recente ale cotatiilor titeiului. In aceste conditii, rata anuala a inflatiei
IPC a suferit revizuiri ascendente substantiale pentru finele anului curent (+3,7 puncte
procentuale, din care 3,5 puncte procentuale explicate de componenta,energie”a
cosului de consum). Totusi, valoarea proiectata pentru finele intervalului de prognoza
este similara celei anticipate in Raportul din luna noiembrie 2021 pentru acelasi orizont.

47 40 35 34 33 32

Rata anuald a inflatiei de baza este prognozata sa isi continue traiectoria ascendenta

in primul trimestru al anului curent, urmand a atinge un nivel maxim de 5,3 la suta in
martie. Ulterior, dupa o plafonare temporard, aceasta va inregistra o inversare a tendintei,
fiind anticipate atenuarea lentd a dinamicii sale si revenirea la marginea superioara

a intervalului tintei in trimestrul | 2023 (Grafic 4.2, Tabel 4.2). Pe termen scurt, evolutia
survine pe fondul presiunilor inflationiste din partea costurilor producatorilor (cheltuieli
cu materii prime, in special cele energetice si produse agroalimentare, cu materiale

si bunuri intermediare, transport), in contextul crizei energetice si al functionarii cu
sincope a lanturilor de productie si aprovizionare. La aceste presiuni, sub impactul
acelorasi factori de natura ofertei, se adauga cresterea anticipatiilor inflationiste la nivelul
tuturor operatorilor economici, in special pe termen scurt, si accelerarea dinamicii
preturilor bunurilor din import. Disiparea treptata a impactului majorarii acestor costuri
si semnalele transmise din partea conduitei politicii monetare vor favoriza temperarea
graduala a anticipatiilor inflationiste pe parcursul intervalului de prognoza. in cursul
anului 2022, inflatia bunurilor din import este prognozata sa decelereze comparativ

cu valorile din a doua jumadtate a anului 2021, ulterior revenind pe o traiectorie usor
ascendentd, in linie cu evolutia anticipata a ratei anuale a inflatiei IAPC exclusiv energie
din zona euro. Deviatia PIB este reevaluata la valori substantial mai reduse celor aferente
Raportului anterior®, fiind proiectata in inchidere graduala incepand din trimestrul IlI
2022, pana la o valoare usor pozitiva la orizontul proiectiei. Astfel, evaluarea implica o
diminuare insemnata a presiunilor inflationiste asociate excedentului de cerere.

Caseta 2 include o evaluare a acuratetei prognozelor realizate de BNR pentru rata anuala a inflatiei IPC la finele anului anterior.

Pentru detalii, a se consulta Sectiunea 4.3. Presiuni ale cererii in perioada curentd si in cadrul intervalului de proiectie.
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Comparativ cu prognoza anterioara, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat a fost revizuita
in sus pe termen scurt, insa reevaluarea pentru finele anului 2022 este marginala

(+0,1 puncte procentuale), in timp ce in trimestrul Il 2023, orizontul proiectiei
precedente, se anticipeaza o valoare similara celei prognozate anterior. Ajustarea in
sus in primele trei trimestre ale anului curent survine in principal pe fondul presiunilor
mai accentuate asupra costurilor de productie. Revizuiri ascendente au suferit si
anticipatiile inflationiste (pe intregul interval al proiectiei, desi de mai mare
amplitudine pe orizontul scurt de timp), precum si rata anuala a inflatiei din zona
euro. In schimb, presiuni inflationiste de mai mica amploare decurg din partea
excedentului de cerere agregatd, in conditiile revizuirii acestuia la valori mai reduse pe
intregul interval de prognoza.

Nivelul prognozat al contributiei cumulate a componentelor de inflatie aflate in afara
sferei de influentd a politicii monetare — preturile bunurilor energetice (combustibili,
energie electrica, gaze naturale), cele volatile ale

Grafic 4.3. Contributia componentelor alimentelor (LFO), cele administrate si cele ale
la rata anuald a inflatiei IPC* produselor din tutun si bauturilor alcoolice - la
rata anuald a inflatiei IPC pentru finele anului
g7 Puncte procentuale procente 4y curent a inregistrat o noua corectie ascendentd
10 %6 10 semnificativa fata de Raportul precedent, de
9 03*03 9 3,5 puncte procentuale, pand la 7,2 puncte
8 8 procentuale (explicand in proportie de 75 la suta
7 25 7 nivelul prognozat al ratei inflatiei IPC la acest
6 6 orizont). O decelerare abruptd a contributiei este
5 5 anticipata a avea loc in trimestrul |1 2023, odata
A . A cu iesirea din baza de calcul a lunilor afectate de
; - 3 majorarile substantiale ale preturilor energiei
) 02 : ) electrice si ale gazelor naturale. Astfel, la sfarsitul
1 20 1 anului 2023, nivelul prognozat al contributiei
componentelor de inflatie aflate in afara sferei
0 142022 _M;(r 0 de influentad a politicii monetare la rata anuala

produse din tutun si bauturi alcoolice

preturi administrate
m preturi LFO

CORE2 ajustat
® bunuri energetice
+ inflatia IPC (sc.dr.)

*) calcule sfarsit de perioadg; valorile prezentate sunt

rotunjite la o zecimala
Sursa: INS, proiectie BNR
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ainflatiei IPC este de 1,2 puncte procentuale
(Grafic 4.3), la acest orizont cea mai mare parte a
inflatiei fiind explicata de dinamica componentei
CORE2 ajustat (aproximativ 60 la sutd).

Dupa o relativa temperare in luna februarie, pe fondul
madsurilor de compensare adoptate de autoritati,
ritmul anual de crestere a preturilor bunurilor
energetice este anticipat a inregistra o accelerare semnificativa in luna aprilie 2022,
odata cu expirarea acestor masuri®'. Ulterior, desi sunt anticipate noi majorari in lunile
iulie si octombrie, pe fondul procesului de reinnoire a contractelor®, dinamica anuala

La acest orizont prognoza este fundamentata pe baza celor mai recente informatii privind ofertele de pe piata concurentiald a
energiei electrice si cea a gazelor naturale, precum si tarifele de pe segmentul ,serviciul universal’, care reflecta deteriorarea
semnificativa a conditiilor de piata din perioadele recente.

La nivelul agregatului energie electrica si gaze naturale, majorarile previzionate pentru lunile iulie si octombrie sunt mai
reduse ca magnitudine relativ la cea anticipata pentru luna aprilie.
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Grafic 4.4. Inflatia anuala IPC si a preturilor
bunurilor energetice
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Grafic 4.5. Inflatia anuala a preturilor LFO

variatie anuald (%), sfarsit de perioada

variatie anuala (%), sfarsit de perioada

efectelor statistice de baza. Valorile prognozate sunt
20 de 36,5 la sutd pentru finele anului curent side 1,5 la
suta pentru sfarsitul anului 2023 (Grafic 4.4). Nivelul
16 prognozat pentru decembrie 2022 a fost revizuit
ascendent cu 20,5 puncte procentuale, in conditiile
1 celor mai recente informatii privind ofertele
furnizorilor adresate consumatorilor casnici.

Dinamica anuala a preturilor volatile ale alimentelor
(LFO) este prevazuta a se pozitiona la niveluri
relativ apropiate de cele prognozate in runda
precedentd. La finele celor doi ani de prognoza,
valorile proiectate sunt de 4,7 la suta® si,

respectiv, 3,3 la suta (Grafic 4.5). Traiectoria a fost
fundamentatd in ipoteza inregistrarii unor productii
agricole normale®,

m v mm v
2023

IPC (sc. dr.)

Scenariul de evolutie a grupei produselor cu preturi administrate® prevede cresteri
anuale ale preturilor aferente de 4,1 la sutd pentru finele anului curent si 3,5 la suta
pentru sfarsitul celui viitor (Grafic 4.6), fundamentate in principal pe baza evolutiilor
istorice. Valoarea previzionata pentru sfarsitul anului curent a fost revizuitd in sens
ascendent cu 1,6 puncte procentuale pe baza celor mai recente evolutii.

Grafic 4.6. Inflatia anuald a preturilor administrate
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Nivel revizuit usor descendent (cu 1 punct procentual), pe seama unui efect de baza asociat unor evolutii mai nefavorabile
la finele anului trecut comparativ cu cele prognozate.

Raportat la mediile multianuale calculate ale variabilei.

Circa 75 la sutd din ponderea grupei este detinutd de medicamente si apd, canal, salubritate. Ponderea energiei termice,
a carei dinamica este influentata de majorarile substantiale ale preturilor gazelor naturale, este de 7,4 la suta.
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Dinamica anuala a preturilor produselor din tutun si ale bauturilor alcoolice este
prognozata la 4,2 la suta la finele anului 2022 si 6,3 la suta la sfarsitul celui viitor.
Traiectoria pentru anul curent este marcata de majorarile inregistrate la inceputul

anului, in contextul in care, conform legislatiei in vigoare, nu vor fi operate cresteri ale
accizei in 2022. Pentru anul viitor, in lipsa altor informatii de la autoritatile de profil,
se prevede reluarea calendarului de majorare a accizei. Fatd de proiectia precedents,
revizuirile sunt reduse ca magnitudine.

Caseta 2. Evaluarea acuratetei prognozelor macroeconomice pentru rata
anuala a inflatiei IPC din decembrie 2021

Caseta de fatd continua prezentarea, cu frecventd anuald, a evaludrii acuratetei
prognozelor realizate de BNR pentru rata anuala a inflatiei IPC la finele anului
anterior (in acest caz, decembrie 2021). Aceasta a facut obiectul a opt runde de
prognoza corespunzdtoare Rapoartelor asupra inflatiei publicate in intervalul
februarie 2020 - noiembrie 2021, valorile proiectate plasandu-se sub nivelul
inregistrat (8,2 la sutd, din care contributia componentelor exogene sferei de
actiune a politicii monetare a reprezentat aproximativ 5,5 puncte procentuale).

Rata anuala a inflatiei IPC a inregistrat o majorare accelerata in a doua jumatate

a anului 2021, variatiile lunare ale preturilor consemnand valori substantiale in
iulie, septembrie, octombrie si decembrie (Grafic A). Traiectoria a fost determinata
in principal de scumpirea rapida a bunurilor energetice, suprapusa unor

socuri de ofertd suplimentare (majorari substantiale ale cotatiilor produselor

Grafic A. Rata anuala a inflatiei IPC — evolutii
istorice si valori prognozate pentru orizontul
decembrie 2021

procente
8,2

4 \ Interval de variatie asociat tintei

SRR T

-1
DIFMAMITASONDIFMAMI TASOND
2020 2021

mm rata lunard a inflatiei IPC
rata anuald a inflatiei IPC
proiectii BNR, Raport asupra inflatiei

Sursa: INS, proiectii BNR
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agroalimentare, sincope in lanturile globale de
productie si aprovizionare). Aceste evolutii, dificil
de anticipat (inclusiv in privinta magnitudinii),

au fost incorporate gradual in prognozele BNR,
pe masura ce informatiile au devenit disponibile,
rata anuala a inflatiei IPC din decembrie

2021 fiind proiectata la un nivel plasat peste
marginea superioara a intervalului tintei inca

din Raportul publicat in luna mai (Grafic A).
Anterior manifestarii acestor socuri, proiectiile
BNR pentru finele anului 2021 indicau, in linie cu
prognozele altor institutii, o rata anuala a inflatiei
IPC situata in jumatatea superioara a intervalului
tintei, cu o contributie a componentelor cosului
IPC aflate in afara sferei de influenta a politicii
monetare de aproximativ 1,5 puncte procentuale.
Ulterior, prognozele BNR au suferit revizuiri
succesive ascendente, mentinandu-se insa sub
nivelul inregistrat (8,2 la sutd). De altfel, natura

si magnitudinea unor astfel de socuri sunt dificil
de anticipat, singura cale rezonabila de a le
incorpora ex ante in procesul decizional al politicii
monetare fiind prin intermediul scenariilor de risc
asociate prognozelor macroeconomice, concepute
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Grafic B. Descompunerea erorilor de prognoza
aferente inflatiei IPC din decembrie 2021
pe componente ale cosului de consum
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Grafic C. Evolutia preturilor de productie
in industria energetica si a cotatiilor
produselor agroalimentare
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si prezentate periodic de catre directiile de
specialitate factorilor de decizie®®.

Descompunerea erorilor de prognoza — definite

ca diferenta intre valoarea previzionata si cea
efectiv inregistrata — pe componente ale cosului
de consum (Grafic B) releva aportul dominant al
bunurilor energetice (combustibili, gaze naturale
si energie electrica) si al indicelui CORE2 ajustat

la explicarea acestora (de altfel, acestea sunt
componentele cosului de consum cel mai puternic
afectate de socurile mai sus mentionate).

Astfel, o contributie importantd la accelerarea
inflatiei de pe parcursul anului 2021 a provenit
din partea preturilor produselor energetice. Pe

de o parte, aceasta evolutie a fost sustinuta de
progresul consemnat la inceputul anului 2021 in
planul vaccinarii la nivel mondial, care a permis
relaxarea restrictiilor de mobilitate, fdcand posibila
o revenire a activitatii economice intr-un ritm

ce a depasit asteptarile. In consecinta, cotatiile
celor mai multe materii prime, inclusiv petrol si
gaze naturale, s-au pozitionat pe o traiectorie
pronuntat crescatoare, in conditiile in care oferta
de astfel de produse nu a putut acomoda ritmul
de expansiune a cererii. Pe de alta parte, in cazul
cotatiilor gazelor naturale de pe piata europeansg,
un factor important al ascensiunii a fost unul

de natura conjuncturald, reprezentat de nivelul
redus al stocurilor, dificil de suplimentat pe fondul
unor cauze atat de natura structurala, cat si
geopolitica?’. In ceea ce priveste avansul cotatiilor
energiei electrice din a doua jumatate a anului
2021 pe pietele europene si, implicit, pe cea din
Romania, determinante au fost majorarea ampla a
costurilor de productie pentru centralele pe baza
de combustibili fosili, dar si cresterea preturilor
certificatelor de emisii CO2, in contextul masurilor
vizand accelerarea, pe plan european, a tranzitiei
catre o economie verde. De asemenea, in cazul
gazelor naturale si al energiei electrice, transmisia

Cele mai importante surse de risc care pot conduce la abateri ale ratei inflatiei IPC de la traiectoria prognozata sunt

prezentate in cadrul Rapoartelor asupra inflatiei, in Sectiunea 4.4. Riscuri asociate proiectiei.

87

Pentru detalii, a se consulta Caseta ,Cresterea preturilor energiei: impact asupra ratei inflatiei si a activitatii economice”’,

Raportul asupra inflatiei, editia din noiembrie 2021.
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modificdrii cotatiilor externe asupra preturilor finale interne a fost influentata si de
liberalizarea completd a acestor piete, in iulie 2020 si, respectiv, ianuarie 2021.

in ceea ce priveste inflatia de bazd CORE2 ajustat, aceasta a resimtit in a doua parte
a anului 2021 presiuni relativample provenind din partea costurilor de productie
(induse de cresterea substantiala a preturilor pe pietele de energie), dar si a
majorarii cotatiilor produselor agroalimentare si ale altor materii prime si materiale
(Grafic C), inclusiv ca urmare a sincopelor inregistrate in functionarea lanturilor

de aprovizionare. in acelasi timp, evolutia favorabila a cererii, pe fondul refacerii
increderii consumatorilor odata cu relaxarea restrictiilor de mobilitate, a facilitat
transmisia cresterii costurilor in preturile finale.

De o magnitudine considerabil mai redusa, la subestimarea ratei anuale a

inflatiei IPC din decembrie 2021 a contribuit si componenta preturile volatile ale
alimentelor (LFO) a cosului de consum. Tn ciuda unei recolte bogate, dinamica
anuala inregistrata de aceasta componenta la finele anului trecut a fost relativ
ridicata (8,6 la suta), pe fondul unor conditii favorabile de cerere (inclusiv ca urmare
a redeschiderii industriei ospitalitatii), fapt care le-a permis agentilor economici sa
recupereze o parte din pierderile inregistrate in contextul pandemic.

Preturile administrate si cele ale produselor din tutun si bauturilor alcoolice au avut
contributii marginale la erorile de prognozad asociate ratei anuale a inflatiei IPC din
decembrie 2021.

oo A .

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

Deviatia PIB

Trimestrul Il al anului 2021 a fost marcat o decelerare trimestriala ampla a activitatii
economice, dinamica modesta de 0,4 la sutd® fiind, in acelasi timp, inferioara prognozei
pe termen scurt formulate in cadrul Raportului precedent. In structurd, pe latura cererii
se remarca contributia puternic negativa a termenilor reziduali (discrepanta statistica

si variatia stocurilor, componente pentru care evolutiile istorice fac dificila atribuirea
unui continut economic explicit), reliefand discrepante majore intre evolutiile PIB

si cele ale componentelor sale. Similar trimestrelor recente, magnitudinea ridicata

a acestei componente semnaleazd, printre altele, dificultatile in colectarea datelor
statistice in contextul pandemic. Acest aspect sugereaza, implicit, si potentiale revizuiri
importante, in viitor, ale seriilor de date istorice. Pe latura ofertei, de mentionat este
supraestimarea, in scenariul de baza anterior, a contributiei exceptionale a productiei
agricole, insa in contextul unei variabilitati ridicate si al unor revizuiri importante ale
seriei istorice ajustate sezonier ale VAB corespunzator acestui sector.

Atat pentru trimestrul IV 2021, cat si pentru trimestrul | 2022 se preconizeaza ritmuri
modeste ale dinamicii trimestriale a economiei. Ambele trimestre sunt afectate

Tn 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. 9 din 12 ianuarie 2022.
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de efectele nefavorabile ale traiectoriei ascendente a inflatiei asupra puterii de
cumparare a populatiei, de cresterea costurilor cu materiile prime si energia pentru
producatori (cu un impact anticipat de mai mare amploare fatd de Raportul precedent®),
precum si de persistenta perturbarilor in lanturile globale de productie si aprovizionare.

in prima parte a trimestrului IV 2021 a avut loc o inrautatire semnificativa a situatiei
medicale, ce aimpus introducerea unor restrictii de mobilitate suplimentare. in luna
decembrie, acestea au fost insa relaxate, cu beneficii in special asupra activitatii din
segmentele HoReCa si din cele cultural-recreative.

De altfel, impactul advers al restrictiilor de pe
parcursul trimestrului este apreciat ca fiind mai redus
comparativ cu varfurile din precedentele valuri ale

130 epidemiei, in contextul permiterii accesului populatiei
la activitatile neesentiale, conditionat de detinerea

indice (medie=100)

0 unui certificat verde. Afirmatia este sustinuta si de

10 inrautatirea de mai mica amploare a valorilor privind
traficul aerian, precum si a indicilor de mobilitate

100 interna de la Google (de exemplu, cel aferent spatiilor

" de comert si activitati recreative). Acestea pot fi
suprapuse mentinerii, ulterior unei diminuari usoare, a

80 indicatorului de incredere ESI peste pragul de referinta
de 100 de puncte, ce corespunde mediei pe termen

Y lung (Grafic 4.7)°".
2020 2021

Pentru trimestrul | 2022, perspectivele sunt marcate
de ample incertitudini, data fiind intensificarea

fara precedent, din luna ianuarie, a numarului de
infectdri cu tulpina Omicron atat in Romania, cat

si in randul partenerilor sii comerciali. Inasprirea restrictiilor de mobilitate impuse la
nivel local, conditionata de incidenta cazurilor noi, este evaluata a avea efecte similare
asupra mobilitatii interne (dupa perioada sarbatorilor de iarna) celor de pe parcursul
valului precedent®?. Totusi, date fiind exemplele de crestere exploziva a infectarilor

in randul mai multor tari europene, suprapuse vulnerabilitatii crescute a populatiei
Romaniei (in contextul ratelor reduse de vaccinare), exista un risc de inasprire a
madsurilor de distantare, cat si de limitare voluntara mai intensa a mobilitatii. Efectele
negative sunt in continuare apreciate a afecta preponderent sectorul serviciilor.

In contextul contagiozitatii deosebit de ridicate a noii tulpini, un risc suplimentar consta
in perturbarea activitatii in anumite sectoare pe seama izolarii/carantindrii personalului.

indicatorul ESI (sc. dr)

Dupa contractia de pe parcursul anului 2020, PIB real este evaluat a fi inregistrat in
2021 o dinamica medie anuala semnificativa, inclusiv pe seama unui efect de baza

Tn acelasi timp, impactul la nivelul pretului final pentru consumatorii casnici pe termen scurt este partial atenuat de masurile
de compensare aplicate incepand cu luna noiembrie 2021.

In ceea ce priveste alti indicatori cu frecventa ridicatd monitorizati, pentru ultimele doua luni ale trimestrului IV 2021,
semnalele privind activitatea economicé sunt mixte, unele relativ favorabile provenind din partea unor indicatori precum
stocul creditelor acordate sectorului privat, indicele Sentix, iar altele mai putin favorabile, din partea randamentelor titlurilor de
stat cu maturitate de 10 ani, ROBOR la 3 luni si a cotatiilor OAS.

Pentru prima lund a anului curent, ceilalti indicatori cu frecventa ridicata monitorizati (printre care randamentele titlurilor de stat
cu maturitate de 10 ani, ROBOR la 3 luni si consumul de energie electrica) confera semnale in general mai putin favorabile.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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favorabil®3. Pentru anul curent si cel urmator, desi dinamicile prognozate sunt mai
atenuate, acestea pot fi caracterizate ca fiind robuste, plasandu-se in apropierea

celor ale PIB potential. De mentionat este includerea, in continuare, in prognoza
macroeconomica a unor efecte asociate atragerii de fonduri europene prin programul
»Next Generation EU", mentinandu-se ipoteza unei absorbtii moderate a acestor
fonduri. Un factor suplimentar favorizant al dinamicii PIB intern este si redresarea

in ansamblu a economiilor partenerilor externi (pentru detalii, a se consulta
Sectiunea 4.1. Ipoteze externe).

Fata de Raportul precedent, atat traiectoria recentd, cat si cea proiectata a PIB au fost
totusi revizuite in jos. Pentru anul 2021, diferentele reflecta in principal incetinirea
semnificativa, neanticipata anterior, a economiei in al doilea semestru. Ulterior,
atenuarea ritmului mediu anual rezulta inclusiv din impactul, anticipat a fi mai
substantial, din partea majorarilor preturilor la energie asupra componentelor cererii
agregate®, la care se adauga efectele normalizarii conduitei politicii monetare a BNR.

Comparativ cu Raportul din noiembrie 2021, ritmurile anuale ale PIB potential au fost
reevaluate in sens descendent. Pe de o parte, diferentele provin din revizuirea recents,
in acelasi sens, a dinamicii PIB real ajustat sezonier, respectiv cea a formarii brute de
capital fix, cu efecte imediate si persistente asupra productivitatii totale a factorilor de
productie (TFP). In plus, este asteptat ca impactul advers asupra agentilor economici,
provenind din partea cresterilor substantiale ale preturilor bunurilor energetice (cu
efecte asupra cuantumului resurselor disponibile pentru investitii), sa fie mai insemnat
decat cel preconizat anterior. Totusi, ulterior revigorarii PIB potential de pe parcursul
anului 2021 (ce reflecta inclusiv un important efect de baza), traiectoria acestuia
releva in continuare ritmuri anuale robuste, antrenate in principal de aportul stocului
de capital si de avansul productivitatii factorilor de productie.

Acumularea consistentd a stocului de capital surprinde perspectivele continuarii
cresterii fluxurilor de investitii, inclusiv pe seama implementarii proiectelor finantate
din fonduri europene provenite din multiple surse®. Forta de munca, proiectatd a
avea o contributie stabila dupa recuperarea din anul precedent, reflecta tendintele
favorabile ale ratei de activitate si ale numarului mediu de ore lucrate pe angajat.
ins3, pe termen mai lung, in sens opus actioneaza evolutiile demografice nefavorabile
din Romania, cu un ritm de diminuare a populatiei in varsta de munca anticipat a fi
destul de alert. Aportul trendului TFP este sustinut de castiguri de eficienta asociate
modificarilor la nivelul strategiei de afaceri a companiilor, prin continuarea procesului
de inovare si digitalizare® in majoritatea sectoarelor economiei. Totusi, pe termen
mediu si lung, dinamica factorului rdmane afectata de deficientele structurale ale

Cresterea de pe parcursul anului 2021 inglobeaza, de asemenea, si un efect de carry-over semnificativ (cuantificat la
2,5 puncte procentuale), in contextul revigorarii alerte din a doua jumatate a anului 2020. Efecte ridicate sunt, de altfel,
cuantificate si in cazul componentelor PIB. Pentru referinte metodologice, a se consulta Caseta ,Impactul efectului de tip
carry-over asupra ratei medii anuale de crestere a PIB real’, Raportul asupra inflatiei, editia din august 2013.

Caseta 3 evalueaza impactul majorarii preturilor la energie asupra numarului de salariati. Ceteris paribus, cresterea costurilor cu
energia actioneaza atat prin cererea de bunuri (reducerea venitului real), cat si prin oferta de bunuri (cresterea costurilor de
productie si scaderea fortei de munca).

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

Inclusiv dezvoltarea sectorului IT&C sau implementarea cu prioritate a proiectelor de optimizare digitald, in conformitate cu
Raportul Global Competitiveness 2020 al World Economic Forum sau cu studiul ,Digitalizarea in companiile din Romania”
(octombrie 2021), MKOR Consulting. Totusi, Raportul din 2021 cu privire la Indicele economiei si societatii digitale (DESI) al
Comisiei Europene plaseaza incd Romania pe ultima pozitie in cadrul UE, cu un nivel peste medie doar in sectorul Conectivitate.
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economiei®, a caror natura este persistentd, inclusiv cu privire la calitatea infrastructurii
sau la capacitatea administrativa de a implementa proiecte viabile de investitii.

Grafic 4.8. Deviatia PIB Magnitudinea excesului de cerere agregata a fost, de

% fata de PIB potential

asemenea, revizuita in jos fata de Raportul precedent.
O prima diferentd, notabila, a profilului deviatiei PIB
(Grafic 4.8) este reprezentatd de reestimarea valorilor
de pe parcursul intregului an 2021, cea corespunzatoare
ultimului trimestru fiind de 0,4 la sutd, cu aproximativ
1,1 puncte procentuale mai redusa fata de evaluarea
anterioard. Modificarea reflecta atat revizuirea de
catre INS a dinamicii PIB real ajustat sezonier la valori
mai putin favorabile ulterior declansarii pandemiei

si pana la jumatatea anului trecut, cat si incetinirea,
de o magnitudine peste asteptdri, a economiei in a
doua jumatate a anului 2021. De subliniat este faptul
ca efectele acestei reconfigurdri sunt persistente
asupra intregii traiectorii a indicatorului. A doua

I 2 | 2 T 1 Y A O (A | R ' diferenta fata de Raportul din luna noiembrie consta
2m 2022 2023 in inscrierea gap-ului PIB de la jumatatea anului
Sursa: evaludri BNR pe baza datelor INS curent pe o panta usor descendenta (comparativ cu
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98

929

una marginal ascendenta in cazul prognozei anterioare).
Deviatia PIB atinge astfel un punct de minim la finele intervalului de prognoza®
(trimestrul IV 2023), cand este proiectata la valoarea de 0,2 la suta.

Sursa reprofildrii pantei gap-ului PIB pe intervalul de proiectie este reprezentata
de modificarea in jos a contributiilor majoritatii factorilor fundamentali. Noua
traiectorie a deviatiei PIB se contureazad inclusiv pe fondul continuarii normalizarii
politicii monetare a BNR si al procesului de consolidare fiscala (impactul din partea
politicii fiscale si a celei de venituri fiind evaluat, similar Raportului anterior, a fi
devenit restrictiv inca de anul trecut). De asemenea, aportul componentei ciclice

a cererii externe a fost usor reconfigurat in jos, cu precadere pe termen scurt, in
contextul evolutiei situatiei pandemice si al persistentei sincopelor din lanturile de
aprovizionare globale.

Tn structura, cresterea medie anuald a PIB este imprimata de cea a consumului
gospodariilor populatiei, la care se adauga contributia formarii brute de capital fix*°.
Aportul exporturilor nete reale este proiectat a ramane negativ, cu valori accentuate
in 2021 (comparativ cu anul anterior), iar ulterior in apreciabila atenuare.

Evidente sunt aduse de clasamentul Ease of Doing Business al Bancii Mondiale, Raportul Global Competitiveness Index al
World Economic Forum sau de analiza European Innovation Scoreboard a Comisiei Europene (ce claseazé Romania in
categoria inovatorilor emergenti, cu un nivel de performanta sub 70 la suta relativ la media UE). Conform IMD World
Competitiveness Ranking 2021, Romania ocupa locul 48 (un avans cu 3 pozitii fata de anul 2020) intr-un clasament mondial de
competitivitate ce vizeaza 64 de state.

Din perspectiva componentelor cererii agregate, traiectoria deviatiei PIB este imprimatd de cele ale componentelor cererii
interne (in special, cea aferentd consumului gospodariilor populatiei), in timp ce deviatiile exporturilor si ale importurilor
exercita o contributie neta negativa, insa in atenuare pe parcursul intervalului de prognoza.

Pentru anul 2021, ramane de semnalat contributia, evaluata la o valoare ridicata, a variatiei stocurilor la dinamica medie
anuala a PIB. In acest sens, de reamintit este afectarea estimarii agregatelor Conturilor Nationale Trimestriale incepand cu
trimestrul 1 2020 (ce implica si posibile revizuiri viitoare, de o magnitudine mai mare decat in mod obisnuit, ale seturilor de
date). Detalii pot fi regasite in Nota metodologica Orientdri privind estimarea Conturilor Nationale Trimestriale (inclusiv
estimari, semnal”) in contextul crizei COVID-19, Eurostat (24 aprilie 2020), disponibila pe website-ul INS.
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4. Perspectivele inflatiei

Caseta 3. Impactul cresterii costurilor cu utilitatile asupra numarului

de salariati

Cresterea substantiala din ultima perioada a preturilor materiilor prime si ale
energiei a contribuit la perturbarea lanturilor globale de aprovizionare si la
avansul incertitudinii privind evolutia economiei ulterior pandemiei. Aceste
fenomene au un potential efect negativ asupra locurilor de munca si a deciziilor
de investitii, predominant in cadrul companiilor intensiv consumatoare de
energie. Prin urmare, Caseta are ca scop estimarea impactului cresterii costurilor

cu energia/utilitatile asupra numarului de salariati in cazul companiilor

nefinanciare din Romania.

In general, literatura de specialitate identifici un impact negativ al cresterii preturilor

la energie asupra numarului de salariati'®, insa rezultatele variaza destul de mult

Grafic A. Evolutia relativa a costurilor cu
utilitatile/salariat si cea a pretului electricitatii
si gazului natural pentru consumatorii
industriali/non-casnici medii

indice 2015=100

2015 2016 2017 2018 2019

costuri utilitdti/salariat
pret electricitate
pret gaz natural

Not: In cazul energiei electrice si gazului natural, s-au luat
in considerare preturile (fard TVA si alte taxe) pentru utilizatorii
industriali/ non-casnici cu un consum anual intre 2 000 si
20 000 MWh (in cazul electricitdtii) si intre 100 000 GJ si
1000 000 GJ (in cazul gazului natural). In cazul costurilor
cu utilitatile/salariat, nu sunt incluse companiile cu mai putin
de patru salariati.

Sursa: Eurostat, MF, calcule BNR

in functie de tari si metodele de estimare. Marin
siVona (2021) concluzioneaza, pe baza unui
esantion de firme din industria prelucratoare din
Franta, ca majorarile preturilor la energie reduc
substantial consumul de energie si emisiile de
dioxid de carbon si scad usor ocuparea fortei de
munca (i.e. o elasticitate de -0,08). Bijnens et al.
(2021) estimeaza elasticitati medii ale numarului
de salariati la majordri ale pretului electricitatii
cuprinse intre -0,02 si -0,06, unele sectoare fiind
mai afectate (elasticitate pana la -0,2), in timp ce in
altele, numarul de salariati tinde chiar sa creasca
usor pe termen scurt (de ex. in industria textila sau
cea a prelucrdrii lemnului). Tot in cazul industriei
prelucratoare, Cox et al. (2014) constatd, pe baza
unui studiu microeconometric la nivelul Germaniei,
ca preturile mai mari ale energiei electrice conduc

la o reducere a ocupdrii fortei de munca, cauzata de

contractia productiei. Autorii estimeaza elasticitati
cuprinse intre -0,06 si -0,69 in functie de nivelurile
de calificare ale fortei de munca. Deschenes (2010)
estimeaza, pentru SUA, o relatie negativa intre
preturile la energia electrica si ocuparea fortei de
munca (cu elasticitati intre -0,10 si -0,16).

Pentru estimarile din Caseta de fata s-au utilizat date bilantiere anuale pentru
companiile nefinanciare cu capital majoritar privat din economie in perioada
2015-2019, excluzand companiile cu mai putin de patru salariati. Desi disponibile

100 ilte si M6bius (2019) constata efecte pozitive nete asupra fortei de munca la cresterea preturilor la energie. Justificarea
prezentata este aceea ca pierderile de forta de munca din sectoarele mai putin eficiente energetic sunt mai mult decat
compensate de sectoarele cu un consum mai redus de energie. Un alt mecanism prin care cresterea preturilor la energie
poate avea efecte pozitive asupra numarului de salariati consta in existenta in cadrul companiilor a unor categorii de capital
(utilaje consumatoare de energie) ce pot fi substituite printr-un aport sporit de forta de munca (Henriksson et al. 2012),
reducandu-se astfel consumul de energie.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Tabel A. Elasticitatea medie a numarului de
salariati la majorari ale costurilor cu utilitatile

Costuri utilitdti/salariat
Varsta
Sector CAEN x ani

Efecte fixe de companie

*) p<0,05, **) p<0,01, ***) p<0,001

Notd: Estimari OLS, erori robuste la heteroscedasticitate. Variabila
dependentd este numarul de salariati ai unei companii,

la acest moment, datele pentru anul 2020 sufera de potentiale probleme de
subraportare'’, induse, cel mai probabil, de izbucnirea pandemiei, ceea ce conduce
la o supraestimare a numarului de companii iesite de pe piata in decursul anului.

Pentru a surprinde mai bine cresterea costurilor cu utilitatile, eliminand pe cat se
poate efectul de volum al consumului (ajustari inerente introducerii unor tehnologii
noi), esantionul analizat cuprinde o perioada relativ scurta de timp (cinci ani),
raportand costurile cu utilitdtile la numarul de salariati ai companiei'®. Astfel, dupa
cum se observa din Graficul A, in perioada analizatd, dinamica costurilor cu utilitatile/
salariat ale companiilor din esantion este asemanatoare celei a preturilor la energie,
mai ales electricitate. Estimarea are ca variabild dependenta numarul de salariati,

iar ca variabild explicativa principald costurile cu utilitatile/salariat (ambele in forma
logaritmatd)'®.

Estimarile indica o elasticitate a numarului de
salariati la o crestere a costurilor cu utilitatile
de aproximativ -0,04, i.e. o crestere intr-un an cu

nr. salariati | nr. salariati 10 la suta a costurilor cu utilitatile resimtite

0,036*** | -0,042% de companii implicd o scadere cu 0,4 la sutd a
DA numarului de salariati (Tabel A). Comparativ cu
DA DA literatura de specialitate, aceasta elasticitate se
DA DA situeaza in partea inferioara a plajei estimarilor,

indicand astfel un impact mai redus al costurilor
cu energia/utilitatile asupra numarului de salariati

principalul regresor fiind costurile cu utilitatile/salariat (ambele
in forma logaritmata). Pe langa efectele fixe de companie si
timp (an), s-au folosit drept variabile de control sectorul CAEN

al companiilor in Romania'®, Astfel, avand in vedere
esantionul de salariati cuprins in estimari (circa

in care opereazd compania (si interactiunea acestuia cu
flecare an) si varsta companiei. Pentru importanta varstei
in explicarea dinamicii si nivelului numarului de salariatj,
a se vedea Caseta, Evidente privind crearea si distrugerea
locurilor de muncd in Romania’, aferenta Raportului
asupra inflatiei, editia din noiembrie 2018. Nu sunt incluse
companiile cu mai putin de patru salariati.

Sursa: Eurostat, MF, calcule si estimari BNR
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3,1 milioane persoane), o crestere cu 10 la suta

a costurilor cu utilitatile pentru companiile
nefinanciare ar conduce, ceteris paribus, la reducerea
cu aproximativ 12 mii a numarului de salariati fata
de situatia in care aceste majordri de costuri nu ar
avea loc'®.

Nu in cele din urmd, de subliniat este faptul ca impactul efectiv al scumpirilor
(recente si pe termen scurt/mediu) ale energiei asupra numarului de salariati la
nivel agregat depinde totusi de o serie de factori pe care estimarile din Caseta
de fata nu i pot lua in considerare: cadrul institutional al pietei energetice

(care influenteaza inclusiv contractele incheiate pentru livrarea de energie catre

Anticipate a se diminua odata cu efectuarea raportarilor pentru 2021, cand pot aparea si revizuiri ale datelor istorice.
Pentru a scala costurile cu utilitatile la dimensiunea companiilor.

Utilitatile includ, pe langa electricitate si gaz natural, apa si salubritatea. Astfel, spre deosebire de alte lucréri din literatura de
specialitate, aceasta Casetd nu analizeaza strict elasticitatea numarului de salariati la modificarea pretului la energie. Cu toate
acestea, dupa cum arata si Graficul A, traiectoria costului cu utilitatile/salariat in cazul companiilor din esantion este foarte
asemanatoare cu cea a preturilor la energia electrica si gazul natural pentru consumatorii industriali/non-casnici medii.

Rigiditatile structurale ale pietei muncii, dar si capacitatea unor companii mari de a negocia preturi avantajoase la energie
sunt posibile explicatii pentru valorile mai reduse, in termeni absoluti, ale acestei elasticitati. Mai mult, lucrarile din literatura
de specialitate, utilizate ca baza de comparatie, intrebuinteaza cu precadere in estimari companii din industria prelucrédtoare,
sector relativ intensiv energetic.

Dacé presupunem o dublare a cheltuielilor cu utilitatile, atunci impactul, in absenta altor masuri compensatorii, ar fi o
scadere cu aproximativ 120 de mii a numarului de salariati.
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companii), masurile de sprijin acordate de guvern companiilor pentru o tranzitie
mai putin abrupta spre noile preturi'®, capacitatea celorlalte sectoare/companii
de a absorbi (parte din) forta de munca disponibilizata si schimbarea tehnologica,
ce poate permite economii de energie, caracterul temporar/permanent al cresterii
costurilor cu utilitatile. Mai mult, perioada utilizatd in estimare ar putea fi diferita
din punct de vedere al transmisiei modificarilor

Grafic B. Ponderea costurilor cu utilitatile in costurilor cu energia fata de perioada recenta si

costurile de productie si comercializare (COGS), cea viitoare (in contextul adaptarii la noul regim

2019 de preturi ale energiei si al incercdrii de a promova

% COGS si introduce tehnologii noi). De asemenea, trebuie
12 subliniat faptul ca efectul sectorial al cresterilor
de pret la utilitdti va fi unul eterogen. Graficul B
prezinta ponderea costurilor cu utilitatile in
costurile totale de productie si comercializare
(engl. cost of goods sold, abr. COGS) ale companiilor
din cateva sectoare ale economiei in anul 2019.
Se observa cd industria metalurgica, cea chimica
si cea a fabricarii hartiei, dar si sectorul hotelier

(afectat semnificativ si de pandemie) au o pondere
(foarte) ridicata a costurilor cu utilitatile in totalul
costurilor de productie si comercializare, atat

Hotelurisi

Fabricarea hértiei si
alte facilitati de cazare

a produselor din hartie

comparativ cu intreaga economie, cat si cu
sectoare precum comertul cu amanuntul sau
Sursa: MF, calcule BNR activitatile de servicii in tehnologia informatiei'.

Industria alimentara -

a produselor chimice

Activitati de servicii in
tehnologia informatiei

Industria metalurgica
Comertul cu amanuntul I

Fabricarea substantelor i
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Componentele cererii agregate

Consumul final este anticipat a inregistra o crestere relativ robusta, pe fondul unei
contributii insemnate din partea componentei de consum individual al gospodariilor
populatiei. Dinamica acestuia din urma este evaluata a atinge o valoare ridicata pe
parcursul anului 2021, inclusiv prin prisma efectelor de baza favorabile. in decursul
anului 2022, dinamica consumului gospodariilor este grevatd de cresterea abrupta

a preturilor, cu un impact in sensul deteriorarii dinamicii venitului disponibil real,
acesta din urma beneficiind totusi de majorarea punctului de pensie si a salariului
minim pe economie, precum si de implementarea unor masuri sociale ce vizeaza
categorii de populatie cu o inclinatie mai ridicata spre consum'®. Incepand cu anul
2023, venitul disponibil real beneficiaza de o contributie consistentd in principal

din partea componentei salariilor, pe fondul imbunatatirii graduale a conditiilor de
pe piata muncii si, mai ales, al reducerii ratei inflatiei. Cu toate acestea, pe termen
mediu, evolutia consumului gospodariilor, prevazuta a se plasa la valori robuste, este
dependenta de perspectivele (incerte) atat pe plan intern, cat si extern, cu privire la
persistenta crizei energetice si a celei de sanatate publica.

Formarea bruta de capital fix este proiectatd a avea contributii consistente la cresterea
PIB pe parcursul intervalului de proiectie. Evolutia componentei, ce a manifestat o
rezilientd aparte in context pandemic, este grevata totusi de persistenta incertitudinii
cu privire la contextul international, afectat de problemele pe partea de oferta din
anul 2021. Acestea au generat anumite blocaje la nivelul sectorului constructiilor,

in urma majordrii preturilor materialelor si a problemelor legate de aprovizionare.
Efecte adverse ce ar putea conduce la erodarea in perspectiva a acumularilor de
capital ar putea proveni din partea unei posibile incetiniri a activitatii investitionale

in industrie, inclusiv pe seama cresterilor preturilor produselor energetice. Pe termen
mediu, contributia componentei este strans legata de redresarea anticipata a
increderii mediului investitional, dar si de conduita autoritatilor in privinta cheltuielilor
publice destinate investitiilor. In acest context, este decisiva capacitatea economiei

de a valorifica oportunitatile ce au ca surse de finantare fonduri europene’®, mai cu
seama cele asociate instrumentului de finantare ,Next Generation EU’, conditionat de
indeplinirea setului de obiective asumate.

Tn plan extern, dupa dinamicile alerte din anul 2021 (reflectand inclusivimportante
efecte de baza), fluxurile de importuri si exporturi sunt proiectate in crestere pe parcursul
intervalului de prognoza, insa cu ritmuri mai temperate. Efecte adverse, cu caracter
persistent''?, asupra schimburilor comerciale sunt rezultatul functionarii cu dificultate
a lanturilor internationale de productie, prin limitarile capacitatilor globale de transport
si stocurile reduse ale unor bunuri intermediare (precum microcipurile, cu utilizare
intensa in industrii precum cea auto si cea a echipamentelor electrice), dar si al evolutiei
preturilor bunurilor energetice. De asemenea, persistenta tensiunilor pe pietele de

Pentru luna ianuarie 2022 legislatia in vigoare prevede: (i) cresterea punctului de pensie cu 10 la suta; (i) majorarea cu 25 la suta
a pensiei minime; (iii) cresterea salariului minim brut pe tard cu 10,9 la suta, de la 2 300 de lei la 2 550 de lei; (iv) acordarea
unei indemnizatii one-off persoanelor avand pensia mai mica sau egald cu 1 600 de lei.

Acestea sunt prevazute a fi alocate in principal prin intermediul Cadrului financiar multianual 2021-2027 si al programului NGEU.

Cea mai recenta prognoza pentru zona euro a BCE (decembrie 2021) prevede disiparea graduala a blocajelor de distributie
incepand cu al doilea trimestru al anului 2022, mai tarziu decat se anticipase in prognoza anterioara (publicatd in luna
septembrie 2021).
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energie si ale celorlalte materii prime non energetice ar fi de naturd sa prelungeasca
si in perspectiva efectul nefavorabil de pret asupra fluxurilor valorice de importuri,
descurajand totodata competitivitatea prin pret a produselor de export romanesti.

Exporturile de bunuri si servicii sunt afectate, mai ales pe termen scurt, de temperarea
ritmului de crestere a productiei industriale, pe fondul dinamizarii generalizate a
preturilor materiilor prime, dar si de evolutia recenta a situatiei medicale pe plan
intern si extern. Totusi, pe termen mediu si lung, componenta beneficiaza de
perspectivele privind redresarea cererii externe efective. Un aport suplimentar
favorabil este preconizat a proveni din partea atragerii de fonduri europene (mai ales
prin programul ,Next Generation EU”) la care pot apela inclusiv firmele exportatoare
in vederea cresterii productivitatii. in schimb, o contributie nefavorabila este evaluata
a veni din partea cursului de schimb real efectiv (proiectat a se aprecia in termeni reali,
pe fondul majorarii diferentialului de inflatie dintre Romania si partenerii comerciali),
ce imprima efecte in sensul erodarii competitivitatii prin pret. Cu efect inhibitor
actioneaza si caracteristicile structurale trenante ale economiei (precum recuperarea
lenta a decalajelor privind infrastructura). In ceea ce priveste importurile de bunuri

si servicii, acestea sunt anticipate a inregistra ritmuri anuale consistente, beneficiind
de pe urma efectelor de antrenare din partea componentelor cererii interne si a
exporturilor. Pe ansamblu, contributia exportului net de bunuri si servicii la cresterea
medie anuala a PIB este negativa pe intervalul de prognoza, insa cu valori apreciabil
atenuate fata de anul 2021.

Deficitul de cont curent si-a continuat deteriorarea, acesta deschizandu-se semnificativ
in primele 11 luni ale anului 2021. Potrivit informatiilor disponibile la momentul
elabordrii prezentului Raport asupra inflatiei, a finele anului trecut deficitul contului
curent este evaluat a se fi amplificat pana la valori apropiate de 7 la sutd din PIB
(valoare reevaluata in sens ascendent comparativ cu prognoza precedentad). Evolutia
nefavorabila a pozitiei externe este asociata in mare masura deteriorarii alerte

a balantei bunurilor', valoarea importurilor crescand semnificativ inclusiv ca
urmare a unor efecte de pret substantiale observate in contextul crizei pandemice
si al celei energetice. Totodatd, suprapunerea unor factori, precum absorbtia

mai modestd a fondurilor europene de natura transferurilor curente si cresterea
deficitului veniturilor primare, a condus la cresterea deficitului de cont curent.

Pe termen mediu, dezechilibrul extern este anticipat a se corecta gradual, ca
pondere in PIB, fiind insa asteptat sa rdmana pozitionat la valori de peste 6 la suta.

O reimpulsionare a componentelor din balanta comerciald ar putea fi totusi favorizata
de detensionarea problemelor in lanturile globale de productie si distributie,
gradualitatea acestui proces fiind insa dificil de evaluat la acest moment. Finantarea
deficitului de cont curent este anticipata a ramane doar partial asigurata prin fluxuri
stabile, non-generatoare de datorie externa, pe intregul interval al proiectiei. Volumul
investitiilor directe, aflat pe o traiectorie favorabild, ar putea beneficia de efecte de
antrenare generate de implementarea unor proiecte de investitii prin instrumentul
de finantare ,Next Generation EU’, dar si de imbunatatirea climatului investitional'2.

Evaluatd a explica in proportie de peste 70 la suta deteriorarea deficitului contului curent din anul 2021.

Inclusiv in contextul implementarii investitiilor si a reformelor finantate din PNRR (precum proiectele privind infrastructura
si digitalizarea).
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Suplimentar, transferurile de capital beneficiaza de conditii favorabile, 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''? al
leului. Cursul de schimb actioneaza atat prin intermediul canalului exporturilor nete,
cat si prin cel al avutiei si al bilantului agentilor economici'™.

Scenariul de baza al proiectiei prevede reducerea caracterului stimulativ al conditiilor
monetare reale in sens larg pe parcursul primului semestru al anului curent si, ulterior,
pozitionarea acestora la valori restrictive pana la orizontul prognozei.

Grafic 4.9. Variatia trimestriala a cursului In structur3, ratele reale ale dobanzilor in lei la
de schimb efectiv creditele noi si la depozitele noi la termen sunt
anticipate a avea un impact cumulat stimulativ (in
puncte procentuale apreciere (+), depreciere (-), % L . .
15 principal pe seama avansului accelerat, mai ales pe
termen scurt, al asteptarilor privind inflatia), insa
1,0 N < A x . .
in diminuare treptata pana la valori cvasineutre la
05 orizontul proiectiei. Componenta aferenta cursului
I de schimb real efectiv (Grafic 4.9) este estimata a
0.0 exercita, prin intermediul canalului exporturilor
05 nete, o contributie restrictiva cvasiconstanta
' incepand cu trimestrul Il 2022, pe seama aprecierii
1,0 cursului real efectiv. Aceasta va avea loc in contextul
1 | | 2 . . . - n
2020 201 unei inflatii interne semnificativ mai ridicate decat
) _ - o cea a partenerilor comerciali.
mmmm diferentialul de inflatie al Romaniei
fata de principalii parteneri comerciali
variatia trimestriald a cursului nominal efectiv (sc. dr.) Aportul stimulativ al efectului de avutie si de
variatia trimestriald a cursului real efectiv (sc. dr.) bilan’g este estimat a se reduce treptat pe parcursul
Sursa: Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistics, BNR, calcule BNR intregu]ui interval de prog nozi.in structura,

13

114

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. Prima de risc suveran exercita un impact restrictiv, in contextul
cresterii deficitului bugetar si a celui de cont curent in perioada pandemiei. Desi
prognoza curentd indica debutul corectiei deficitelor mentionate anterior, acestea vor
ramane peste valorile inregistrare in economiile partenere. Efectul variatiei deviatiei
cursului de schimb real efectiv al leului este neutru.

Conduita recenta a politicii monetare a BNR a fost configurata intr-o maniera prudenta,
in vederea readucerii si mentinerii pe termen mediu a ratei anuale a inflatiei in

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 doua monede in
comertul exterior al Romaniei.

Relevanta acestui canal a cunoscut o diminuare treptata in perioadele recente, daté fiind reducerea ponderii creditelor
denominate in valuta in totalul stocului de credite acordate sectorului privat.
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linie cu tinta stationara de 2,5 la sutd £1 punct procentual, inclusiv prin ancorarea
anticipatiilor inflationiste pe orizontul mai indepartat de timp, astfel incat sa contribuie
la realizarea unei cresteri economice sustenabile in contextul procesului de consolidare
fiscala si in conditii de protejare a stabilitatii financiare.

4.4. Riscuri asociate proiectiei

La aproape doi ani de la confirmarea primului caz de COVID-19 pe teritoriul Romaniei,
urmat de raspandirea alerta a virusului SARS-CoV-2, situatia sanitara continua sa
reprezinte o sursa importanta de riscuri si, mai ales, incertitudini. Varianta Omicron,

in pofida gradului de contagiozitate extrem de ridicat, pare insa a fi una mai putin
agresiva din punct de vedere al simptomatologiei comparativ cu tulpinile precedente
ale virusului.

Impactul socio-economic al crizei de sandtate publica ramane insa marcat de

numeroase necunoscute. In actuala conjuncturj, este dificil de evaluat momentul

trecerii pandemiei in fazd endemica, incertitudinile fiind amplificate de trenarea
procesului de vaccinare pe plan intern. Odata cu

Grafic 4.10. Intervalul de incertitudine asociat escaladarea numarului de infectari, se contureaza
proiectiei inflatiei din scenariul de baza riscul unei reduceri voluntare a mobilitatii, dar si,

posibil, al indspririi masurilor administrative de
distantare sociald, cu potential impact advers asupra
unei proportii deloc de neglijat a populatiei active.
Aceasta ar putea fi exacerbata de aparitia unor
mutatii in genomul viral, cu precddere in contextul
unor informatii incerte privind mentinerea eficacitatii

%, sfarsit de perioada 1

vaccinurilor existente. Pe termen mediu insa, exista

interval de incertitudine
tinta anuala de inflatie
rata anuala a inflatiei Balanta riscurilor la adresa ratei anuale a inflatiei
——————— interval de variatie

Nota: Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de

perspective privind detensionarea crizei sanitare,
inclusiv ca urmare a aparitiei unor noi tratamente
medicale eficiente.

IPC este apreciata a fi inclinata usor in sus fata de

prognoza ale ratei anuale a inflatiei IPC din proiectiile BNR traiectoria redata in scenariul de baza (Grafic 4.10).

din perioada 2005-2021. Magnitudinea erorilor de prognoza
este pozitiv corelata cu orizontul de timp la care se refera.

Surse apreciabile de incertitudini sunt asociate si

Sursa: INS, calcule si proiectii BNR evolutiei viitoare a crizei energetice, nefiind exclusa

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

prelungirea acesteia, inclusiv in eventualitatea
amplificarii tensiunilor geopolitice. La acestea se adauga riscuri conturate in jurul
preturilor materiilor prime pe pietele internationale. Pe plan intern, durata si
magnitudinea mdsurilor adoptate in contextul cresterii facturilor la utilitati sunt
marcate de incertitudine.

Evolutia viitoare a preturilor componentelor energetice rdmane o sursa majora de
incertitudini. Intrucat masurile actuale de plafonare si compensare sunt preconizate
sa expire la sfarsitul lunii martie, o eventuald prelungire a crizei energetice ar putea
reclama adoptarea unor decizii similare si in viitor. intr-un scenariu ipotetic in

care masurile de sprijin ar fi prelungite o perioada de timp, traiectoria ratei anuale
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ainflatiei IPC s-ar plasa, intr-o masura mai mare sau mai redusa, in functie de
configuratia concretd a masurilor, sub traiectoria din scenariul de baza. insa, chiar

si in acest scenariu, rata anuala a inflatiei ar rdmane deosebit de ridicata, plasatd
semnificativ peste limita superioara a intervalului tintei. In plus, data fiind natura
temporara a masurilor, valoarea ei maxima ar urma sa fie atinsa cu un decalaj,
respectiv in luna imediat urmatoare expirarii masurilor de sprijin. Totodata, rata anuala
ainflatiei IPC s-ar mentine la valori extrem de ridicate pentru o perioada mai lunga de
timp comparativ cu scenariul de baza, amanand, pe aceasta cale, momentul revenirii
ei in intervalul tintei. Alternativa la prelungirea masurilor de sprijin al populatiei, ce
implica multiple incertitudini cu privire la nivelul si, respectiv, traiectoria viitoare a
ratei anuale a inflatiei IPC - esentiale in formularea politicii monetare -, ar fi realizarea
reformelor structurale care sa asigure functionalitatea pietelor de energie nationale,
respectiv adaptarea cat mai rapida si cu costuri cat mai reduse a ofertei interne la
nevoile de consum. De asemenea, raman relevante riscurile metodologice privind
modul de reflectare de catre INS in IPC a compensarilor de pret la energia electrica

si gazele naturale, inclusiv in contextul regularizarii facturilor. Totodata, incertitudini
sunt asociate si etapizarii, pe parcursul anului curent, a procesului de reinnoire a
contractelor la energie electrica si gaze naturale.

Presiunile inflationiste s-ar putea detensiona partial date fiind perspectivele favorabile
provenind din partea suprapunerii unor factori precum majorarea livrarilor de gaze
naturale lichefiate si conditiile meteorologice prielnice productiei de energie eoliana.
Momentul detensionarii crizei energetice ar putea fi insa amanat in eventualitatea
unei acutizdri a tensiunilor geopolitice.

in ceea ce priveste cotatiile petrolului Brent, riscuri sunt asociate unei volatilitati
ridicate pe piata internationala. Evolutia viitoare a acestora rdmane marcata de
incertitudini ample, cu precadere din perspectiva factorilor de oferta. Pe de o parte,
noi puseuri inflationiste ar putea fi generate de exacerbarea tensiunilor geopolitice

si militare, indeosebi cele care ar viza principalii exportatori de petrol. Pe de alta
parte, riscuri in jos sunt asociate amplificarii presiunilor asupra membrilor OPEC+ de
a creste productia pe masura intensificarii cererii. in cazul factorilor de cerere, nu sunt
excluse evolutii in ambele sensuri, conditionate de ritmul redresarii economice si de
perspectivele crizei de sanatate publica.

Nu doar preturile componentelor energetice sunt grevate de incertitudini. in pofida
ameliorarii recente a sincopelor in lanturile globale de valoare adaugata, momentul
detensionarii complete a acestora este dificil de anticipat. Astfel, impactul pozitiv al
unor eventuale corectii descendente ale preturilor materiilor prime ramane incert.
Costuri mai ridicate pentru recolte agricole, ocazionate de o posibila exacerbare a
pretului ingrasamintelor in contextul prelungirii crizei energetice, ar putea genera
cresteri de naturd persistenta ale preturilor bunurilor agroalimentare si, implicit, ale
celor finale la consumatori.

Toate aceste presiuni asupra costurilor producatorilor sunt de asteptat sa fie
transferate, cel putin partial, in preturile finale. Astfel de majorari ar putea fi motivate
de afectarea productiei prin efecte neliniare in conditiile amplitudinii exceptionale a
majorarii costurilor cu energia. Pe termen mediu, in anumite sectoare, nu sunt excluse
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nici presiuni de natura salariala, mai ales in eventualitatea accentuarii penuriei de
forta de munca calificata.

Incertitudinile privind conduita politicii fiscale si a celei de venituri rdman relevante.
Noi masuri de sprijin economic, conditionate de evolutia viitoare a crizei pandemice
si a celei energetice, ar putea fi adoptate, contrar necesitatii continuarii intr-un

ritm ambitios a corectiei deficitului bugetar. Astfel, riscuri sunt asociate progresului
consolidarii fiscale in contextul procedurii de deficit excesiv, orice deviatii pe termen
scurt de la traiectoria asumata necesitand ulterior masuri corective suplimentare,
ghidate de necesitatea finalizarii ajustarilor la orizontul anului 2024. Trenarea
procesului de consolidare fiscala ar putea mentine la niveluri persistent ridicate

si dezechilibrul extern al economiei, cu repercusiuni asupra ratingului suveran, si,
implicit, asupra finantarii intr-o maniera ordonatd a dezechilibrelor interne si externe.

Perspective favorabile sunt insa asociate implementarii proiectelor de investitii si

a reformelor finantate prin Mecanismul de redresare si rezilienta. Totusi, gradul de
realizare a jaloanelor si a tintelor asumate de autoritati este necunoscut, dat fiind

si caracterul de noutate al acestui proces, acesta putand fi periclitat in cazul unei
adaptari institutionale ce s-ar dovedi a fi insuficienta. Atragerea in volume cat mai
ample a acestor resurse este insa dezirabila, impactul favorabil asupra cadrului
macroeconomic putand facilita procesul de consolidare fiscala atat din perspectiva
unei viteze mai ridicate a acestuia, cat si pe fondul unor costuri asociate mai reduse.

Impactul deteriorarii alerte a situatiei sanitare asupra coordonatelor pietei muncii este
grevat de incertitudini. Pe termen scurt, se contureaza riscul cresterii absenteismului si
al perturbarii activitatii in anumite sectoare. Mai mult, pe termen mediu, indeosebi in
eventualitatea prelungirii crizei pandemice, este posibila cresterea proportiei fortei de
munca descurajate, cu precadere in randul tinerilor. Totodatd, in anumite domenii de
activitate, cu precadere in cele care beneficiaza de pe urma tranzitiei citre o economie
verde si al unui nivel ridicat al digitalizarii, nu sunt excluse cresteri ale penuriei de forta
de munca calificata.

Referitor la evolutia economiilor externe, situatia sanitara s-a deteriorat odatd cu
prevalenta tulpinii Omicron. Exista riscul unor divizari globale imprimate de o posibila
redresare economicad trenantd, cu precadere in cazul tarilor cu o rata de vaccinare
redusa. Totodata, exista riscuri privind realizarea unei tranzitii spre economia verde
intr-o maniera dezordonata. O posibila amplificare a tensiunilor geopolitice este de
natura sa intarzie procesul de redresare economica, nefiind excluse introducerea unor
noi bariere comerciale sau scurtari strategice ale lanturilor globale de valoare addugata.
Acestea din urma ar putea suferi si in contextul unei incetiniri mai accentuate a
economiei Chinei, cu efecte de contagiune inclusiv in cazul Romaniei. In acelasi timp,
date fiind cresterile generalizate de preturi, incertitudini sunt asociate deciziilor
principalelor banci centrale din regiune pe fondul devansarii calendarului anterior
referitor la procesul de normalizare a politicii monetare.
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Abrevieri

ANOFM
BCE
BIM

BM
BRM

CE

DG ECFIN
Eurostat
FAO
IAPC
INS

IPC
IRCC
IvU

LFO

MF
OCDE
ON
OPCOM
OPEC
PIB
PNRR
RMO
ROBOR
TFP
TVA

UE

VAB

1w

3M

12M

3Y

5Y

10Y

Agentia Nationala pentru Ocuparea Fortei de Munca
Banca Centrala Europeana

Biroul International al Muncii

Banca Mondiala

Bursa Romana de Marfuri

Comisia Europeana

Directia Generald 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

0 saptamana

3 luni

12 luni

3ani

5 ani

10 ani
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