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Cuvant inainte

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

Pe langa analiza celor mai recente evolutii economice, monetare si financiare si explicarea ratiunilor si
manierei de implementare a politicii monetare in perioada precedentd, Raportul prezinta proiectia trimestriald
a Bancii Nationale a Romaniei privind evolutia inflatiei pe un orizont de opt trimestre — inclusiv incertitudinile
si riscurile asociate acesteia - si evalueaza contextul macroeconomic recent si viitor din perspectivadeciziei 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 analiza si implicit fundamentele deciziilor de politicd 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 asigurdrii si
mentinerii stabilitatii preturilor.

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

Raportul asupra inflatiei a fost aprobat in sedinta Consiliului de administratie al BNR din data de 10 mai 2023, iar proiectia
macroeconomica a fost realizata pe baza informatiilor disponibile pana la data de 4 mai 2023.

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

Dupa ce a atins nivelul maxim al acestui ciclu inflationist in noiembrie 2022, rata anuald
ainflatiei IPC s-a inscris pe o traiectorie descendentd, coborand péna la 14,53 la sutd in
luna martie, cu 2,23 puncte procentuale sub valoarea maxima si, respectiv, cu 1,84 puncte
procentuale mai jos fata de luna decembrie 2022. In luna martie, indicatorul a depasit
cu 0,4 puncte procentuale proiectia din precedentul Raport asupra inflatiei, in special
ca urmare a evolutiilor inregistrate in cazul grupei LFO si pe segmentul energie
electrica-gaze naturale. Cu toate acestea, parcursul de ansamblu al ratei anuale a
inflatiei IPC din intervalul analizat a fost unul favorabil, intr-un context caracterizat
de detensionarea pietelor materiilor prime. In acest sens, s-a remarcat in special
aportul in diminuare din partea inflatiei combustibililor, marcatd de importante efecte
de baza, insa accente favorabile s-au resimtit spre finele trimestrului si din partea
inflatiei CORE2 ajustat, indicator care a coborat in luna martie la 14,6 la suta de

la un varf de 15,1 la sutd atins in februarie. Un impact dezinflationist important a
revenit si evolutiei preturilor la energia electricd, ca urmare a extinderii sferei de
aplicare a schemei de sprijin pentru plata facturilor incepand cu 1 ianuarie 2023.
Rata medie anuala a inflatiei, indicator cu un grad inerent mai ridicat de persistenta,
si-a continuat traiectoria ascendenta si in trimestrul |, atingand in luna martie 15,3 la suta
in cazul indicelui determinat conform metodologiei nationale si 13,2 la suta pentru
cel calculat conform structurii armonizate (+1,5 puncte procentuale si, respectiv,

+1,2 puncte procentuale fata de sfarsitul anului 2022). Astfel, ecartul fata de media UE
s-a majorat la 3,3 puncte procentuale, insa rata inflatiei din Romania se plaseaza sub
nivelul inregistrat de majoritatea statelor din regiune (Bulgaria, Polonia, Cehia, Slovacia,
Ungaria, Letonia, Lituania si Estonia).

in primele trei luni ale anului, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat a etalat un parcurs
marcat de atingerea unui punct de inflexiune. Astfel, indicatorul si-a continuat
ascensiunea in lunile ianuarie si februarie, in timp ce in luna martie, inclusiv ca efect
al dinamicii alerte din urma cu un an, acesta si-a inversat tendinta ascendenta, pentru
prima oara dupa aproape doi ani. Evolutii favorabile s-au consemnat in special pe
segmentul alimentar, pe fondul corectiei principalelor cotatii ale materiilor prime
(grau, floarea-soarelui, porumb). in schimb, presiunile asupra costurilor salariale
ale companiilor s-au amplificat, atat ca urmare a cresterii salariului minim, cat si

a acceptarii din partea firmelor a revendicarilor salariale survenite in urma unei
perioade lungi cu inflatie ridicata. Si in cazul altor categorii de costuri, presiunile au
ramas ridicate si relativ persistente, inclusiv ca urmare a caracteristicilor lanturilor de
valoare addugata, in timp ce o noua amplificare a excedentului de cerere agregata
din economie a facilitat transmisia acestora in preturile finale. In schimb, traiectoria
descendenta a anticipatiilor privind inflatia, atat cele ale operatorilor economici, cat si
cele formulate de analistii bancari, a continuat sa atenueze impactul socurilor adverse
de ofertd asupra dinamicii preturilor finale ale bunurilor de consum.
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Dinamica anuala a costurilor unitare cu forta de munca a inregistrat o noua majorare

in trimestrul IV 2022, atingand 9 la suta (+0,7 puncte procentuale fata de trimestrul
anterior), pe fondul cresterii robuste a remunerdrii pe salariat (13,9 la suta), la valori
sensibil superioare productivitatii muncii (4,5 la suta). In industrie, rata anuald a
costurilor salariale unitare a consemnat o accelerare semnificativa, urcand pana

la 22,7 la suta in perioada octombrie 2022 - februarie 2023 (fata de 15,8 la sutd in
trimestrul 1ll 2022). Aceste dinamici reflectd comportamentul companiilor de a mentine,
pe cat posibil, schemele de personal, pana la disiparea impactului socului energetic

si pana la redinamizarea cererii externe. Ritmuri extrem de alerte ale ULC s-au mentinut
n ramuri energointensive, in timp ce dinamici mai moderate (pand la 10 la sutd) s-au
observat in industria masinilor si echipamentelor, in sectorul auto, in fabricarea
produselor electronice, in industria de incaltaminte si pielarie, precum si in industria
farmaceutica.

Politica monetara in perioada parcursa de la data Raportului
precedent

in sedinta din 9 februarie 2023, Consiliul de administratie al BNR a hotarat mentinerea
ratei dobanzii de politicd monetara la nivelul de 7,00 la suta pe an. Ratele dobanzilor
facilitatilor permanente au fost, de asemenea, mentinute la 6,00 la sutd pe an in

cazul celei de depozit si la 8,00 la sutd pe an in cazul celei de creditare. Rata anuald a
inflatiei a scazut la 16,37 la suta in decembrie 2022, de la 16,76 la suta in noiembrie,
ramanand doar marginal deasupra nivelului prognozat, in principal ca efect al ieftinirii
combustibililor, pe fondul descresterii cotatiei petrolului si al aprecierii leului in raport
cu dolarul SUA. Tn consecinta, in trimestrul IV 2022, rata anuala a inflatiei a ajuns pe
un platou, asa cum s-a anticipat, inregistrand pe ansamblul intervalului o crestere
mult mai modesta fata de trimestrele precedente, in conditiile accentuarii impactului
dezinflationist al dinamicii agregate a componentelor exogene ale IPC, sub influenta
scaderii considerabile a pretului combustibililor. La randul sau, rata anuala a inflatiei
CORE2 ajustat si-a reaccelerat usor cresterea in ultimele luni ale anului trecut, contrar
previziunilor, marindu-se de la 11,9 la suta in septembrie la 14,6 la suta in decembrie
2022, pe fondul continudrii scumpirii alimentelor procesate, dar si al cresterilor
cvasigeneralizate de preturi consemnate pe segmentul marfurilor nealimentare si pe
cel al serviciilor. Evolutia inflatiei CORE2 ajustat continua sa reflecte efectele majorarilor
ample ale cotatiilor materiilor prime agroalimentare si ale costurilor cu energia si
transportul, alaturi de influentele blocajelor in lanturile de productie. Acestea au

fost potentate si de cotele inalte ale asteptarilor inflationiste pe termen scurt si de
rezilienta cererii pe anumite segmente, precum si de ponderea insemnatd detinutd

in cosul de consum de produsele alimentare si de cele importate. Cea mai recenta
prognozd, elaborata pe baza datelor disponibile si a reglementarilor in vigoare,
evidentia perspectiva descresterii semnificativ mai alerte a ratei anuale a inflatiei
pana la mijlocul anului viitor decat s-a anticipat anterior, indeosebi din trimestrul lll
2023, in conditiile prelungirii schemelor de plafonare si compensare a preturilor la
energie pana la 31 martie 2025 si ale redefinirii caracteristicilor acestora incepand cu
1 ianuarie 2023.

Razboiul din Ucraina si sanctiunile asociate continuau sa genereze incertitudini
semnificative si sa inducd riscuri la adresa perspectivei activitdtii economice, implicit
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a evolutiei pe termen mediu a inflatiei, in principal prin efectele exercitate asupra
increderii populatiei si investitorilor, precum si asupra veniturilor acestora, dar si
prin afectarea economiilor principalilor parteneri comerciali si a perceptiei de risc
asupra economiilor din regiune, cu impact asupra costurilor de finantare. Totodata,
riscuri proveneau si din partea absorbtiei fondurilor europene, in principal a celor
aferente programului,Next Generation EU’, care este conditionata de indeplinirea
unor tinte si jaloane stricte in implementarea proiectelor. Aceasta este insa esentiald
pentru realizarea reformelor structurale necesare, inclusiv a tranzitiei energetice, dar
si pentru contrabalansarea, cel putin partiala, a impactului contractionist al socurilor
pe partea ofertei, amplificate de razboiul din Ucraina si de inasprirea conditiilor
economice si financiare pe plan international. Conduita politicii fiscale pe parcursul
anului 2023, configurata in vederea continudrii consolidarii bugetare (in contextul
procedurii de deficit excesiv), deciziile de politica monetara ale Fed si BCE, precum si
atitudinea bancilor centrale din regiune continuau sa ramana factori semnificativi de
incertitudini si riscuri.

Ulterior, rata anuala a inflatiei s-a redus la 15,52 la suta in februarie 2023, relativ in
linie cu previziunile. Scaderea a fost determinata in principal de descresterea ampla

a dinamicilor preturilor combustibililor si energiei electrice, sub influenta unor efecte
de baza consistente si a modificarii incepand cu 1 ianuarie 2023 a caracteristicilor
schemei de plafonare si compensare a preturilor la energie. In acelasi timp, rata anuala
a inflatiei CORE2 ajustat si-a incetinit ascensiunea ceva mai mult decat s-a anticipat,
ajungand la 15,0 la suta in februarie, pe fondul unor efecte de baza dezinflationiste

si al scaderii cotatiilor unor marfuri, mai cu seama agroalimentare, precum si in
conditiile ajustarii descendente a anticipatiilor inflationiste pe termen scurt. Influente
notabile, insa de sens opus, au continuat sd ving, in contextul rezilientei cererii de
consum, din transferarea treptata asupra preturilor de consum a costurilor materiale
si salariale crescute, din marirea marjelor de profit si din scumpirea unor bunuri de
consum importate. Activitatea economica a incetinit doar usor in trimestrul IV 2022,
la 1,0 la suta, de la 1,2 la suta in trimestrul anterior (variatie trimestriala), depasind
astfel din nou previziunile, evolutie ce facea probabila marirea excedentului de
cerere agregata si in acest interval, contrar asteptarilor. Fatd de aceeasi perioadd a
anului anterior, cresterea economiei a accelerat la 4,6 la suta in trimestrul IV 2022,
de la 3,8 la suta in intervalul anterior, cu principala contributie, pentru al doilea
trimestru consecutiv, a formarii brute de capital fix, urmata la mica distanta de aportul
consumului gospodariilor populatiei. Impactul exportului net a ramas contractionist,
dar s-a redus semnificativ fata de trimestrul lll, in conditiile in care scaderea deosebit
de ampla inregistrata de dinamica anuald a volumului importurilor a devansat-o

pe cea a volumului exporturilor de bunuri si servicii. Pe acest fond, soldul negativ al
balantei comerciale si-a redus puternic avansul in termeni anuali, iar cel al deficitului
de cont curent a scazut cu doua treimi, pana la un minim al ultimilor doi ani, inclusiv
ca urmare a ameliorarii evolutiei soldului balantei veniturilor secundare, pe seama
intrarilor de fonduri europene de natura contului curent.

La momentul sedintei Consiliului de administratie al BNR din 4 aprilie 2023, cele mai
recente evaludri relevau probabila accelerare a descresterii in urmatoarele luni a ratei
anuale a inflatiei in linie cu cea mai recenta prognoza pe termen mediu (februarie
2023), sub influenta unor efecte de baza consistente si a corectiilor descendente ale
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cotatiilor unor marfuri, precum si pe fondul modificarii caracteristicilor schemelor
de plafonare si compensare a preturilor la energie. Factorii de risc si incertitudine
identificati anterior ramaneau relevanti.

Pe baza evaludrilor si a datelor disponibile in acel moment, precum si in conditiile
incertitudinilor foarte ridicate, Consiliul de administratie al BNR a hotarat mentinerea
ratei dobanzii de politicd monetara la nivelul de 7,00 la suta pe an. Ratele dobanzilor
facilitatilor permanente au fost de asemenea mentinute la 6,00 la suta pe an in

cazul celei de depozit si la 8,00 la suta pe an in cazul celei de creditare. De asemenea,
Consiliul de administratie al BNR a decis mentinerea nivelurilor ratelor rezervelor minime
obligatorii pentru pasivele in lei si in valuta ale institutiilor de credit.

Perspectivele inflatiei

Dupad publicarea Raportului asupra inflatiei din luna februarie 2023, contextul
macroeconomic global a resimtit o serie de evolutii favorabile: cotatiile principalelor
materii prime s-au ajustat descendent, in unele cazuri pana la valori inferioare celor
prevalente in urma cu un an, lanturile de valoare
Prognoza ratei inflatiei adaugata au continuat sa isi reconsolideze eficienta,
inclusiv ca urmare a revenirii activitatii economice

variatie anuald (%), sfarsit de perioada

18 din China, in timp ce increderea consumatorilor si
cea a companiilor au cunoscut progrese notabile.
Astfel, presiunile inflationiste au continuat sd

se dezamorseze, in timp ce activitatea economica,
in special cea de la nivel european, a manifestat

o rezilienta sporita, inclusiv in raport cu asteptarile.
Totusi, situatia de ansamblu rdmane fragild si
marcata de numeroase incertitudini. Astfel,
conditiile financiare s-au indsprit, inclusiv ca urmare
a continuarii normalizarii politicilor monetare,

iar in perioada recenta aceste evolutii au condus
inclusiv la o serie de turbulente pe pietele financiar-
bancare internationale. De asemenea, desi s-a

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

T oy TV corectat semnificativ, inflatia s-a dovedit a fi mai

2023 2024 2025 persistenta decat s-a anticipat, ceea ce face ca
Sursa: INS, proiectie BNR evolutia viitoare a variabilei sa rdmana dominata

de multe necunoscute. In fine, riscurile asociate
atat direct, cat si indirect, evolutiei razboiului din Ucraina s-au mentinut ridicate, in
conditiile in care, cel putin pana la acest moment, acesta nu pare sa isi fi diminuat din
intensitate. De altfel, din perspectiva proiectiei, principalele necunoscute continua sa
aiba ca resort dominant evolutiile geopolitice, cu impact potential resimtit direct pe
pietele materiilor prime, importante surse inflationiste de natura ofertei. Desi de la
precedentul Raport asupra inflatiei, portofoliul riscurilor la adresa scenariului de baza
pare sa fi sporit numeric si, in acelasi timp, sa se fi diversificat, sensul de actiune al
acestor factori nu este unidirectional.

Scenariul de baza curent porneste de la ipoteza unei persistente, posibil chiar a unei
relative amplificdri, a conflictului militar din Ucraina, insotita de continuarea aplicdrii
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sanctiunilor economice impuse Rusiei pe tot parcursul intervalului de prognoza.
Pana la acest moment, introducerea acestor sanctiuni a prilejuit o decuplare ampla si,
totodatd, ordonata, a tarilor europene de importurile de resurse energetice din Rusia.
Aceasta a contribuit, pe de o parte, la detensionarea pietelor en gros de energie,

iar pe de alta parte, la evitarea unor sincope in planul activitatii economice, data fiind
diversificarea surselor de aprovizionare cu aceste materii prime.

Si in Romania, datele statistice oficiale au indicat o rezilienta sporita, peste asteptari,

a economiei in trimestrul IV 2022. In schimb, evolutiile cele mai recente, in special

cele de la nivel sectorial, par sa profileze o incetinire a activitatii economice in prima
jumatate a acestui an. Evaluarea reflecta, pe de o parte, temperarea concomitenta

a dinamicii economiilor partenerilor comerciali din Europa, un resort esential al
performantei economiei locale, iar pe de alta parte, efectele propagate, cu impact
cumulat constrangator, ale normalizarii politicii monetare si, respectiv, pe cele ale
continuarii procesului de consolidare fiscala. in contextul performantei peste asteptari
din trimestrul IV 2022, care a generat importante efecte statistice de tip carry-over,
dinamica PIB a fost revizuita in sens ascendent pe ansamblul anului 2023, pana in
apropierea valorii de 3 la sutd, cuantum care implicd, totusi, o decelerare importanta
de ritm comparativ cu anul anterior. Reflectand evolutiile cele mai recente, gap-ul
pozitiv al PIB a fost, la randul sdu, reevaluat la valori mai ridicate, corectia acestuia
fiind prevazuta sa debuteze inca din trimestrul | 2023 si sd fie in cea mai mare parte
finalizata spre finele intervalului de prognoza. in schimb, dinamica pe termen mediu

a PIB potential este prevazuta intr-o usoard accelerare, un progres sugerat de ipoteza
atragerii unui volum relativ amplu, ca procent in PIB, de fonduri europene din multiple
surse — cadrul financiar multianual 2014-2020, cu termen limita de absorbtie anul
2023, cadrul financiar 2021-2027, programul ,Next Generation EU".

Ca principal beneficiar al acestor fonduri, dinamica formarii brute de capital fix se
contureaza drept una dintre componentele cu un aport preconizat substantial pe
termen mediu la formarea PIB, dupa ce in 2022 dinamica anuald a acesteia a depasit-o
inclusiv pe cea a consumului populatiei. Pe langa fondurile europene, alte surse

de finantare a aportului investitional ar putea fi reprezentate de investitiile straine
directe, componentd care deja a inregistrat o dinamica notabild si pe parcursul anilor
2021 si 2022. Totusi, pentru 2023, contributia predominanta la cresterea economica
va ramane cea a consumului populatiei, insa dinamica componentei va consemna

o decelerare raportat la evolutia acesteia din anul anterior, date fiind diminuarea
persistenta a puterii de cumpadrare a venitului disponibil al populatiei, efectul advers
al mentinerii la cote inca ridicate a incertitudinii consumatorilor, precum si epuizarea
efectului de tip one-off asupra cererii de consum al elimindrii restrictiilor pandemice
din 2022. Raportat la impactul major al acestor determinanti, masurile stimulative

cu caracter temporar adoptate recent de autoritati si care sprijina in special puterea de
cumpdrare a unor categorii de persoane cu venituri reduse vor asigura consumului
doar o rezilienta temporara.

In plan extern, este probabil ca deficitul de cont curent s& fi inregistrat in 2022

valoarea maxima din actualul ciclu economic. In contrast cu evolutiile adverse din
ultimii doi ani, recent, preturile materiilor prime, in general, si cele ale produselor
energetice, in special, au consemnat o serie de corectii descendente, cu potential

1
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de a tempera semnificativ efectele adverse de pret reflectate in dinamica deficitului
comercial. In perspectiva, corectii ale balantei externe deficitare a bunurilor vor fi
favorizate inclusiv de reluarea dinamismului economiilor partenerilor din Europa,
precum si de disiparea problemelor din lanturile globale de productie, accentuate
anterior de conflictul din Ucraina si de problemele din China. Totusi, corectii mai
ample ale deficitului de cont curent, in special pe termen mediu, vor depinde strict de
progresul consolidarii fiscale, precum si de adresarea cat mai eficientd a problemelor
structurale persistente ale economiei romanesti. Acestea ar putea fi impulsionate
semnificativ de volumul consistent al fondurilor europene alocate Romaniei, avand
atat un impact direct (prin sporirea surselor de finantare a deficitelor externe), cat

si unul indirect (prin derularea de programe investitionale tintite si de ajustare
structurald, cu efecte favorabile asupra activitatii economice si, implicit, si in sensul
atenuarii cuantumului deficitelor fiscale).

Dupad atingerea unui maxim in noiembrie 2022, rata anuala a inflatiei IPC s-a inscris
pe o traiectorie descendentd, anticipata a continua pe tot intervalul proiectiei,
mentinandu-se insa la valori superioare intervalului tintei centrale. Pentru finele
anului curent se anticipeaza valoarea de 7,1 la suta, indicatorul urmand sa coboare la
4,2 la sutd in decembrie 2024 si la 3,9 la suta in martie 2025, orizontul proiectiei. Fata
de cel mai recent Raport asupra inflatiei, pentru sfarsitul anului curent, noua proiectie
a fost revizuita marginal in sus, cu +0,1 puncte procentuale, diferente provenind

din dinamica unor componente exogene, in principal la nivelul grupei LFO, la care

se adauga unele de mai mica amploare privind preturile energiei electrice. Totusi,
dupa doi ani de presiuni extrem de intense asupra preturilor,,energetice”, in 2023 se
remarca o temperare neintreruptd, pronuntata, a contributiei acestei categorii de
produse la dinamica inflatiei, venind in principal din efecte de baza substantiale, date
fiind scumpirile consemnate in aceeasi perioada a anului trecut, si, intr-o anumita
masurd, si din extinderea schemei de plafonare si compensare la energia electrica

si gazele naturale de la 1 ianuarie 2023. Pe ansamblu, grupa ,energie” (combustibili,
energie electrica, gaze naturale) va inregistra o contributie usor negativa la rata anuala
ainflatiei IPC in decembrie 2023, echivalentul unei corectii de aproximativ 4,5 puncte
procentuale a contributiei acesteia la inflatia IPC fata de finele anului trecut.

In schimb, impactul majorarii generalizate a costurilor de productie ale companiilor
va continua sa fie transmis de o maniera persistentd asupra componentei inflatiei

de baza, fapt inlesnit inclusiv de conditiile de cerere inca deosebit de favorabile.

Ca urmare, dinamica anuala a indicelui CORE2 ajustat se va reduce de o maniera doar
graduald pe tot intervalul proiectiei, pana la 9,3 la suta in decembrie 2023, 4,8 la sutd
in decembrie 2024 si 4,3 la suta in martie 2025. In cazul acestei componente, in

acest an, valorile proiectate au fost revizuite in jos fata de cele din ultimul Raport
(-0,5 puncte procentuale in decembrie 2023, in principal din evolutii mai favorabile
ale componentei alimentare a indicelui), in timp ce pentru sfarsitul anului 2024,
revizuirea este marginal ascendent (+0,1 puncte procentuale). In dinamic3, inca

de la finele trimestrului |, rata anuala a inflatiei de baza se va pozitiona peste cea

a indicatorului headline, ecartul dintre acestea urmand sa se majoreze pand la un
maxim de 3,1 puncte procentuale in trimestrele Il si lll ale anului curent, iar ulterior sa
se diminueze pana la un minim de 0,4 puncte procentuale in martie 2025. Traiectoria
descendenta a indicatorului CORE2 ajustat va fi imprimata de resorbirea graduala a
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Sinteza

socurilor de oferta, pe masura detensionarii pietelor materiilor prime si a lanturilor
globale, de eliminarea treptata a excedentului de cerere agregatd din economie
(gap-ul PIB), de diminuarea presiunilor din partea preturilor bunurilor din import,
precum si de corectia, ca efect al tuturor determinantilor mentionati, a asteptarilor
privind inflatia pana la valori apropiate pe termen mediu de tinta de inflatie. Pentru
anul curent, analiza a inclus si efectul deciziei voluntare a retailerilor de a reduce
pretul la raft al laptelui, mdsura cu caracter temporar, de asteptat sa ramana in vigoare
in intervalul mai-octombrie.

Conduita recenta a politicii monetare a BNR a vizat readucerea durabila a ratei anuale
ainflatiei 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 realizarea unei cresteri economice sustenabile.

Ulterior presiunilor inflationiste extrem de ridicate de pe parcursul ultimilor doi ani,

in runda curentad, balanta riscurilor in cazul ratei anuale a inflatiei este evaluata

a ramane relativ echilibrata. Implicatiile pe multiple planuri, dar in principal cele de
naturd economica, ale razboiului din Ucraina, continud sa rdmana principala sursa

de riscuri si incertitudini la adresa proiectiei macroeconomice. Mult mai recent, s-a
conturat si riscul unei escaladari a tensiunilor intre China si SUA, inclusiv a celor de
natura comerciald, precum si cel al unei amplificari a volatilitatii unui spectru larg

de indicatori macroeconomici, ca urmare a tensiunilor de pe pietele financiar-bancare
internationale. Materializarea individuald si, cu atat mai mult, cea combinata, a unor
astfel de riscuri ar fi de natura sa amane sau chiar sa reverseze progresele in materie
de restructurare si eficientizare a lanturilor de valoare adaugata, putand induce noi
puseuri inflationiste. In paralel, prin efecte de contagiune transmise prin multiple
canale (cresterea costurilor de productie ale companiilor, erodarea puterii de cumpdrare
a populatiei, amanarea unor proiecte investitionale pe fondul incertitudinii ridicate,
griparea fluxurilor comerciale de export siimport), efectele adverse ar urma sd se
rasfrangd inclusiv asupra activitatii economice, amplificand riscul materializérii unui
episod de tip stagflatie. Un asemenea risc ridica probleme din perspectiva calibrarii
optimale a mixului de politici macroeconomice, esentiald in vederea realizarii corectiei
absolut necesare si intr-o maniera ordonata a dezechilibrelor intern si extern ale
Romaniei.

Mediul inflationist, cuplat cu posibilitatea ca nivelul cererii agregate excedentare sa
persiste pe o perioada mai lunga de timp comparativ cu scenariul de baza, ar putea
motiva cresterea in continuare a marjelor de profit ale companiilor, dupa doi ani de
evolutii similare. Aceasta ar putea conduce, pe de o parte, la o diminuare a ponderii
detinute de costurile salariale in totalul costurilor de productie, iar pe de alta parte,
la posibile noi puseuri inflationiste, cu impact direct asupra puterii de cumpadrare

a populatiei. Intr-o economie precum cea a Romaniei, afectata atat de un spor natural
negativ, cat si de un proces de mobilitate transfrontaliera avand o balanta negativa,
mentinerea la niveluri reduse, pe termen mediu, a ponderii cheltuielilor salariale

in total costuri este nesustenabild si ar putea ocaziona, in compensare, o accentuare
a revendicarilor salariale, cu potential inflationist. Efectul ar putea fi amplificat in
contextul unui necesar sporit de forta de munca calificatd, indus de ponderea ridicata
din urmatorii ani a fondurilor europene alocate proiectelor inovatoare destinate
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digitalizarii si economiei verzi (programul ,Next Generation EU"). In final, acesta ar putea
amplifica gradul de necorelare intre cerintele angajatorilor si pregatirea fortei de
munca, cu consecinte duble asupra ratei inflatiei (presiuni ascendente) si, respectiv,
a activitatii economice (presiuni in sensul comprimarii acesteia).

Pe plan intern, conduita viitoare a politicii fiscale isi mentine relevanta ca factor de risc
la adresa cadrului macroeconomic. Pe termen scurt, ultimele saptamani au confirmat
existenta unor dificultati in ceea ce priveste reducerea deficitului bugetar in linie cu
tinta asumata. Desi pana la finalizarea Raportului asupra inflatiei s-a conturat un set
preliminar de masuri de ajustare fiscald, raman dificil de evaluat masura in care acestea
vor fi suficiente pentru a adresa corectia in perspectiva imediata a deficitului bugetar,
precum si gradul de optimalitate al acestora din perspectiva echilibrarii, pe termen
mediu, a finantelor publice, in conditiile in care majoritatea acestora genereaza efecte
corective in principal pe parcursul acestui an. In plus, avand in vedere calendarul
electoral extrem de incdrcat din anul 2024, nu ar fi exclus ca autoritétile sa decida
ulterior suplimentarea masurilor expansioniste ori, dupa caz, sa prelungeasca
aplicabilitatea unora dintre cele aflate deja in vigoare, ceea ce ar complica efortul de
corectie fiscala, conform angajamentelor asumate de autoritdti in contextul procedurii
de deficit excesiv. Intr-o astfel de eventualitate, ar putea fi periclitata inclusiv corectia
deficitului de cont curent, cu toate consecintele pe care aceasta le-ar avea asupra
finantdrii intr-o maniera ordonata a dezechilibrelor gemene din economie si,
respectiv, implicatiile asupra coordonatelor cadrului macroeconomic intern (inflatie,
crestere economicd, prima de risc etc.).

Decizia de politica monetara

Data fiind perspectiva continudrii scaderii ratei anuale a inflatiei pana la finele orizontului
prognozei pe o traiectorie aproape similara celei previzionate anterior si avand in
vedere riscurile si incertitudinile asociate acesteia, Consiliul de administratie al

BNR a decis in sedinta din 10 mai 2023 mentinerea ratei dobanzii de politica monetara
la nivelul de 7,00 la sutd. Totodata, s-a decis mentinerea ratei dobanzii pentru
facilitatea de creditare (Lombard) la 8 la suta si a ratei dobanzii la facilitatea de depozit
la 6 la sutd. De asemenea, Consiliul de administratie al BNR a hotarat pastrarea
nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei si,
respectiv, in valuta ale institutiilor de credit.
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Evolutia inflatie]

Dupa ce a atins nivelul maxim al acestui ciclu inflationist in noiembrie 2022,
rata anuala a inflatiei IPC s-a inscris pe o traiectorie descendenta, intr-un
context caracterizat de detensionarea pietelor materiilor prime; valoarea de
14,53 la suta consemnata in luna martie 2023 a fost cu 1,84 puncte procentuale
inferioard celei inregistrate la finele intervalului anterior. Parcursul dezinflationist
a fost imprimat de grupa bunurilor energetice, atat pe fondul evolutiei
preturilor combustibililor, a cdror variatie anuala a resimtit puternice efecte
de baza favorabile, in contextul unui nivel stabil al cotatiei Brent in perioada
curenta, cat si ca urmare a extinderii sferei de aplicare a schemei de sprijin
pentru plata facturilor la electricitate incepand cu 1 ianuarie 2023. Rata
anuala a inflatiei de baza si-a intrerupt ascensiunea la finele trimestrului |,
revenind in luna martie la 14,6 la suta, nivel similar celui inregistrat la
sfarsitul anului 2022; determinantii traiectoriei includ diminuarea presiunilor
din partea materiilor prime energetice si agroalimentare, dar si ameliorarea
anticipatiilor inflationiste. Pe de alta parte, conditiile de cerere din economie
raman totusi favorabile implementadrii cresterilor de preturi (Grafic 1.1).

Grafic 1.1. Evolutia inflatiei Piata internationald a petrolului a fost caracterizata
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de un raport echilibrat intre cerere si ofertd in cea
mai mare parte a trimestrului | 2023, astfel incat
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\ 80-85 dolari SUA/baril (fata de o medie de aproape
90 dolari SUA/baril in trimestrul anterior). Un episod
de volatilitate a fost inregistrat in ultimele doua
decade ale lunii martie, turbulentele din sectorul
financiar international impingand temporar pretul

/ petrolului Brent sub 75 dolari SUA/baril'. Embargoul
; //\'\\‘/v/__\;\ g, UE asupra produselor petroliere rafinate rusesti,
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intrat in vigoare la inceputul lunii februarie, nu a avut

un impact semnificativ asupra preturilor interne de
tinta stationara multianuala

de inflatie: 2,5% +1 pp profil, semnaland o derulare in parametri adecvati a

N N L N N L LI R aprovizionarii, datorita diversificarii surselor, dar si a

stocurilor constituite in a doua parte a anului 2022.
CORE2 ajustat IPC — medie In schimb, eliminarea masurii de compensare cu

50 de bani a litrului de carburant de la 1 ianuarie 2023
a avut un aport in sens inflationist, partial compensat
de reducerea accizei la carburanti, incepand cu aceeasi data. In acelasi timp, plafonarea
pretului pentru lemnele de foc, in vigoare pana la sfarsitul lunii martie, a continuat

sa limiteze efectul presiunilor inflationiste pe componenta non-carburanti. Dincolo de

La inceputul lunii aprilie, OPEC+ a facut publicd intentia de a diminua sensibil productia de petrol incepand din mai, iar cotatia
s-a repozitionat la un nivel de circa 85 dolari SUA/baril.
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Grafic 1.2. Pretul combustibililor
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influenta factorilor mentionati, dinamica anuald a
preturilor combustibililor a fost vizibil marcata de
manifestarea unor efecte statistice favorabile, asociate
iesirii din baza de calcul a socurilor produse de
declansarea razboiului din Ucraina, valoarea aferenta
lunii martie (-2,8 la suta) plasandu-se cu 15,2 puncte
procentuale sub cea de la finele anului 2022 (Grafic 1.2).

Tot pe segmentul componentelor energetice,

un impact dezinflationist semnificativ a avut adoptarea
unei noi versiuni a schemei de sprijin pentru plata
facturilor la electricitate, care introduce un pret
plafonat la 1,3 lei/kWh si pentru clientii casnici cu un
consum lunar de peste 255 kWh (pana la finele anului
2022 acestia au platit pretul pietei). Noua prevedere

a condus la scaderea tarifului mediu pentru energie
electrica platit de clientii casnici cu circa 16 la suta
in ianuarie fata de decembrie, usoare variatii lunare
in ambele sensuri fiind inregistrate pe acest segment

si in celelalte luni ale trimestrului 1 2023, exclusiv ca urmare a migratiei consumatorilor

intre cele trei transe de consum.

Traiectoria ratei anuale a inflatiei de baza CORE2 ajustat pare sa fi consemnat, de
asemenea, un punct de inflexiune pe parcursul trimestrului 1 2023, coborand de la
15,1 la suta in februarie la 14,6 la suta in martie, valoare similara celei inregistrate

la sfarsitul anului precedent. Pietele celor mai multe materii prime au continuat sa se

detensioneze, in unele cazuri (grau, floarea-soarelui, porumb) preturile ajungand la sau

chiar sub nivelurile anterioare izbucnirii razboiului din Ucraina (Grafic 1.3). Dincolo

de perspectivele favorabile privind recolta pentru anul in curs, pietele internationale ale

Grafic 1.3. Cotatiile principalelor materii prime
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produselor agroalimentare au beneficiat si in perioada
analizata de fluiditatea fluxurilor comerciale dinspre
Ucraina, care a temperat ascensiunea cotatiilor pe
acest segment in urma socurilor de oferta manifestate
recent (criza energeticd, seceta, declansarea
conflictului militar). La randul ei, Romania a importat,
pe ansamblul anului 2022, cantitati semnificative de
cereale si plante oleaginoase ieftine din Ucraina, insa
distorsiunile apdrute in piata ca urmare a surplusului
de ofertd au impus, mai recent, aducerea in discutie

a unor masuri de protejare a fermierilor din regiune,
inclusiv a celor din tara noastra. In sens opus, majorarea
salariului minim si pretentiile salariale survenite in
urma unei perioade mai lungi cu inflatie ridicata
alimenteaza costurile companiilor cu forta de munca.
Totodata, persistenta unui excedent de cerere in
economie influenteazd comportamentul operatorilor,
acestia fiind mai inclinati catre ajustari ascendente ale
preturilor atunci cand apare un pretext justificator.
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Grafic 1.4. Componentele inflatiei de baza
CORE2 ajustat
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1. Evolutia inflatiei

In structura CORE?2 ajustat se observa o usoara
reducere (-1,6 puncte procentuale fata de luna
decembrie) a dinamicii anuale a preturilor
alimentelor procesate (componenta responsabila
pentru ritmul alert al indicatorului in 2022; Caseta 1),
la aceasta temperare contribuind preponderent
pretul produselor de panificatie si cel al uleiului
(Grafic 1.4). Desi in decelerare, dinamicile curente
ale preturilor produselor alimentare se mentin
totusi la niveluri foarte ridicate din perspectiva
istorica (variatii lunare peste 1 la sutd). in contrast,
rata anuala a inflatiei aferente alimentelor cu
preturi volatile a urcat pana la 24,0 la suta in martie,
legumele inregistrand scumpiri sensibil mai mari
fata de media sezonierd in ultimele doua luni

ale trimestrului |, in conditiile in care productia
europeand a fost afectata de oscilatiile ample si
frecvente ale temperaturilor in perioada iernii.

La diminuarea ofertei in plan regional au contribuit,

de asemenea, cutremurul din Turcia si derularea razboiului in regiuni legumicole

importante din Ucraina.

Caseta 1. Flexibilitatea preturilor produselor alimentare in contextul socurilor

de oferta din anul 2022

Rigiditatea preturilor si modul in care firmele raspund la diverse socuri influenteaza
activitatea economica si transmisia politicii monetare. Tn acest sens, o relaxare/
restrictionare a conditiilor monetare va stimula/descuraja cererea agregata cu atat
mai mult cu cat preturile vor avea o reactie mai intarziata la noul context; in sens
opus, cu cat preturile sunt mai flexibile, cu atat efectul politicii monetare va fi mai
redus. Aceasta analiza isi propune sa studieze flexibilitatea preturilor produselor
alimentare in contextul turbulentelor de pe pietele materiilor prime consemnate
incepand cu primavara anului 2022, in buna masura asociate conflictului din
Ucraina, observand reactia operatorilor economici la cresterea ampla a cotatiilor.

Baza de date

In realizarea acestui demers a fost utilizata o bazi de date obtinuta prin web scraping?,
tehnica tot mai raspandita la nivelul bancilor centrale, a carei utilizare contribuie

la imbunatatirea acuratetei prognozelor de dinamica a preturilor si faciliteaza
monitorizarea evolutiilor relevante pentru politica monetara. Prezenta analiza se

concentreaza asupra preturilor alimentelor, intr-o perioadd dominata de socuri
de oferta. Astfel, au fost colectate date® cu frecventa zilnica privind preturile
principalelor categorii de alimente din cosul de consum (carne si produse din

2

Proces automatizat de extragere a datelor de pe pagini web, implicand programarea unor algoritmi care acceseaza

website-urile de interes, extrag informatii si le transforma intr-un format structurat.

3
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Sursa datelor o reprezinta un retailer aflat intre primii cinci din Romania dupa cifra de afaceri.
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carne, lapte si produse lactate, sortimente de ulei, paine si produse de panificatie,
sortimente de zahdr, legume, fructe), acoperind perioada 1 aprilie 2022 — 31 martie
2023; este vorba despre un total de 4 720 de produse si peste 680 de mii de observatii
de pret. Datele obtinute in acest mod (scraped) prezinta o serie de avantaje, precum
accesul in timp real la informatii privind preturile, dar si granularitate la nivel

de produs, avand in vedere gradul ridicat de dezagregare. Monitorizarea evolutiei
preturilor la nivel micro face posibila observarea frecventei si a amplitudinii de
modificare a acestora, cu relevanta in intelegerea modului in care socurile nominale
se propaga la nivelul sectorului real.

Tabel A. Statistici descriptive privind distributia
variatiei preturilor

Distributia variatiei Distributia

preturilor (inclusiv modificdrilor

mentineri de pret) efective de pret
Numar de observatii 643879 20287
Medie 0,05% 1,51%
Abatere standard 0,030 0,169
Gradul de asimetrie
(Skewness) 0,2 -0,2
Gradul de aplatizare
(Kurtosis) 2924 94
pl -2,6% -47,1%
p5 0,0% -26,2%
p10 0,0% -16,8%
p25 0,0% -5,7%
p50 0,0% 2,3%
p75 0,0% 9,7%
p90 0,0% 18,9%
p95 0,0% 26,4%
P99 6,9% 45,7%

Sursa: web scraping magazin online, calcule BNR

Tabel B. Frecventa si amplitudinea modificarilor
efective de pret (medii)

Total produse Alimente
alimentare procesate
procente
Frecventa modificarilor de pret 749 6,95
Frecventa cresterilor de pret 4,49 4,28
Frecventa scaderilor de pret 3,00 2,67
Dimensiunea cresterilor de pret 10,97 9,52
Dimensiunea scdderilor de pret -12,72 -10,63

Sursa: web scraping magazin online, calcule BNR

4

Frecventa ridicatd a datelor scraped conduce insd la
un numar mare de observatii-lipsa (missing prices),
de cele mai multe ori pentru cd bunurile respective
Nnu se mai regasesc pentru o anumita perioada de
timp in stoc. Din acest motiv, in prezenta analiza,
variatiile de pret (inclusiv mentineri de pret) au fost
calculate doar in situatiile in care existau inregistrari
in zile consecutive, neoptandu-se pentru calcularea
variatiei in raport cu pretul observat inaintea
aparitiei unei discontinuitati in seria de date.

Raportand numarul modificarilor efective de pret la
numarul total de observatii rezulta o frecventa zilnica
de modificare a preturilor de 3,2 la suta. Altfel spus,
in aproape 97 la sutd din cazuri preturile alimentelor
rdman constante de la o zi la alta, iar ajustarile

de pret sunt operate, in medie, cam o data pe luna*.
Tabelul A prezinta statisticile descriptive pentru
intreaga distributie a variatiei preturilor (dominata de
valori nule) si pentru distributia modificarilor efective
de pret (care nu include valori nule). In cazul celei
din urm4, valorile pozitive ale mediei si medianei
sugereaza ca scumpirile sunt predominante.
Dimensiunea modificarilor de pret la nivel individual
este ampla; practic, o jumatate dintre ajustari sunt
fie ieftiniri de peste 5,7 la sutd, fie scumpiri de peste
9,7 la sutd. De asemenea, desi scumpirile sunt mai
des intalnite decat ieftinirile, acestea din urma sunt,
in medie, ceva mai ample (Tabel B).

Raspunsul preturilor de consum la socurile de
oferta: frecventa versus amplitudine

Problema observatiilor care lipsesc a impus
ajustarea bazei de date utilizate. Astfel, in conditiile
in care intereseaza modificarile intervenite in

Foarte probabil numeroase modificéri de pret vizeaza promotii si sunt inversate intr-un timp relativ scurt.
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1. Evolutia inflatiei

comportamentul preturilor® de la o luna la alta (pentru a facilita corespondenta cu
datele oficiale privind inflatia), in analizd au fost incluse doar produsele cu o rata
de observare lunara® de cel putin 75 la suta. In plus, asigurarea coerentei analizei la
nivel de categorie impune ca numarul de produse din cadrul acesteia sa nu varieze
foarte mult in luni diferite. in aceste conditii, studiul s-a concentrat asupra a trei grupe
de produse - sortimente de ulei, lapte si produse lactate, carne si produse din
carne - a caror pondere in cosul de consum alimentar este semnificativa (43 la suta,
respectiv 55 la suta din cosul alimentelor procesate).

Grafic A. Dinamica preturilor principalelor
materii prime pe piata interna
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Primdvara anului 2022 a marcat cresteri semnificative
ale cotatiilor produselor agricole si energetice pe
piata interna, in linie cu evolutiile de la nivel
international, pe fondul izbucnirii rdzboiului Rusia-
Ucraina, cele doua state beligerante numarandu-se
printre cei mai importanti exportatori mondiali

de materii prime (Grafic A). O crestere deosebit de
ampld au consemnat preturile materiilor prime
oleaginoase, in conditiile in care Ucraina detine cea
mai mare cota pe aceasta piata, detensionarea
situatiei survenind numai odata cu semnarea
acordului privind exporturile de materii prime
agroalimentare prin Marea Neagrd in ultima decada
a lunii iulie. Datele granulare referitoare la pretul
sortimentelor de ulei sugereaza ca reactia initiala
a operatorilor din retail la socul resimtit la nivelul
costurilor a vizat frecventa modificarilor de pret,
fiind realizate scumpiri mai dese, dar nu neaparat
mai mari; in acelasi timp, frecventa ieftinirilor s-a

redus, remarcandu-se si o usoara diminuare a amplitudinii acestora (Grafic B).
Vizualizarea intregii distributii a modificarilor de pret pentru sortimente de ulei face
si mai evidenta diminuarea rigiditatii preturilor in luna aprilie, pe fondul deplasarii
distributiei catre dreapta’; in general, modul distributiei se plaseaza in jurul valorii
nule, ceea ce corespunde unor preturi mai rigide (Grafic C). Totusi, se poate aprecia ca
flexibilizarea preturilor de consum a avut un caracter temporar, distributia
recapatandu-si profilul obisnuit in lunile urmatoare.

In cazul laptelui si al produselor lactate, dinamica preturilor a fost ceva mai restransa
in faza de inceput a conflictului din Ucraina, fiind consemnata insa o crestere
considerabild a cotatiei in intervalul august-noiembrie, pe fondul costurilor in
crestere cu energia si cu furajele, cele din urma fiind asociate inclusiv secetei
persistente din lunile de var3, care a restrans suprafetele de pasune. in mod similar,
reactia din retail la aceste socuri a vizat preponderent frecventa scumpirilor, dar

flexibilizarea preturilor a fost doar temporara.

In termeni de rigiditate si, respectiv, de amplitudine a modificarilor.
Calculata ca raport intre numarul de observatii de pret disponibile in acea luna si numarul de zile calendaristice.

Foarte probabil, distributia modificarii preturilor din luna martie 2022 (indisponibilé in esantionul de date) ar fi indicat,
de asemenea, un caracter mai flexibil al preturilor.
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Grafic B. Frecventa medie si amplitudinea medie a modificarilor de pret ale principalelor grupe alimentare
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Grafic C. Distributia frecventei modificarilor de pret pentru sortimente de ulei
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1. Evolutia inflatiei
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Frecvente

In ceea ce priveste carnea si produsele din carne, caracterul mai eterogen al grupei
face mai dificild identificarea unui soc de natura a influenta vizibil evolutiile la nivelul
intregii categorii. Astfel, izbucnirea conflictului a afectat mai mult pretul carnii
de porg, in timp ce carnea de pasare pe pietele agricole s-a scumpit vizibil in
trimestrul Ill al anului 2022. Totusi, poate fi distins faptul ca acestor doua influente le
corespunde o intensificare a frecventei scumpirilor in lunile aprilie si octombrie,
fara ca amplitudinea modificarilor de pret sd se schimbe notabil in lunile respective.

Concluzii

Prezenta analiza, bazata pe date scraped, indica faptul ca reactia din sectorul de
retail alimentar la un soc in sens ascendent pe latura costurilor este relativ rapida,
aceasta vizand operarea unor scumpiri mai dese, fara ca amplitudinea acestora

sa fie modificatd in manierd sesizabila. Aceasta flexibilizare a preturilor este insa
tranzitorie, ceea ce sugereaza ca efectul socurilor nominale in planul variabilelor
reale nu a fost alterat de turbulentele consemnate pe parcursul anului 2022 si,
prin urmare, influenta politicii monetare nu a fost erodata de aparitia evenimentelor
respective.

Poate cea mai evidenta directie de dezvoltare a analizei vizeaza largirea esantionului
de date, in sensul colectarii de informatii de la mai multi operatori si extinderii bazei
de date catre alte categorii de produse (bunuri nealimentare si servicii), pentru a
verifica daca rezultatele prezentei analize sunt valabile si in cazul acestora.

Celelalte doua segmente ale inflatiei de baza au continuat sa inregistreze variatii in
crestere in primul trimestru al anului, ajungand in luna martie pana la 10,1 la suta in
cazul marfurilor nealimentare, respectiv 9,1 la sutd in cel al serviciilor de piata. Tn cazul
celor doua grupe, presiunile pe filiera costurilor de productie se acumuleaza si se
transmit, de reguld, mai lent, date fiind complexitatea lanturilor de valoare adaugats,
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dar si elasticitatea mai ridicata a cererii. Pentru bunurile nealimentare, contributii
semnificative la accelerare provin, de exemplu, din partea articolelor de imbracdminte
si incdltaminte sau a produselor cosmetice; momentele festive din debutul lunii martie
au impulsionat cererea pentru acest tip de produse, creand astfel o ocazie prielnica
majorarii preturilor. In cazul serviciilor de piata, se remarca aportul inflationist al
abonamentelor de telefonie si al sectorului HoReCa (pentru care s-a inregistrat si

o crestere a cotei TVA de la 5 la sutd la 9 la sutd incepand din ianuarie 2023).

Grafic 1.5. Anticipatii privind evolutia preturilor
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Sursa: CE-DG ECFIN
Grafic 1.6. IAPC mediu anual in UE - mar. 2023
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Anticipatiile privind evolutia preturilor au ramas,
pentru al treilea trimestru consecutiv, pe un trend
descrescdtor, reduceri mai ample fata de finele
anului 2022 inregistrandu-se in cazul asteptarilor pe
orizontul de trei luni ale operatorilor economici din
industrie, servicii si comert (Grafic 1.5). Asteptarile
analistilor bancari urmeaza o tendinta similara,
acestia prognozand un nivel al variatiei anuale a
IPC mai redus comparativ cu cel anticipat la finele
trimestrului precedent pentru orizontul de un an,
respectiv doi ani; in cazul celui din urma, valoarea
indicatorului s-a apropiat si mai mult de limita
superioara a intervalului-tintei, comparativ cu luna
decembrie 2022.

Rata medie anuala a inflatiei s-a mentinut pe

o traiectorie ascendenta, accelerand la 15,3 la suta in
cazul indicatorului determinat conform metodologiei
IPCsila 13,2 la suta pentru indicatorul calculat

pe baza structurii IAPC (+1,5 puncte procentuale,
respectiv +1,2 puncte procentuale fatd de

sfarsitul anului 2022). Desi ecartul fata de media

UE a continuat sa se extinda, pana la 3,3 puncte
procentuale in martie, Romania ocupa in continuare
o pozitie mai favorabila fata de celelalte state din
regiune din punct de vedere al nivelului inflatiei
medii IAPC (Grafic 1.6).

Rata anuala a inflatiei IPC la finele trimestrului | 2023
s-a situat peste proiectia publicatd in editia din luna
februarie a Raportului asupra inflatiei (+0,4 puncte
procentuale). Variatii anuale mai mari fata de cele
prognozate s-au inregistrat pe segmentul energie
electrica-gaze naturale, ca urmare a unui impact usor
mai redus al extinderii schemei de sprijin pentru plata
facturilor la electricitate comparativ cu estimarile
interne, dar si pentru grupa LFO, care a consemnat
cresteri de preturi superioare mediei multianuale

a perioadei, date fiind deficitul de ofertad la nivel european si evenimentele din Turcia si
Ucraina, care au afectat productia de profil in plan regional.
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Grafic 2.1. Contributii la cresterea economica
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Evolutii ale activitatii economice

1. Cererea si oferta

In trimestrul IV 2022, PIB real si-a intensificat ritmul anual de crestere
comparativ cu intervalul anterior pana la 4,5 la suta, evolutie sustinutd atat de
parcursul ascendent al absorbtiei interne, cat si de o atenuare a contributiei
negative din partea cererii externe nete (Grafic 2.1).

Consumul final al populatiei s-a extins cu 5 la suta (variatie anuald), un aport semnificativ
revenind comertului auto, a carui cifra de afaceri a crescut cu peste 12 la sutd, inclusiv
pe seama livrdrilor cu intarziere ale comenzilor plasate pe parcursul anului 2022,

in contextul blocajelor logistice manifestate in industria de profil pe plan mondial.
O dinamizare, de o amplitudine inferioard, a inregistrat si comertul cu amanuntul

(cu exceptia autovehiculelor), in acest caz remarcandu-se reluarea traiectoriei crescatoare
a vanzarilor de bunuri de folosinta indelungata, dupd doua trimestre de scadere.

La pozitia incd robusta a cererii de consum au contribuit, in buna masura, efectele
favorabile exercitate asupra bugetelor populatiei de mdsurile de plafonare a preturilor
pentru energie electrica si gaze naturale si voucherele pentru incalzire acordate
persoanelor vulnerabile, precum si iarna blanda, care a limitat cresterea facturilor la
utilitati. Cu toate acestea, puseul de cerere de la finele anului anterior pare sa fi fost
depasit, dupa cum sugereaza reducerea indicatorului de incredere CE-DG ECFIN

din perioada februarie-martie la jumatate din valoarea medie aferenta celor trei luni
anterioare, pe fondul unor asteptari de incetinire a vanzarilor, concomitent cu
acumulari moderate de stocuri. in schimb, in comertul auto nu sunt vizibile, pentru
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Grafic 2.2. Consumul populatiei
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asteptari privind volumul vanzarilor —
retail excl. auto (sc. dr.)

moment, indicii de temperare a dinamicii pietei
locale de autovehicule noi, in conditiile in care
sold conjunctural, %, sa. livrérile din perioada ianuarie-februarie s-au extins

cu 28 la suta, iar indicatorul de incredere s-a majorat

4
30 pana la 9 puncte in luna martie (Grafic 2.2).
20 X
1 In ultimul trimestru din 2022, deficitul bugetului
0 general consolidat s-a marit substantial, la
10 39,3 miliarde lei?, depasind vizibil valoarea inregistrata
2 in aceeasi perioada a anului anterior (35,6 miliarde
mowvoronmow lei), dar scazand ca pondere in PIB la 2,8 la suta,
2022 2023 de la 3,0 la sutd in trimestrul IV 2021. Amplificarea

acestuia fata de trimestrul precedent s-a datorat
cresterii considerabile a cheltuielilor bugetare
totale®, in principal pe seama cheltuielilor de capital,
a celor cu proiectele finantate din fonduri externe
nerambursabile'®, precum si a celor cu bunuri si
servicii', al caror impact a fost doar in mica masura

I moment

contrabalansat de scaderea cheltuielilor cu asistenta
sociala'. Avansul veniturilor bugetare totale a rédmas modest in acest interval™ si a
fost determinat cu precadere de majorarea sumelor primite de la UE si a unor venituri
fiscale™, in timp ce in sens opus a actionat scaderea veniturilor nefiscale' si a celor din
accize.

Pe ansamblul anului 2022, executia bugetara s-a soldat astfel cu un deficit de
81,0 miliarde lei, relativ similar celui din anul anterior (79,9 miliarde lei), dar reprezentand
5,7 la sutd din PIB, fata de 6,7 la suta din PIB in 2021.

In primul trimestru al anului curent, deficitul bugetar a atins valoarea de 22,8 miliarde
lei, semnificativ superioara celei consemnate in intervalul similar din anul precedent
(15,7 miliarde lei), echivaland cu 1,4 la suta din PIB, fata de 1,1 la suta din PIB in
trimestrul 1 2022.

Formarea bruta de capital fix a inregistrat din nou un ritm alert de crestere (11,8 la suta
in termeni anuali) si isi va pastra probabil dinamica pozitiva pe orizontul de prognoza
(aportul principal apartinand in continuare lucrarilor de constructii), in contextul

In raport cu nivelul, de asemenea in crestere, din trimestrul precedent (18,2 miliarde lei, echivalent cu 1,3 la suta din PIB).
Dinamica anuald reala a acestora a revenit totusi in teritoriul negativ (la -0,3 la sutd, de la 10,3 la suta in trimestrul anterior).
Avand, totusi, un impact redus asupra soldului bugetar, ca urmare a evolutiei relativ similare a sumelor primite de la UE.

Cheltuielile cu proiectele finantate din fonduri externe nerambursabile si cele cu bunuri si servicii s-au comprimat insd in
termeni anuali reali, iar cheltuielile de personal si-au amplificat dinamica anuala reald negativa.

Drept consecinta, acestea si-au redus dinamica anuala reald usor pozitiva.

Dinamica anuala reald a veniturilor s-a diminuat la randul ei, dar a ramas in teritoriul pozitiv (1,2 la suta, fata de 5,9 la sutd in
trimestrul anterior).

In principal pe seama incasrilor din alte impozite si taxe pe bunuri si servicii — care cuprind si veniturile bugetare din
sectorul energetic -, din TVA (in termeni anuali reali acestea s-au redus totusi, dar inclusiv pe fondul majorarii rambursarilor
de taxa), din impozitul pe salarii si venit, pe profit, precum si din taxa pe utilizarea bunurilor.

Dar in conditiile accelerarii cresterii anuale reale a acestora.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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2. Evolutii ale activitdtii economice

in care 2023 este anul decisiv pentru valorificarea
alocarilor de fonduri europene aferente CFM
2014-2020' (Grafic 2.3). Ritmicitatea finantdrii prin
PNRR devine insa preocupantd, avand in vedere
prelungirea procesului de evaluare de catre CE a
celei de-a doua cereri de plata (depusa de Romania
la jumatatea lunii decembrie 2022), precum si
anumite tensiuni suscitate de lista preconditiilor
aferente celei de-a treia cereri de plata.

Investitiile in constructii s-au majorat cu circa 20 la sutd
fata de T4 2021, marcand incheierea unui an deosebit
de dinamic la nivelul lucrarilor nerezidentiale si al
celor ingineresti (Grafic 2.4). Aceste segmente isi vor
continua probabil evolutia pozitiva in prima parte a
anului curent, desi in cazul celui dintai se intrevede
0 anumita temperare de ritm (pe seama efectului de
baza). Asteptari favorabile se contureaza indeosebi
in domeniul constructiilor cu destinatie comerciala
(fie spatii de mari dimensiuni, fie parcuri de retail),
respectiv in cel al infrastructurii de transport (rutier
si aerian) si al retelelor locale (de termoficare, apa si
canalizare), in buna masura pe seama utilizarii
surselor europene de finantare.

Investitiile in echipamente' au pierdut in intensitate
(rata anuala de crestere a coborat usor sub 0 la suta,
de la 13 la sutd in trimestrul Ill), evolutie atribuita
atat achizitiilor de utilaje si echipamente IT&C,

cat si celor de mijloace de transport (efectuate

de companii si institutii publice), Grafic 2.5. Desi
inceputul anului 2023 nu pare sa marcheze

o revigorare pe acest segment (dupa cum sugereaza
reducerea usoara a volumului comenzilor interne
adresate companiilor industriale producatoare

de bunuri de capital, cu exceptia autovehiculelor,
in perioada octombrie 2022 - februarie 2023),

la nivelul intregului an existd anumite semnale

pozitive. Astfel, potrivit rezultatelor pentru Romania ale PwC Global CEO Survey 2023,
sectorul corporativ local este preocupat de derularea unor proiecte de automatizare
a proceselor de productie, implementare a tehnologiilor avansate si adoptare a unor

surse alternative de energie.

La sfarsitul lunii martie 2023, rata de absorbtie a fondurilor de natura transferurilor de capital era de 76,3 la suta, Romania

avand inca la dispozitie 6 miliarde euro (echivalentul a circa 8,4 la suta din valoarea totala a formarii brute de capital fix la
nivelul anului 2022) - calcule pe baza Balantei Financiare Nete (Sursa: Ministerul Finantelor).

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Potrivit datelor de conturi nationale privind formarea bruta de capital fix.



Raport asupra inflatiei = Mai 2023

26

Grafic 2.5. Investitii exclusiv constructii
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Volumul schimburilor comerciale externe si-a
temperat semnificativ dinamica anuala (pana la
0,8 la suta in cazul exporturilor si 3,5 la sutd in cel

al importurilor de bunuri). Dincolo de efectul de
baza asociat aparitiei unei anumite detensiondri a
lanturilor internationale de productie catre finalul
anului 2021, decelerarea de ritm a fost atribuita
restrangerii inregistrate in perioada curentd de
ambele componente ale balantei comerciale
(Grafic 2.6). Astfel, volumul exporturilor de bunuri

a scazut cu 3,8 la sutd (variatie trimestriala),
evolutie ce pare mai degraba atribuita unor factori
conjuncturali — productia deficitara de porumb si
floarea-soarelui s-a regasit in reducerea cu 8,5 la suta
a cantitatilor de materii prime agricole vandute,

in timp ce depasirea perioadei de varf a constituirii
de stocuri energetice pe plan global a implicat
inversarea puternica a exporturilor de carbune.
Livrarile externe ale industriei prelucratoare au
marcat o anumita revigorare (2,1 la suta, variatii
trimestriale ale volumului cifrei de afaceri pentru
piata externa), pe fondul unei diminuari a presiunii
exercitate de costuri. In structura, se observa
intensificari de ritm in cazul ramurilor producatoare
de echipamente electrice, constructii metalice,
cauciuc si mase plastice (variatii trimestriale de
8-12 la sutd), precum si intreruperea declinului
industriei chimice si al celei metalurgice (+0,9 la suta
si respectiv +0,7 la suta). Pe termen scurt, traiectoria
crescatoare a exporturilor sectorului manufacturier
se va atenua, probabil, in conditiile in care impulsul
conferit de detensionarea lanturilor globale

de aprovizionare se estompeaza pe madsura ce
portofoliul de comenzi restante este onorat, iar
activitatea industriala in economiile principalilor
parteneri comerciali ramane caracterizata de
fragilitate.

Importurile de bunuri au inregistrat o restrangere mai pronuntatd comparativ cu

exporturile (-11,3 la suta potrivit seriei de conturi nationale, variatii trimestriale
reale). In structura, contributia dominanta a revenit grupei bunurilor intermediare -
in special titei (in conditiile in care intrarea in vigoare a sanctiunilor aplicate

importurilor din Rusia pe 5 decembrie 2022 a fost precedata de importuri masive),
gaze naturale, lemn, dar si produse chimice, in posibild asociere cu revenirea pe final
de an a industriei locale. In cazul bunurilor de consum si al celor de capital, volumul
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Acestea au capatat avant pe parcursul anului 2022, in contextul crizei energetice de la nivel international.
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Grafic 2.8. Productivitatea muncii in economie
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2. Evolutii ale activitdtii economice

importurilor s-a redus marginal, ultimul trimestru
marcand o posibila crestere a aportului productiei
locale la acoperirea cererii interne (dupa cum
sugereaza revigorarea cifrei de afaceri industriale
pentru piata interna corespunzatoare celor doud
grupe).

Pe ansamblul anului 2022, ecartul negativ dintre
ritmul real al exporturilor si cel al importurilor de
bunuri, precum si pozitia nefavorabila a raportului
de schimb, au determinat adancirea cu circa

9 miliarde euro a dezechilibrului comercial® si
deteriorarea in aceeasi masura a soldului contului
curent (pana la 26,7 miliarde euro, +52,7 la suta
comparativ cu anul 2021), Grafic 2.7.

Productivitatea muncii

Tn ultimul trimestru din 2022, dinamica anual3

a productivitatii muncii a accelerat usor, pana la

4,5 la suta (+0,7 puncte procentuale fatd de intervalul
precedent). In structura, profilul indicatorului se
mentine similar celui observat anterior: in epicentrul
evolutiei favorabile se plaseaza serviciile IT&C, cu al
patrulea trimestru consecutiv de crestere de doua
cifre, dar si constructiile, pe fondul dinamismului din
segmentul cladirilor nerezidentiale si al proiectelor
ingineresti. In sens opus, adanciri in teritoriul negativ
ale indicatorilor de productivitate se observa in
industrie si in agricultura (Grafic 2.8).

Episodul de revenire traversat de industria
prelucratoare europeana odata cu corectia
puternica a cotatiilor produselor energetice in lunile
de toamna a fost de scurta durata, lasand locul

unor perspective mai rezervate. Dinamica anuala

a volumului comenzilor noi adresate sectorului
manufacturier din Romania a reintrat in teritoriul
negativ in luna noiembrie, unde a rdmas si in

urmatoarele trei luni, antrenand la randul sau o reducere a gradului de utilizare

a capacitatilor de productie in toate marile grupe de bunuri, cu exceptia celor de uz
curent (Grafic 2.9). Desi in atenuare, presiunile incd importante pe latura costurilor
de productie (cu energia, materiile prime?, forta de muncad), majorarea dobanzilor si

Contributia negativa a componentei ,pret” la cresterea deficitului bunurilor a fost de 49 la suta (calcule potrivit datelor

privind comertul international, BPM5 - Sursa: Eurostat).
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Preturile materiilor prime se normalizeaza, dar depasesc inca semnificativ media precriza (2015-2019).
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Grafic 2.9. Gradul de utilizare a capacitatilor probabilitatea unei incetiniri sau chiar recesiuni in

de productie in industria prelucratoare

%, s.a.
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economiile dezvoltate pun sub semnul intrebarii
unele dintre deciziile de investire si extindere ale
operatorilor siinduc un comportament mai prudent
in randul acestora, in sensul reducerii stocurilor de
materii prime/materiale si a celor de produse finite,
cu consecinte imediate la nivelul productiei si al
productivitatii muncii?'.

Desi pe termen scurt perspectivele raman mai

[
(K o . N . u
\_,r' degraba retinute, cateva evolutii care se profileaza
‘ . oA ~ “ . o
! pe orizontul mai indepdrtat sugereaza posibilitatea
2 T T AN TR T A ki 1y T
2020 2021 2022 aparitiei unor castiguri in planul productivitatii

muncii in industrie. O tendinta tot mai frecvent
adusa in discutie de operatorii de profil, in contextul
tensiunilor geopolitice, o reprezinta relocarea unor
operatiuni sau a unor furnizori dinspre zonele
geografice indepartate ca pozitie si valori culturale
catre state aliate. Un studiu recent al companiei de
consultanta Horvath arata ca doua din trei companii europene cu afaceri in China au
in plan transferul unei parti din activitate in alte tari, in special in Europa.

O alta directie de dezvoltare relevantd este politica industriala comunitara, orientata
catre facilitarea tranzitiei verzi. In acest sens, Comisia Europeana a prezentat la
inceputul anului 2023 un pachet de mdsuri menite sa sprijine competitivitatea
industriei UE in fata schemelor consistente de subventionare aflate in vigoare in alte
state, indeosebi in SUA%. Prevederile Net-Zero Industry Act, parte a planului european
Green Deal, suplimenteaza si simplifica mecanismele de acordare a ajutoarelor de stat
pentru industriile verzi si pentru producatorii de tehnologii considerate esentiale in
indeplinirea obiectivelor in materie de schimbari climatice. Investitiile in dezvoltarea
surselor sustenabile de energie reprezinta deja o preocupare majora in randul
producatorilor romani din industria energetica si prelucratoare incd de la declansarea
crizei energetice in 2021, iar un astfel de cadru va stimula suplimentar aceste
cheltuieli, cu potentiale castiguri de productivitate pe termen lung.

Evolutii pe piata muncii

Gradul de tensionare a pietei muncii a continuat sa se atenueze in trimestrul IV 2022,
tendinta devenind mai pronuntatd comparativ cu perioadele anterioare (Grafic 2.10).
Perspectiva incetinirii activitatii economice atat pe plan intern, cat si la nivel global

a imprimat un comportament mai prudent in randul companiilor autohtone in ceea
ce priveste decizia extinderii schemelor de personal, observandu-se o reducere a ratei

Firmele nu recurg la concedieri de indata ce conjunctura economica dicteaza reducerea turatiei productiei, prin urmare
indicatorul de productivitate a muncii (productie/angajat) scade imediat, cel putin temporar.

Recent, se observa chiar o tendinta de reorientare a unor investitii majore dinspre continentul european catre cel american,
in contextul ajutoarelor de stat substantiale puse la dispozitie prin Inflation Reduction Act.
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Grafic 2.10. Gradul de tensionare a pietei muncii
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Nota: Indicatorul privind tensionarea pietei muncii este calculat
ca raport intre rata locurilor de munca vacante si rata
somajului BIM. Deficitul de fortd de munca se referd la
procentul companiilor care percep ca dificultatea de a gasi
forta de munca reprezintd un factor care le limiteaza
activitatea economica; indicatorul vizeaza industria
prelucratoare, constructiile si serviciile si a fost agregat in
functie de numarul de angajati din fiecare sector.

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

Grafic 2.11. Efectivul salariatilor din economie
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locurilor de munca vacante (0,8 la suta, fata de

0,9 la suta in intervalul precedent), concomitent

Cu 0 usoara majorare a ratei somajului (5,6 la suta,
cu 0,1 puncte procentuale peste valoarea
corespunzatoare trimestrului anterior); o restrangere
importanta a locurilor de munca vacante a avut

loc in sectorul IT&C, in corelatie cu trendul global,
care este posibil sa fi generat incertitudine pe plan
local privind evolutia viitoare a cererii. Potrivit
sondajului DG ECFIN, deficitul de forta de munca

a consemnat o relativa stabilizare in ultimele luni
din 2022, fiind insa vizibild o scadere a intensitatii
problemei lipsei de personal percepute de catre firme
la inceputul anului 2023.

Totusi, cele mai recente date privind rata somajului
semnaleaza o posibild schimbare de tendinta,
indicatorul coborand pana la 5,4 la suta in

luna martie, in conditiile in care, desi in atenuare
(dela 1,6 la suta in trimestrul IV 2022 la 1,4 la sutd in
intervalul ianuarie-februarie 2023), dinamica anuala a
efectivului de salariati din economie ramane pozitiva,
iar asteptarile companiilor privind recrutdrile sunt
robuste pe termen scurt (106 in trimestrul 1 2023,
107,9 in aprilie).

Incetiniri ale ritmului de crestere a numarului de
salariati s-au observat in majoritatea sectoarelor
economiei (comert, constructii, servicii, sfera
bugetard; Grafic 2.11). In industrie, numarul de
salariati s-a pastrat relativ stabil, insa presiunile
acumulate in timp la nivelul costurilor de productie
(indeosebi cu energia) continua sa afecteze
neuniform forta de munca la nivelul diferitelor
ramuri, in pofida detensionarii pietelor de materii
prime: in domenii energointensive precum chimia,
metalurgia, prelucrarea lemnului sau fabricarea
materialelor de constructii, dar si in industria
usoara si cea a mobilei?* au avut loc disponibilizari,
acestea fiind, totusi, limitate comparativ cu
amploarea contractiei activitatii; celelalte ramuri
manufacturiere au consemnat extinderi de personal,

Dincolo de constrangerile generate de socul energetic, industria usoard, cea a mobilei si prelucrarea lemnului resimt mai

puternic presiunea cresterii costurilor salariale, fiind ramuri care folosesc intensiv factorul munca in procesul de productie.
In plus, activitatea de prelucrare a lemnului si cea de fabricare a mobilei au fost afectate de penuria de materie prima, o
buna parte din masa lemnoasa fiind directionata de autoritati catre asigurarea incalzirii populatiei.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Grafic 2.12. Evolutia salariului mediu brut
pe economie
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conditiile de pe piata muncii si anticipatiile privind inflatia ale
participantilor pe piata muncii (presupuse adaptive), astfel:

Asalariu mediu brut,= ByAsalariu mediu brut,_; +
BoAproductivitatea muncii, + B3AIPC,_, + ByArata somajului BIM,_, +

alti factori
Variatiile sunt aproximate prin diferente de logaritmi.

Sursa: INS, Eurostat, estimari si prognoze BNR

industria alimentara remarcandu-se cu un avans
consistent al numarului de salariati, impulsionat de
facilitatile fiscale acordate in sfera impozitarii muncii.

Rata anuala de crestere a salariului mediu brut pe
economie a accelerat in perioada ianuarie-februarie
2023 pana la 13,1 la suta (fata de 11,7, respectiv
12,2 la suta in ultimele doua trimestre din 2022).
Traiectoria a fost in continuare imprimata de
evolutiile din sectorul privat (15,7 la suta in primele
doud luni din 2023), sub efectul majorarii salariului
minim brut (cu aproximativ 33 la suta in constructii,
respectiv cu aproape 18 la suta in celelalte sectoare
economice), decizia adoptata de autoritati putand
fi privita ca o forma implicita de ajustare a unei
parti a salariilor cu rata inflatiei. De altfel, conform
unei specificatii a Curbei Phillips pentru piata
muncii din Romania, care surprinde cu o acuratete
satisfacatoare dinamica venitului salarial, accelerarea
este explicata preponderent de anticipatiile
inflationiste (modelate ca adaptive); productivitatea
muncii si gradul de tensionare a pietei muncii au avut
contributii neglijabile la dinamizarea salariald
(Grafic 2.12). In sectorul public, ritmul de crestere a

salariului s-a mentinut moderat, consemnandu-se insa o intensificare pana la 5 la suta
in perioada ianuarie-februarie 2023 (de la 3,7 la sutd in trimestrul IV), ca urmare a unor
majorari salariale in administratia publica si in invatamant.

2. Preturile de import si preturile de productie

pentru piata interna

Intervalul ianuarie-februarie 2023 a consemnat consolidarea trendului
descendent al preturilor de import si al celor de productie (industriale si
agricole), in conditiile detensionarii pietelor internationale ale materiilor
prime (in special energetice) si ale manifestarii unor efecte de baza
favorabile. Pe termen scurt nu se intrevad modificari de tendintg, fragilitatea
cererii mondiale limitand presiunile pe pietele externe ale materiilor prime.

2.1. Preturile de import

Cotatiile internationale ale materiilor prime energetice au continuat sa se diminueze,

dinamica anuala intrand in teritoriul negativ in primul trimestru din 2023 (-20,9 la suta),
conform datelor Bancii Mondiale (Grafic 2.13). Pretul titeiului s-a plasat pe o traiectorie
relativ stationara incepand cu a doua jumatate a lunii decembrie 2022 (in linii mari,
80-85 dolari SUA/baril), pe fondul diversificarii aprovizionarii clientilor europeni si al
unui raport echilibrat intre cerere si oferta. In ultima parte a intervalului, in conditiile
turbulentelor financiare care au generat noi valuri de incertitudine, cotatia s-a
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repozitionat brusc sub nivelul de 75 dolari SUA/baril, insa doar temporar, anuntul
unor membri OPEC+ de reducere a productiei incepand cu luna mai, ca raspuns la
perspectiva pesimista privind cererea globala, a condus la reluarea cresterii pretului
petrolului, acesta revenind in jurul nivelului de 85 dolari SUA/baril la inceputul lunii
aprilie. Cotatiile gazelor naturale tranzactionate

Grafic 2.13. Evolutia cotatiilor internationale pe piata europeana au consemnat o contractie
ale materiilor prime in termeni anuali (-48,4 la sutd), un rol important
jucand, dincolo de reducerea consumului, nivelul
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A agroalimentare si-au pastrat, in general, traiectoria
produse energetice >
gaze naturale, Europa (sc. dr) descendenta din ultimele luni, adancindu-si

Sursa: BM, FAO, calcule BNR
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contractia anuala, de la -0,1 la suta in trimestrul IV la
-11,4 la sutd in primul trimestru din 2023. Tendinta
a reflectat scaderi semnificative ale indicilor de pret in cazul majoritatii categoriilor,
mai accentuate fiind cele observate la uleiuri vegetale si cereale?, inclusiv pe fondul
unor efecte de bazs; in sens opus a actionat cresterea abrupta a pretului zaharului.
Totodatd, unele puseuri de crestere a preturilor au fost vizibile la nivelul sectorului
legumicol, producatorii din Europa fiind afectati atat de factori meteo, cat si de
costurile mai mari cu energia si ingrasamintele, in timp ce aprovizionarea pietei
comunitare cu produse din Ucraina a fost problematica.

Detensionarea pietelor materiilor prime si manifestarea unor efecte de baza favorabile
au antrenat continuarea atenuadrii presiunilor inflationiste generate de preturile
externe in trimestrul IV 2022, indicele anual al valorii unitare a importurilor pierzand
inca 2,4 puncte procentuale, pana la 113,9 la sutd. Tendinta a fost mai pronuntata in
cazul metalelor comune, indicele valorii unitare coborand cu 8,9 puncte procentuale,
pana la 109,3 la suta. O miscare similara s-a observat si in cazul unor marfuri alimentare,
precum grasimi si uleiuri, dar si al unor bunuri nealimentare (imbracaminte,
combustibili). O evolutie contrard au consemnat indicii valorii unitare a importurilor in
cazul minereurilor (rezultat exclusiv al unor efecte de baza), zaharului, fructelor si carnii,
pe fondul ofertei mai reduse (in cel din urma caz intervenind si raspandirea virusului
gripei aviare la nivel european).

Segmente afectate puternic de declansarea razboiului din Ucraina in februarie 2022.
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2.2. Preturile de productie pentru piata interna

In intervalul ianuarie-februarie 2023, dinamica anuala a preturilor productiei industriale
pentru piata internd a ramas pe trend descendent (28,2 la sutd, cu 18,5 puncte
procentuale sub media trimestrului IV 2022), toate grupele de bunuri inregistrand
ritmuri in decelerare (Grafic 2.14). Tendinta se va mentine si in perioada urmatoare,
in conditiile n care procesul de detensionare a pietelor internationale ale materiilor
prime energetice se va regdsi in preturile interne ale celorlalte categorii de bunuri care
folosesc extensiv aceste resurse; in acelasi sens va continua sa actioneze fluidizarea
lanturilor internationale de aprovizionare. Pastrarea

Grafic 2.14. Preturile productiei industriale traiectoriei dezinflationiste este sugerata si de
pentru piata interna sondajul DG ECFIN pentru luna martie 2023, soldul
conjunctural corespunzator plasandu-se la o valoare
variatie anuald (%) variatie anuala (%) . . L. . . . .
180 inferioara celei din perioada ianuarie-februarie.
160
Eg Determinanta pentru incetinirea ritmului de
100 crestere a preturilor de productie la nivel agregat
80 a fost evolutia segmentului energetic (diminuare
60 cu 41,7 puncte procentuale a variatiei anuale,
/ 40 pana la 42,9 la sutd), manifestarea unor importante
s N«av\—‘\/\ 22 efecte de baza favorabile conducand la coborarea
2 ratei anuale consemnate in ramura de productie
IMMT SN IMMISN IMMISN IMMISNIMMISN I a energiei electrice, termice §i gazelor naturale
2018 2019 2020 2021 2022 2023 dela 101,5 la suta in trimestrul IV la 58,5 la suta
total industrie bunuri de consum in intervalul ianuarie-februarie. In cazul energiei
bunuri de capital bunuri intermediare electrice, un aport la decelerare a revenit si reducerii
bunuri energetice (sc.dr) tarifelor pentru serviciul de sistem, a contributiei
Sursa: INS, Eurostat pentru cogenerare, precum si a cotei de achizitie de
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certificate verzi, incepand cu 1 ianuarie 2023. Pentru
moment, corectia puternica a cotatiilor spot pe pietele interne en gros ale energiei
electrice si gazelor naturale (in linie cu tendinta externa), precum si intrarea in vigoare
a mecanismului de achizitie centralizata a cantitatilor de energie electrica® au avut
un impact redus, intrucat contractele sunt incheiate, de regula, pe perioade mai lungi,
existand insa premisele unor ajustari descendente in intervalul urmator. O incetinire
a avansului preturilor a avut loc si in ramura de prelucrare a titeiului, in corelatie cu
evolutia cotatiilor petrolului pe pietele internationale.

Diminuari ale variatiilor anuale, dar de amplitudine moderatd, au consemnat si preturile
bunurilor intermediare si de capital, determinante fiind evolutiile din metalurgie,
industria chimica si cea a constructiilor metalice. Un rol important a revenit costurilor
mai reduse cu energia, dar probabil si masurilor de crestere a eficientei energetice
luate de unii dintre cei mai importanti producatori. Totodata, pe aceste segmente
actioneaza presiunea concurentiala a importurilor ieftine (cazul industriei metalurgice,
unde producatorii reclama concurenta produselor cu preturi mai reduse din Turcia,

in conditiile in care aceasta foloseste materii prime din Rusia).

Incepand cu luna ianuarie 2023, producatorii sunt obligati sa vanda prin intermediul OPCOM cantitatile de energie electric,
cu exceptia celor deja contractate, la un pret impus de 450 lei/MWh.
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Grafic 2.15. Preturile productiei agricole
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In ceea ce priveste preturile bunurilor de consum, rata
anuala de crestere s-a temperat usor comparativ cu
trimestrul IV 2022 (-1,6 puncte procentuale, pana la
20 la sutd), in principal pe seama grupei produselor de
uz curent. In industria alimentara, dupa varful atins
in luna septembrie, dinamica anuala s-a plasat pe

o traiectorie descendentd; principalul factor cu efect
dezinflationist a fost reprezentat de atenuarea
presiunilor din partea costurilor cu materiile prime,
mai ales cereale si oleaginoase, derularea exporturilor
de materii prime agricole ale Ucrainei pe Marea
Neagra contribuind la detensionarea pietelor de profil.

Preturile productiei agricole si-au atenuat avansul
anual in perioada ianuarie-februarie 2023 (de

la 30,8 la suta la 23,5 la sutd), exclusiv pe seama
segmentului vegetal (-10,4 puncte procentuale,
pana la 18,4 la suta), ieftinirile fiind mai pronuntate
in cazul cerealelor si al oleaginoaselor (Grafic 2.15).

Accelerdri de ritm consemneaza unele legume, in conditiile in care productia

este restransa pe plan global, iar oferta interna in afara sezonului este limitata de lipsa
spatiilor de depozitare. In cazul produselor animale, variatia anuala a preturilor a
inregistrat o majorare marginala (0,4 puncte procentuale, pand la 37,7 la suta),
presiuni manifestandu-se mai ales in cazul oudlor, odata cu extinderea cazurilor de

gripa aviara.

Costurile unitare cu forta de munca

Dinamica anuala a costurilor unitare cu forta de munca la nivelul economiei s-a majorat
din nou in trimestrul IV 2022, urcand pana la 9 la suta (+0,7 puncte procentuale fata de

Grafic 2.16. Costurile unitare cu forta de munca
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trimestrul anterior). Avansul remunerdrii pe salariat
(13,9 la sutd) a continuat sa se plaseze vizibil peste
dinamica productivitatii muncii (4,5 la suta), ceea
ce ar indica acumularea de presiuni inflationiste pe
aceasta filiera (Grafic 2.16).

In industrie, rata anuala de crestere a costurilor
salariale unitare s-a pozitionat pe o traiectorie
puternic ascendentd, urcand pana la 22,7 la suta

in perioada octombrie 2022 - februarie 2023 (fatd de
15,8 la suta in trimestrul lll 2022). Desi pietele
internationale ale materiilor prime s-au detensionat
in lunile recente, dinamica activitatii industriale
interne reflectd inca refacerea lenta a productiei in
ramurile sever afectate de socul energetic, precum si
fragilitatea cererii globale. In acelasi timp, in pofida
unor ritmuri salariale ridicate, comportamentul
operatorilor a rdmas acela de a retine, pe cat posibil,
resursa umana pentru momentul in care aceste
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constrangeri se vor disipa. In aceste conditii, majoritatea sectoarelor industriale au
afisat variatii mari ale ULC, de peste 20 la sutd, ritmuri extrem de alerte mentinandu-se
in ramurile energointensive, precum metalurgie si chimie? (peste 50 la sutd), dar si

n industria materialelor de constructii, in prelucrarea lemnului, in fabricarea maselor
plastice si in industria usoara (variatii cuprinse intre 30 la suta si 50 la suta). Dinamici
pozitive ale ULC ceva mai moderate (pana la 10 la sutd) s-au observat in industria
masinilor si echipamentelor, in sectorul auto, in fabricarea produselor electronice,
in industria de incaltaminte si pielarie, precum si in industria farmaceutica.

Tn industria chimica s-a observat totusi o ameliorare la inceputul anului 2023, sciderea pronuntata a cotatiilor gazelor
naturale antrenand, intr-o anumita masurd, reluarea activitatii.
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3. Politica monetara
si evolutii financiare

1. Politica monetara

In perioada februarie-aprilie 2023, BNR a mentinut rata dobanzii de politica
monetard la nivelul de 7,00 la sut3, iar ratele dobanzilor aferente facilitatii
de creditare si celei de depozit la 8,00 la suta, respectiv la 6,00 la suta
(Grafic 3.1). Totodata, ratele rezervelor minime obligatorii pentru pasivele
n lei si in valuta ale institutiilor de credit au fost pastrate la nivelurile in
vigoare (de 8 la suta, respectiv 5 la sutd). Masurile au vizat readucerea
durabila a ratei anuale a inflatiei in linie cu tinta stationard de 2,5 la suta
+1 punct procentual, inclusiv prin ancorarea anticipatiilor inflationiste pe
termen mediu, intr-o maniera care sa contribuie la realizarea unei cresteri

economice sustenabile.

Grafic 3.1. Ratele dobanzilor BNR

procente pe an

ian.
2020

ian. ian.
2021 2022

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

ian.
2023

27

28

29

De la 16,76 la suta in luna noiembrie.

De la 15,88 la sutd in septembrie.

Deciziile Consiliului de administratie al BNR din luna
februarie 2023 au fost adoptate in conditiile in care
dinamica anuald a inflatiei a ajuns pe un platou in
trimestrul IV 2022, conform asteptarilor, iar potrivit
noii prognoze ea urma sa descreasca semnificativ
mai alert pana la mijlocul anului 2024 decét s-a
anticipat anterior, in contextul prelungirii schemelor
de plafonare si compensare a preturilor la energie
pana la 31 martie 2025.

Astfel, rata anuala a inflatiei a scazut la 16,37 la suta
in decembrie 2022% - nivel doar marginal superior
celui prognozat —, iar pe ansamblul trimestrului IV

al anului trecut a inregistrat o crestere mult mai
modestd fatd de trimestrele precedente?, in conditiile
accentudrii impactului dezinflationist al dinamicii
agregate a componentelor exogene ale IPC, sub
influenta ieftinirii considerabile a combustibililor?3°.

Pe fondul descresterii cotatiei titeiului si al aprecierii leului in raport cu dolarul SUA. Influente dezinflationiste suplimentare

minore au venit de pe segmentele energie si preturi administrate, pe seama unor efecte de baza.

30

Rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat si-a reaccelerat insa usor ascensiunea in trimestrul IV 2022, contrar previziunilor, urcand

la 14,6 la sutd in decembrie 2022, de la 11,9 la suta in septembrie, iar avansul ei a fost antrenat, de aceasta data, in principal
de subcomponenta non-alimentara si intr-o mai mica masura de scumpirea alimentelor procesate.
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In acelasi timp, noua prognoza pe termen mediu a relevat perspectiva descresterii
semnificativ mai alerte a ratei anuale a inflatiei pana la mijlocul anului 2024 decat

s-a anticipat anterior, indeosebi din trimestrul 1ll 2023, in conditiile prelungirii
schemelor de plafonare a preturilor la energie pana la 31 martie 2025 si ale redefinirii
caracteristicilor acestora incepand cu 1 ianuarie 2023. Prin urmare, rata anuald a
inflatiei era asteptata sa coboare la nivelul de o cifra inca din trimestrul 1l 2023 - in
devans cu aproape trei trimestre fata de prognoza din noiembrie 2022 - si apoi la

7,0 la suta in decembrie 2023, mult sub valoarea de 11,2 la suta previzionata anterior,
ramanand la finele orizontului proiectiei usor deasupra intervalului tintei, respectiv la
4,2 la suta, similar prognozei precedente.

Descresterea ratei anuale a inflatiei urma sa fie antrenata in principal de factori pe
partea ofertei, al caror impact dezinflationist era asteptat sa creasca progresiv in
urmatoarele trimestre si sa afecteze puternic evolutia componentelor exogene ale
IPC, dar si dinamica inflatiei de baza intr-o oarecare masura. Influentele majore erau
anticipate sa decurga din efecte de baza dezinflationiste tot mai pregnante si din
ajustarea descendenta a cotatiilor unor marfuri®', precum si din ameliorarea lanturilor
globale de productie si aprovizionare, peste care se suprapuneau cele prezumate

a fi generate de noua configuratie a schemelor de plafonare a preturilor la energie.
Tn acelasi timp, balanta riscurilor induse de factorii pe partea ofertei la adresa noii
perspective a inflatiei a ramas relativ echilibrata, cel putin pe orizontul apropiat

de timp, avand in vedere tendintele recente ale cotatiilor principalelor produse
energetice si marfuri agroalimentare, precum si natura principalilor lor determinanti.

Din partea factorilor fundamentali erau de asteptat presiuni inflationiste mai intense
decat cele anticipate anterior, insd in atenuare treptatd, pana la epuizare spre finele
orizontului proiectiei, date fiind noua crestere consemnata de excedentul de cerere
agregata in trimestrul 1ll 2022, contrar asteptarilor, dar si probabila restrangere graduala
si inchidere a acestuia la mijlocul anului 20242

In acelasi timp, razboiul din Ucraina si sanctiunile instituite continuau sa genereze
incertitudini si riscuri semnificative la adresa perspectivei activitatii economice,
implicit a evolutiei pe termen mediu a inflatiei, la fel ca si absorbtia fondurilor
europene, in principal a celor aferente programului,Next Generation EU”, in contextul
conditionalitatilor atasate. Incertitudini si riscuri notabile rdmaneau insa asociate si
conduitei politicii fiscale, date fiind seturile de masuri de sprijin prevazute a fi aplicate
ori prelungite in acest an, intr-o conjunctura economica si sociala foarte dificila pe
plan intern si global, cu potentiale implicatii adverse asupra parametrilor bugetari.

Inclusiv ale titeiului si materiilor prime agroalimentare, pe fondul detensionarii pietelor en gros.

Restrangerea excedentului de cerere agregatd se anticipa a fi ceva mai graduala si de la un nivel mai ridicat decat s-a
anticipat anterior, implicand inchiderea acestuia cu o intarziere de trei trimestre fatd de proiectia precedenta si intrarea doar
usoard a gap-ului PIB in teritoriul negativ spre finele anului 2024. Pattern-ul decurgea din incetinirea sub asteptari a cresterii
economice in trimestrul Ill 2022 si din previziunile privind decelerarea ei semnificativa in 2023 - in contextul costurilor
ridicate cu energia si al prelungirii razboiului din Ucraina, precum si pe fondul conduitei politicii monetare si al consolidarii
fiscale -, urmaté de o revigorare in 2024 ceva mai vizibild decét se anticipa anterior, in conditiile accelerérii atragerii de
fonduri UE, inclusiv a celor aferente instrumentului ,Next Generation EU".
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3. Politica monetara si evolutii financiare

Datele statistice publicate ulterior au aratat ca rata anuala a inflatiei s-a redus la

15,52 la sutd in februarie, relativ in linie cu previziunile®, iar rata anuald a inflatiei CORE2
ajustat si-a incetinit ascensiunea in primele doua luni din an ceva mai mult decat s-a
anticipat®, in timp ce cresterea economica a depadsit din nou asteptarile in trimestrul IV
2022, temperandu-si doar usor ritmul trimestrial®, astfel incat excedentul de cerere
agregatd a continuat probabil sa se mdreasca in acest interval, contrar previziunilor.

Fatd de aceeasi perioada a anului trecut, economia si-a accelerat insa cresterea la
4,6 la sutd in trimestrul IV 2022, de la 3,8 la suta in trimestrul anterior, cu principala
contributie a formarii brute de capital fix, urmata la mica distanta de aportul
consumului gospodariilor populatiei, care s-a majorat vizibil in raport cu trimestrul Ill.
in acelasi timp, exportul net si-a redus semnificativ impactul contractionist, in conditiile
n care scaderea deosebit de ampla de dinamica consemnata de volumul importurilor
a devansat-o pe cea a volumului exporturilor de bunuri si servicii. Drept consecinta,
soldul negativ al balantei comerciale si-a redus puternic ritmul anual de crestere, iar
deficitul de cont curent si I-a diminuat cu doua treimi, pana la un minim al ultimilor
doi ani, inclusiv ca urmare a ameliordrii evolutiei soldului balantei veniturilor secundare,
pe seama intrarilor de fonduri europene de natura contului curent.

Pe piata muncii, efectivul salariatilor din economie si-a incetinit si mai mult cresterea
in intervalul decembrie 2022 - ianuarie 2023, iar rata somajului BIM s-a redus doar
foarte usor in primele doua luni ale anului curent, dupa ce in trimestrul IV 2022
aceasta s-a marit la 5,7 la suta, de la 5,5 la suta in trimestrul precedent, in timp ce
rata locurilor de muncd vacante si-a accentuat scaderea. Totodata, deficitul de forta
de munca raportat de companii si-a reaccentuat in trimestrul | 2023 tendinta de
descrestere manifestata din trimestrul Ill 2022, iar intentiile de angajare pe orizontul
scurt de timp au ramas pe un trend general descendent. Dinamica anuala a castigului
salarial mediu brut nominal a atins insa valori de doua cifre tot mai ridicate in ultimul
trimestru din 2022, mai ales in sectorul privat, iar in ianuarie 2023 si-a accelerat
usor ascensiunea®t. Pe acest fond, variatia anuald a costului salarial unitar nominal
pe ansamblul economiei si-a prelungit trendul ascendent in trimestrul IV 2022,

iar cresterea deosebit de alerta a costului salarial cu forta de munca din industrie

s-a accelerat in intervalul septembrie 2022 - ianuarie 2023 si ca efect al amplificarii
pierderilor de productivitate din acest sector.

Pe piata financiara, principalele cotatii ale segmentului monetar interbancar si-au
prelungit miscarea descendenta in intervalul februarie-martie, dar in conditiile
incetinirii si stoparii acesteia spre finele perioadei. Totodatd, randamentele titlurilor de

Scaderea a fost antrenata de componentele exogene ale IPC, care si-au accentuat impactul dezinflationist in acest interval,
ca urmare a descresterii ample a dinamicilor preturilor combustibililor si energiei electrice, sub influenta unor efecte de
bazéd consistente si a modificérii incepand cu 1 ianuarie 2023 a caracteristicilor schemei de plafonare si compensare a
preturilor la energie.

Ajungand la 15,0 la sutd in februarie, pe fondul unor efecte de baza dezinflationiste si al descresterii cotatiilor unor marfuri,
mai cu seamd agroalimentare, precum si in conditiile ajustarii descendente a anticipatiilor inflationiste pe termen scurt, in
timp ce influente notabile de sens opus au continuat sa vina din transferarea treptata asupra preturilor de consum a
costurilor materiale si salariale crescute, precum si din marirea marjelor de profit, in contextul rezilientei cererii de consum,
si din scumpirea unor bunuri de consum importate.

La 1,0 la sutd, de la 1,2 la suta in trimestrul I1l 2022.

In mare parte ca urmare a majorarii salariului minim brut pe economie si a celui din constructii.
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stat au consemnat cresteri in februarie, care s-au corectat integral in martie — in linie
cu evolutiile din economiile avansate si din regiune -, pe fondul revizuirilor succesive
ale asteptarilor investitorilor privind perspectiva conduitei politicilor monetare ale
Fed si BCE, precum si al turbulentelor provocate de falimentul Silicon Valley Bank si
Signature Bank din SUA si de situatia bancii elvetiene Credit Suisse. Moneda nationala
a continuat sa manifeste insa o tendinta de apreciere fata de euro, in contextul
atractivitatii relative ridicate a plasamentelor in lei si al perceptiei general favorabile
asupra riscului asociat pietelor financiare din regiune, cursul de schimb leu/euro
revenind doar pentru scurt timp, in ultimele zile ale lunii martie, in proximitatea
valorilor prevalente in semestrul 1 2022. Raportul leu/dolar si-a stopat, totusi, miscarea
descendentd amorsata la mijlocul semestrului Il 2022, in conditiile in care dolarul SUA
si-a intrerupt deprecierea fata de euro.

Dinamica anuala a creditului acordat sectorului privat si-a incetinit scaderea in primele
doua luni din anul curent®, in conditiile in care decelerarea cresterii componentei

n lei s-a temperat, sub influenta majorarii substantiale in luna ianuarie a volumului
creditelor noi acordate societatilor nefinanciare in cadrul programelor guvernamentale.
In schimb, dupé ascensiunea relativ abrupta din precedentele doua trimestre, dinamica
anuala a creditului in valuta a ramas relativ constanta, dar la un nivel deosebit de inalt,
astfel incat ponderea componentei in lei in creditul acordat sectorului privat a continuat
sa se reduca®.

Evaludrile actualizate in acest context au ardtat ca rata anuala a inflatiei isi va accelera
descresterea in urmatoarele luni in linie cu cea mai recentd prognoza pe termen
mediu, sub influenta unor efecte de baza dezinflationiste si a corectiilor descendente
ale cotatiilor unor marfuri, precum si pe fondul modificarii de la 1 ianuarie 2023

a caracteristicilor schemelor de plafonare si compensare a preturilor la energie.

Incertitudini erau totusi asociate impactului prezumat al noii configuratii a schemelor
de plafonare si compensare a preturilor la energie, iar balanta riscurilor induse de
factorii pe partea ofertei la adresa perspectivei inflatiei s-a inclinat in sens ascendent
in contextul analizat, date fiind inclusiv reducerea livrarilor de titei anuntata de tarile
OPEC, precum si penuria de legume din Europa.

Totodata, din partea pozitiei ciclice a economiei erau de asteptat presiuni inflationiste
mai intense pe orizontul apropiat de timp si in atenuare mai graduala fata de
prognoza precedentd, in conditiile in care noile evaluari indicau o temperare mult
mai modesta a cresterii trimestriale a economiei in semestrul | 2023 comparativ

cu previziunile anterioare, dupa un avans peste asteptari consemnat de PIB si

in trimestrul IV 2022. Evolutiile faceau probabila o restrangere mai moderata a
excedentului de cerere agregata in prima parte a anului curent decat s-a anticipat
anterior si pe o traiectorie mai ridicata®.

Consemnand o mica crestere in februarie, urmata de o scadere similara ca amplitudine in luna martie.
Ajungand la 10,6 la suta in februarie, de la 12,1 la suta in decembrie 2022.
Pana la 68,3 la suta in februarie 2023, de la 68,8 la suta in decembrie.

Ele implicau cresteri anuale incd robuste ale PIB in trimestrele | si Il 2023, insa in decelerare treptata.
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Incertitudini si riscuri insemnate la adresa perspectivei activitatii economice, implicit
a evolutiei pe termen mediu a inflatiei, continuau insa sa genereze razboiul din
Ucraina si sanctiunile asociate, iar altele decurgeau din turbulentele in sistemele
bancare din SUA si Elvetia, ce puteau exercita efecte adverse prin afectarea economiilor
statelor dezvoltate si a perceptiei de risc asupra regiunii, cu impact asupra costurilor

de finantare. O sursa semnificativa de incertitudini si riscuri rdamanea, de asemenea,
absorbtia fondurilor europene, in principal a celor aferente programului,Next

Generation EU’, in contextul conditionalitatilor atasate.

Incertitudini si riscuri mari continuau insa sa fie asociate si conduitei politicii fiscale,
avand in vedere, pe de o parte, tinta de deficit bugetar stabilita pentru anul curent in
vederea continuarii consolidarii bugetare in contextul procedurii de deficit excesiv

si al majorarii semnificative a costului finantarii, iar, pe de alta parte, caracteristicile
executiei bugetare din primele luni ale anului si seturile de masuri de sprijin prevazute
a fi aplicate ori prelungite in 2023, intr-o conjunctura economica si sociala dificila pe
plan intern si global, cu potentiale implicatii adverse asupra parametrilor bugetari finali.

in ansamblul sau, contextul a justificat mentinerea neschimbati a ratei dobanzii
de politicd monetara, in vederea readucerii durabile a 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 manierd care sa contribuie la
realizarea unei cresteri economice sustenabile.

In consecintd, in sedinta din 4 aprilie 2023, Consiliul de administratie al BNR a decis
mentinerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 7,00 la suta; totodats,

a decis mentinerea ratei dobanzii pentru facilitatea de creditare la 8,00 la sutd si a

ratei dobanzii aferente facilitatii de depozit la 6,00 la suta. De asemenea, Consiliul de
administratie al BNR a decis in unanimitate pastrarea nivelurilor actuale ale ratelor
rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in lei si in valuta ale institutiilor de credit
(la 8 la suta, respectiv 5 la suta).

2. Piete financiare si evolutii monetare

In trimestrul 1 2023, randamentul mediu zilnic al tranzactiilor interbancare®!
s-a mentinut in proximitatea limitei inferioare a coridorului ratelor
dobanzilor, iar cotatiile pe termen mai lung ale pietei monetare interbancare
si-au prelungit miscarea gradual descendentd, dar in conditiile incetinirii
acesteia In a doua parte a perioadei. Cursul de schimb leu/euro a scazut insa
din nou Inianuarie si a ramas pana spre finele trimestrului la valori inferioare
celor prevalente in semestrul | 2022. Dinamica anuald a creditului acordat
sectorului privat si-a incetinit scaderea in intervalul ianuarie-februarie 2023,
iar cea a lichiditatii din economie si-a stopat declinul.

41 Rata medie a dobanzii aferent tranzactiilor cu depozite de pe piata monetard interbancara, ponderata cu volumul

tranzactiilor.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI 39



Raport asupra inflatiei = Mai 2023

2.1. Ratele dobanzilor

In trimestrul 1 2023, randamentul mediu zilnic al pietei monetare interbancare s-a
mentinut in apropierea limitei de jos a coridorului ratelor dobanzilor*?, marindu-se
implicit odata cu majorarea cu inca 0,25 puncte procentuale a ratelor dobanzilor
reprezentative ale BNR in luna ianuarie. Media lui trimestriald®* a scazut astfel marginal
(-0,08 puncte procentuale) fata de nivelul in urcare atins in precedentele trei luni,
ajungand la 5,96 la suta.

Relevante din perspectiva evolutiei indicatorului au fost cresterea excedentului de
lichiditate de pe piata monetara pe parcursul trimestrului, precum si drenarea acestuia
de catre banca centrald exclusiv prin intermediul facilitatii de depozit*, in contextul
persistentei perceptiei favorabile asupra riscului asociat pietelor financiare din regiune
si al sporirii atractivitatii relative a plasamentelor in moneda nationala.

In acelasi timp, cotatiile ROBOR 3M-12M si-au prelungit miscarea gradual descendenta
amorsata la jumdtatea trimestrului IV 2022, dar in conditiile incetinirii acesteiain a
doua parte a intervalului. Cotatia ROBOR 3M a coborat astfel sub nivelul ratei dobanzii
de politica monetara la mijlocul trimestrului |, iar cotatiile aferente termenelor de 6 luni
si 12 luni au continuat sa-si reduca treptat ecartul pozitiv fata de rata dobanzii-cheie.
Prin urmare, mediile trimestriale ale cotatiilor pietei interbancare si-au intrerupt
parcursul ascendent din precedentele sase trimestre,
Grafic 3.2. Rata dobanzii de politicd monetara diminuandu-se la 7,10 la sutd in cazul ROBOR 3M
si ratele ROBOR (-0,83 puncte procentuale, fata de intervalul
anterior) sila 7,42 la suta, respectiv la 7,77 la suta
pe scadentele de 6 luni si 12 luni (-0,68 puncte
procentuale, respectiv -0,51 puncte procentuale)

Vadh (Grafic 3.2).

procente pe an, media perioadei

Pe piata titlurilor de stat, influente semnificative
au exercitat si schimbarile de directie consemnate
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—x Y in primul trimestru de randamentele titlurilor de
1 —a— stat pe termen lung din economiile dezvoltate,
0 sub impactul revizuirilor succesive ale asteptarilor
MM TSN TMMESNITMMIESNITM investitorilor privind perspectiva conduitei politicilor
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monetare ale Fed si BCE — cu implicatii inclusiv

ROBOR 3M asupra apetitului global pentru risc —, dar si al

ROBOR 12M . -

rata dobanzii de politics monetars* turbulentelor provocate de falimentul Silicon Valley

rata dobanzii aferenta tranzactiilor interbancare Bank si Signature Bank din SUA si de situatia bancii
*) sfarsit de perioadd elvetiene Credit Suisse®.

42 Randamentul mediu zilnic al pietei monetare interbancare a coborat in apropierea ratei dobanzii la facilitatea de depozit in

debutul lunii noiembrie 2022.

4 Pponderats cu volumul tranzactiilor.

4 Stocul mediu zilnic al acestor plasamente s-a marit la 22,8 miliarde lei in trimestrul | 2023, de la 6,5 miliarde lei in

precedentele trei luni.

4 n luna ianuarie, aceste randamente au consemnat scideri, urmate insé de cresteri relativ mai ample in februarie, pe fondul

revizuirii in sens ascendent a asteptdrilor investitorilor privind amplitudinea cresterii ratei dobanzii de cétre Fed in
perspectiva apropiata. In martie, randamentele au inregistrat ins& scideri bruste, corectandu-si integral avansul din luna
precedenta, pe fondul tensiunilor de pe pietele financiare.
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De asemenea, influente majore au venit din sporirea considerabild a atractivitatii
relative a titlurilor de stat denominate in lei in luna ianuarie, inclusiv pe fondul noii
decizii de politica monetara a BNR.

Grafic 3.3. Ratele de referinti pe piata secundar In aceste conditii, cotatiile de referinta* de pe

a titlurilor de stat segmentul secundar al pietei si-au reluat ori
si-au prelungit miscarea general descendenta

in prima luna a trimestrului I, atingand valori
minime ale ultimelor aproximativ opt luni, pentru

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

8 vl / ca in februarie sa inregistreze cresteri, care s-au
1 \Q\,ﬁ, corectat insd integral in martie*” (Grafic 3.3). Astfel,

valorile medii lunare ale cotatiilor s-au redus in

martie fata de ultima luna a trimestrului IV 2022

cu 0,60 puncte procentuale si cu 0,40 puncte

procentuale pe scadentele de 6 luni si 12 luni

(la 6,28 la suta, respectiv la 6,60 la sutd), cu pana la

2 0,35 puncte procentuale pe maturitatile de 3 ani

si 5ani (la 7,18 la suta, respectiv la 7,31 la sutad) si

0 cu 0,52 puncte procentuale pe termenul de 10 ani
2'3;0 2'3;1 2'3;2 2'8’2‘3 (la 7,46 la sutd). Pe acest fond, curba randamentelor

si-a atenuat usor inclinatia pozitiva in martie 2023

in raport cu ultima luna a anului trecut.

12M == 3Y e 5Y 10Y

O evolutie relativ similara a caracterizat si randamentele medii acceptate in cadrul
licitatiilor de pe piata primara“*, mediile lor lunare diminuandu-se in martie 2023 fata de
decembrie 2022 cu 0,28 puncte procentuale pe maturitatea de 12 luni (la 6,70 la suta),
cu 0,43 puncte procentuale pe scadenta de 5 ani (la 7,26 la sutd) si cu 0,81 puncte
procentuale in cazul titlurilor pe 10 ani (la 7,51 la sutd)*. Cresterea fara precedent a
interesului investitorilor pentru aceste plasamente in prima luna din an, dar si pe
ansamblul trimestrului |, este reflectata si de cresterea ampla in ianuarie, la maxime
istorice, a raportului dintre volumul solicitat si cel anuntat in cadrul licitatiilor, precum si
a proportiei dintre volumul acceptat si cel anuntat al emisiunilor (la 5,24, respectiv 4,13),
ce a fost succedata de o scadere in februarie si de o usoara majorare in martie (pand la
2,59, respectiv 1,26*). In acest context, volumul total al titlurilor puse in circulatie a atins
in trimestrul [ un nou maxim istoric, de circa 40,4 miliarde lei*' (19,5 miliarde lei in

46 Medii ale cotatiilor bid-ask.

4 Cotatiile aferente titlurilor cu maturitatile de 6 luni si 12 luni au atins in acest interval valori minime ale ultimelor 10 luni.

48 in ianuarie 2023, MF a emis pe piata externa titluri de stat denominate in dolari, cu maturitati de 5 ani, 10 ani si 30 de ani la

randamente medii de 6,72 la sutd, 7,22 la sutd, respectiv 7,67 la sutd, in valoare totald de 3 992,6 milioane dolari SUA.
In cadrul acestei operatiuni, MF a rdscumpérat totodatd euroobligatiuni scadente in august 2023 si ianuarie 2024, in valoare
totalda de 242,6 milioane dolari SUA. De asemenea, in ianuarie 2023, au fost puse in circulatie titluri de stat destinate
populatiei, denominate in lei, prin programul ,Tezaur” cu maturitati de 1 an, 2 ani si 3 ani la randamente de 7,35 la suta si
7,60 la suta, respectiv 8,00 la suta, iar in februarie si martie, cu maturitati de 1 an, 2 ani si 3 ani, la randamente de 7,20 la suta,
7,50 la sutd, respectiv 8,00 la suta.

49 Exceptie au facut randamentele titlurilor pe 2 ani, 6 ani si 13 ani, care au consemnat usoare cresteri (ajungand la 7,27 la sut,

7,59 la sutd, respectiv 7,99 la suta), in conditiile in care licitatiile aferente acestora s-au desfasurat in primele zile ale lunii martie.

50 pe ansamblul trimestrului, raportul dintre volumul solicitat si cel anuntat in cadrul licitatiilor s-a reamplificat la 3,37, de la

2,14n trimestrul IV 2022, iar cel dintre volumul acceptat si cel anuntat, la 2,25, de la 1,43.

> n luna ianuarie, volumul emisiunilor a ajuns la 26,2 miliarde lei — un maxim istoric.
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Grafic 3.4. Ratele dobanzilor in sistemul bancar
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Grafic 3.5. Ratele de dobanda pentru
gospodadriile populatiei*
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*) gospodariile populatiei si institutii fard scop lucrativ
in serviciul gospoddriilor populatiei

trimestrul IV 2022), mult superior precedentului
maxim fnregistrat in trimestrul 11l 2022 (22,5 miliarde
lei). Valoarea emisiunilor nete a fost doar usor
inferioara celei brute®?, majorandu-se astfel puternic,
la 35,1 miliarde lei (de la 8,4 miliarde lei in trimestrul
anterior).

Pe fondul evolutiei cotatiilor relevante ROBOR si

a IRCC din primele luni ale anului, rata medie a
dobanzii la creditele noi ale clientilor nebancari a
continuat sa se mareasca pe ansamblul intervalului
ianuarie-februarie 2023, dar mult mai temperat
(+0,18 puncte procentuale fata de media din
trimestrul IV 2022, pana la 10,02 la suta*3), iar cea
aferenta depozitelor noi la termen ale acestora s-a
redus (-0,56 puncte procentuale, pana la 6,42 la suta)
(Grafic 3.4).

Evolutiile ratelor medii ale dobanzilor la creditele
noi au fost eterogene din perspectiva celor doua
categorii de clienti. Astfel, rata medie a dobanzii

la creditele noi ale populatiei s-a majorat din

nou semnificativ fata de trimestrul precedent

(+0,71 puncte procentuale, pana la 10,33 la suta*?),
in conditiile prelungirii avansului considerabil al
costului mediu cu dobanda al imprumuturilor noi
pentru locuinte (+0,80 puncte procentuale, pana la
7,66 la suta — in corelatie cu evolutia IRCC), dar si ale
temperdrii cresterii ratei medii a dobanzii la creditele
noi pentru consum (+0,22 puncte procentuale, pana
la 12,71 la sutd) (Grafic 3.5).

Rata medie a dobanzii aferenta creditelor noi ale
societatilor nefinanciare s-a redus in schimb cu

0,57 puncte procentuale fata de media trimestrului IV
2022,1a 9,61 la sutd, intrerupandu-si astfel
ascensiunea din precedentele cinci trimestre®®
(Grafic 3.6). Inflexiunea a caracterizat ambele

categorii principale de imprumuturi, o descrestere mai ampla fiind consemnata totusi
de rata medie a dobanzii la creditele de valoare mare, peste echivalentul a 1 milion
de euro (-0,85 puncte procentuale, pana la 9,07 la sutd). Costul mediu cu dobanda al

Dat fiind volumul relativ redus al titlurilor ajunse la scadenta pe ansamblul celor trei luni.
Tn conditiile in care indicatorul s-a majorat in ambele luni, atingand in februarie un varf al ultimilor aproape 10 ani (10,15 la sutd).
Tn luna februarie, aceasta a urcat la un maxim al ultimilor noua ani si jumatate (10,47 la suta).

Pe acest fond, rata medie a dobanzii la creditele noi ale societatilor nefinanciare a redevenit inferioara celei de pe segmentul

populatiei, dupa ce in intervalul mai-decembrie 2022 s-a plasat in mod atipic, deasupra acesteia.
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Grafic 3.6. Ratele de dobanda pentru
societati nefinanciare
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Grafic 3.7. Cursul de schimb nominal
medie lunara 44
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3. Politica monetara si evolutii financiare

creditelor de valoare mica, sub respectivul prag, s-a
diminuat cu 0,32 puncte procentuale, la 9,98 la suta.

In cazul depozitelor noi la termen, rata medie

a dobanzii a consemnat descresteri pe ansamblul
perioadei ianuarie-februarie, atat pe segmentul
populatiei, dupa o ascensiune continua in
precedentele cinci trimestre (-0,17 puncte procentuale
fata de media precedentelor trei luni, pana la

6,89 la suta), cat si pe cel al societdtilor nefinanciare,
unde ajustarea a fost mai pronuntata, inclusiv

fata de cea din trimestrul anterior (-0,69 puncte
procentuale, pana la 6,25 la suta).

2.2. Cursul de schimb si fluxurile
de capital

Cursul de schimb leu/euro a scazut din nou in
prima parte a trimestrului | 2023 si s-a marit mai
modest ulterior, revenind doar temporar spre
finele intervalului in preajma valorilor prevalente in
semestrul 1 2022 (Grafic 3.7).

Raportul leu/euro a rdmas cvasistabil in primele

zile din 2023, dupa cresterea relativ abrupta de la
finele anului precedent®®, iar la mijlocul lunii ianuarie
a inregistrat o noua scadere, in conditiile sporirii
atractivitatii relative a titlurilor de stat denominate
in lei*” (Tabel 3.1), dar mai ales ca efect al ameliorarii
considerabile a sentimentului investitorilor fata

de pietele financiare din economiile emergente.
Aceasta a avut ca resorturi principale expectatiile
privind incetinirea intaririi politicii monetare de
catre bancile centrale majore®, dar si imbunatatirea
evolutiei si perspectivei economiei Chinei ca urmare
a renuntdrii la politica,zero-COVID’, precum si
descresterea pretului gazelor naturale in Europa, de
natura sd sustind rezilienta economiei zonei euro.

Totodatd, leul a continuat sa se intdreasca semnificativ in raport cu dolarul SUA in prima

luna din an, in conditiile in care acesta a slabit si mai mult fata de euro®, inclusiv pe
fondul ingustarii diferentialului ratelor dobanzilor din cele doua economii.
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Soldata cu revenirea cursului de schimb leu/euro pe palierul mai inalt atins in prima jumatate a anului 2022.
Inclusiv ca urmare a deciziei de politica monetara a BNR din aceasta luna.
Avand in vedere descresterea peste asteptari a ratei anuale a inflatiei in aceste state.

Raportul euro/dolar a urcat in debutul lunii februarie la 1,0988, cea mai mare valoare din aprilie 2022 (Sursa: BCE).
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Tabel 3.1. Principalele pozitii din contul financiar

Cursul de schimb leu/euro a consemnat ulterior
mici fluctuatii®®, iar din a doua parte a lunii

milioane euro februarie s-a stabilizat pe un palier doar usor mai

2 luni 2022 2 luni 2023 L . . ;
ridicat. Evolutia a reflectat influentele venite, pe
Rl 20

. 2 - 2 de o parte, din diminuarea temporara a apetitului

kol © kol ©

2s L% 2s L global pentru risc®', precum si din turbulentele

=22 32 =2 3= ’ ’

NQ ES8 NY ESR produse in sistemele bancare din SUA si Elvetia -

So QJw T To Do T ; ’

<ol <°] =# <7 <7 = calmate totusi rapid de actiunile autoritatilor si de
Contulfinanciar 2447\ 72021 -1755| 805610585 -2530 deciziile de politici monetara ale BCE si Fed -, iar,
Investitii directe 499 2399 -1900 100 2076 -1976 M . . L

pe de altd parte, din persistenta perceptiei general
Investitii de portofoliu = -168 2624 2792 726 8932 -9657 . . i o )
] : favorabile asupra riscului asociat pietelor financiare

Derivate financiare 128 X 128 113 X 13 i . o i i il
Alte investitii 3596 2180 1417 3107 -422 3529 din regiune 5i din ameliorarea considerabild a
— numerar sidepozite 2951 125 3076 2719 405 3124 soldului schimburilor comerciale cu exteriorul,
—imprumuturi 3 1784 1781 106 460 565 inclusiv in corelatie cu imbunatatirea raportului de
_altele 642 521 122 282 443 -160 schimb. Totodata, in ultimele zile ale lunii martie,
Active de rezerva ale cursul de schimb al leului a urcat doar temporar
BNR (net) 1391 0 1391 5461 0 5461

*),+" crestere/,-" scadere

Grafic 3.8. Evolutia cursurilor de schimb
pe pietele emergente din regiune
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indici, 31 decembrie 2019=100

in proximitatea valorilor prevalente in semestrul |
2022% (Grafic 3.8). Raportul leu/dolar si-a stopat
insa miscarea descendenta amorsata la mijlocul
semestrului Il 2022, inregistrand o mica crestere

in februarie, urmata de o scadere similara ca
amplitudine in luna martie, in conditiile in care
dolarul SUA si-a intrerupt deprecierea fata de euro.

Pe ansamblul trimestrului |, rulajul pietei valutare
interbancare a ramas ridicat si s-a soldat cu un
excedent, in premiera pentru ultimii circa noua
ani, inclusiv pe seama cresterii soldului pozitiv al
tranzactiilor rezidentilor.

In acest interval, leul s-a depreciat in raport cu euro
cu 0,1 la suta in termeni nominali®®*%* si s-a apreciat
cu 2,3 la suta in termeni reali; fata de dolarul SUA,

ian. ian.
202 2023 acesta s-a apreciat cu 1,0 la suta in termeni nominali
HUF/EUR si cu 3,3 la sutd in termeni reali, in conditiile in care
——— CZK/EUR valoarea monedei americane a continuat sa scada

in raport cu euro. Din perspectiva variatiei anuale

Pe fondul persistentei sentimentului favorabil al pietei financiare internationale, inclusiv in conditiile in care deciziile de
politicd monetara ale Fed si BCE din debutul intervalului au fost in linie cu asteptdrile investitorilor.

Ca urmare a revizuirii in sens ascendent a asteptarilor investitorilor privind amplitudinea cresterii ratei dobanzii de cétre Fed
in perspectiva apropiatd, date fiind rezilienta peste asteptari a activitatii economice, precum si perspectiva unui ritm al
dezinflatiei inferior celui anticipat, evidentiate de datele publicate in acest interval.

Pe piata financiara din regiune, evolutiile ratelor de schimb ale principalelor monede fata de euro au avut un caracter mixt in
trimestrul I. Astfel, cursurile de schimb ale coroanei cehe si forintului si-au prelungit in februarie tendinta descendenta, pe
care si-au inversat-o apoi temporar in prima jumatate a lunii martie, in timp ce raportul zlot/euro s-a mentinut relativ stabil,
consemnand doar o crestere episodica la jumatatea intervalului.

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

O depreciere similara in raport cu euro a consemnat in acelasi interval zlotul (0,1 la suta), in timp ce coroana ceha si forintul
s-au apreciat fatd de moneda unica europeana (cu 2,5 la sutd, respectiv 5,9 la suta).
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medii a cursului de schimb, leul si-a mentinut constanta aprecierea in raport cu euro si
si-a diminuat semnificativ deprecierea fata de dolarul SUA.

Tabel 3.2. Ritmurile de crestere anuald a M3 2.3. Moneda si creditul
si a componentelor sale
variatie procentuald in termeni nominali Moneda
2022 2023 Dinamica anuald® a masei monetare (M3) si-a stopat
| I oo declinul in intervalul ianuarie-februarie 2023, media
ritrm mediu al trimestralai | feb. ei ramanand la nivelul din trimestrul IV 2022, de
M3 147 118 88 69 65 73 6,9 la suta® (Tabel 3.2), in contextul relativei relaxari
M1 194 144 73 01 45 48 a executiei bugetare in raport cu aceeasi perioada a
Numerarincirculatie 93 65 58 46 39 33 anului trecut.
Depozite overnight 230 173 78 16 -72 -74
Depozite la termen Structura agregatului monetar M3 a continuat insd sa
cuscadenfasub2ani | 42| 57] 125 246 350 38 se modifice, sub influenta intensificirii pe mai departe
a procesului de realocare a plasamentelor ON in lei
Grafic 3.9. Principalele componente si in valuta inspre depozite la termen, cu precadere
ale masei monetare in moneda nationala, atat in cazul populatiei, cat si
in cel al societatilor nefinanciare, pe fondul nivelului
4o Variatie anualain termeni nominali (%) ridicat al ratelor dobanzilor bonificate si al evolutiei
raportului leu/euro.
30
Astfel, masa monetard in sens restrans (M1) si-a
20 accentuat contractia in termeni anuali in primele
doua luni ale anului®, ca urmare a accelerdrii scaderii
10 — fatd de aceeasi perioada a anului trecut a depozitelor
TN ON in lei ale ambelor categorii principale de clienti,
0 precum si ca efect al declinului pronuntat suferit de
plasamentele similare in valuta®, in premierd pentru
-10 LA 1 0 1 A 1 o0 1 A 1 o0 1 ultimii 11 ani. O influenta suplimentara, dar mult mai
2020 2021 2022 2023 modestd, a venit din continuarea descresterii dinamicii
—_—3 numerarin circulatie anuale a numerarului in circulatie (Grafic 3.9).
depozite la termen depozite overnigh£
cu scadenta sub 2 ani In schimb, depozitele la termen sub 2 ani si-au

accelerat semnificativ cresterea anuala si in acest
interval®, in contextul unui nou salt consemnat de dinamica plasamentelor in moneda
nationald, dar si cu aportul majordrii alerte a depozitelor in valutd, pe fondul ratelor
nalte/in ascensiune ale dobanzilor bonificate. Similar trimestrului anterior, accelerarea
a fost antrenata mai cu seama de plasamentele populatiei, in conditiile in care dinamica

85 in absenta altor precizdri, in aceastd sectiune variatiile procentuale se refera la media ritmurilor de crestere anuald in termeni

nominali.

66 n termeni reali, dinamica anuala a masei monetare si-a temperat usor variatia negativd, ajungand la -7,3 la sutd ca medie a

perioadei ianuarie-februarie 2023, de la -8,0 la suta in trimestrul IV 2022, pe fondul descresterii ratei anuale a inflatiei.

57 Dinamica anual3 a M1 a atins in acest interval un minim al ultimilor 13 ani, din perspectiva datelor trimestriale.

68 Dupa ce in trimestrul IV 2022 dinamica anuald a acestora a coborat la nivelul de o cifra, pentru prima oara in ultimii circa opt

ani si jumatate. Calcule efectuate pe baza soldurilor exprimate in euro.

6 Aceasta atingand un nou maxim al ultimilor 13 ani.
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anuala a componentei lor in lei s-a cvasidublat, iar cea a depozitelor in valuta s-a marit
la valori de doua cifre. In acelasi timp, variatia anuala foarte inalta a depozitelor la
termen sub 2 ani ale societatilor nefinanciare si-a prelungit ascensiunea, prioritar pe
seama evolutiei plasamentelor in lei, dar si ca efect al majorarii celor in valuta.

in plan sectorial, determinanta pentru evolutia M3 din acest interval a fost cvasistoparea
descresterii variatiei depozitelor societatilor nefinanciare, pe fondul temperarii
decelerarii cresterii imprumuturilor acestui sector si al ameliorarii soldului tranzactiilor
comerciale cu strainatatea, dar si in conditiile sporirii sumelor primite de la buget,
conform datelor privind executia bugetara. In acelasi timp, depozitele populatiei
si-au reamplificat usor dinamica anualg, in corelatie cu relativa accelerare a cresterii
salariilor, dar si cu incetinirea ritmului cumpararilor de bunuri si servicii.

Din perspectiva principalelor contrapartide ale M3, stoparea decelerarii cresterii acesteia
a reflectat influentele divergente venite, pe de o parte, din plusul de dinamica consemnat
de activele externe nete ale sistemului bancar’, precum si de plasamentele in titluri
de stat ale institutiilor de credit, iar, pe de alta parte, din marirea avansului pasivelor
financiare pe termen lung”' si a variatiei detinerilor de titluri de stat ale populatiei.

Grafic 3.10. Creditul acordat sectorului privat Creditul acordat sectorului privat

pe monede

variatie anuala in termeni nominali (%)

Dinamica anuala a creditului acordat sectorului
privat si-a incetinit scaderea in primele doua luni
ale anului, media sa ajungand la 11,1 la sutd, de

la 13,3 la sutd in trimestrul IV 202272, in conditiile
temperarii decelerdrii cresterii creditului in lei
(Grafic 3.10). In schimb, dup3 ascensiunea alerta
din precedentele doud trimestre, variatia anuala
a creditului in valuta (exprimat in euro) a ramas
relativ constantd, dar la un nivel deosebit de inalt,
astfel incat ponderea componentei in lei in totalul
creditului acordat sectorului privat a continuat sa
se reduca, pana la 68,3 la sutd in februarie, de la
68,8 la sutd in decembrie 2022.

Din perspectiva sectoriala, incetinirea scaderii
dinamicii creditului acordat sectorului privat

2022 2023

lei valutd s-a datorat variatiei imprumuturilor societatilor

nefinanciare, a caror componenta in lei si-a temperat
descresterea de ritm, sub impactul majorarii substantiale in luna ianuarie a volumului
creditelor noi acordate in cadrul programelor de sprijin guvernamental (,IMM Invest
Plus”) (Grafic 3.11). Influenta dinamicii foarte ridicate a creditului in valuta al acestui

In principal, ca urmare a emisiunii de obligatiuni denominate in dolari SUA in volum de 4 miliarde dolari SUA efectuate de
Ministerul Finantelor, precum si a majorarii cumpararilor de titluri de stat in lei ale nerezidentilor.

Inclusiv conturile de capital.

Tn termeni reali, dinamica anuali a creditului acordat sectorului privat s-a adancit in teritoriul negativ, coborand la -3,7 la suté pe
ansamblul perioadei, de la -2,4 la suta in trimestrul IV 2022.
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Grafic 3.11. Creditul acordat sectorului
privat pe sectoare institutionale

variatie anuald in termeni nominali (%)
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3. Politica monetara si evolutii financiare

sector a fost minora in acest interval, data fiind
incetinirea puternica a ascensiunii acestuia, cu
precddere pe seama evolutiei imprumuturilor pe
termen scurt.

Pe segmentul populatiei, cresterea creditului a
continuat sa decelereze intr-un ritm relativ similar
celui din trimestrul precedent, in conditiile unor
noi scaderi de dinamica consemnate de ambele
categorii principale de credite in lei, dar mai

cu seama de cele pentru locuinte”, pe fondul
ascensiunii ratelor dobanzilor si al inaspririi
standardelor de creditare. Influentele astfel
exercitate au fost doar usor atenuate de prelungirea
tendintei de diminuare lentd a contractiei anuale
a imprumuturilor in valuta (exprimate in euro)

ale acestui sector, amorsata in primul trimestru
din 2021.

Al céror flux a revenit la valoarea minima a ultimelor 12 luni consemnatd in noiembrie 2022, chiar si in conditiile

reintensificarii operatiunilor de renegociere in acest interval; ajustat cu influenta imprumuturilor renegociate, fluxul acestor
credite si-a accentuat considerabil contractia anuala.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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4. Perspectivele inflatiel

Rata anuald a inflatiei IPC este prognozatd in reducere continud pana la
orizontul proiectiei (martie 2025), cu un progres notabil in special pe
parcursul acestui an, noua traiectorie a variabilei fiind relativ similara celei
anticipate in Raportul precedent. Valorile preconizate vor ramane superioare
intervalului tintei centrale. Pentru finele anului curent scenariul de baza
actualizat indica decelerarea indicatorului pana la 7,1 la sutd, ulterior urmand
sa coboare la 4,2 la suta in decembrie 2024 si la 3,9 la sutd in martie 2025.

In structura, se prefigureaza evolutii eterogene ale inflatiei CORE2 ajustat si,
respectiv, ale componentelor exogene ale cosului. Astfel, impactul majordarii
generalizate a costurilor de productie ale companiilor va continua sa fie
transmis de 0 manierd persistenta asupra indicelui CORE2 ajustat, transmisie
facilitata inclusiv de conditiile de cerere incd deosebit de favorabile. Tn acest
context, dinamica anuala a componentei inflatiei de baza se va reduce de

0 maniera doar graduald pe tot intervalul proiectiei, mentinandu-se la niveluri
plasate peste cele ale indicatorului headline (IPC). In schimb, contributia la
rata anuald a inflatiei IPC a preturilor energiei (combustibili, energie electrica,
gaze naturale) va deveni chiar negativa pe parcursul acestui an, in principal
pe seama efectelor de baza substantiale, asociate scumpirilor din aceeasi
perioada a anului trecut, dar si ca urmare a redefinirii caracteristicilor
schemelor de plafonare si compensare a tarifelor la energie electricd si gaze
naturale incepand cu 1 ianuarie 2023.

Balanta riscurilor la adresa traiectoriei prognozate a inflatiei IPC din scenariul
de baza este evaluatd a fi una relativ echilibrata. Implicatiile pe multiple
planuri, dar in principal cele economice, ale razboiului din Ucraina, rdman
principala sursa de riscuri si incertitudini la adresa proiectiei macroeconomice.

Scenariul de baza
4.1. Ipoteze externe

Comparativ cu Raportul anterior, pe ansamblu, perspectivele privind activitatea
economica a partenerilor externi s-au imbunatatit. Zona euro a inregistrat o evolutie
peste asteptari la finalul anului trecut, iar datele preliminare indica o usoara crestere
trimestriala a cererii externe (PIB UE efectiv) si in trimestrul | 2023. In masura in care
datele vor fi confirmate, se poate vorbi despre evitarea scenariului anticipat anterior al
inregistrdrii unei recesiuni tehnice in trimestrele IV 2022 si, respectiv, | 2023. Ulterior,
se preconizeaza o tendinta de dinamizare a economiei, corelata cu atenuarea socurilor
care au afectat anterior lanturile de aprovizionare si preturile materiilor prime. Astfel,
dinamica cererii externe a fost revizuita in sus in anul 2023, in principal pe fondul
aportului mai favorabil din partea exporturilor nete, date fiind cererea mai redusa
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privind importurile de energie (conditii meteo favorabile), diversificarea surselor de
aprovizionare cu materii prime energetice si atenuarea sincopelor in lanturile globale
de aprovizionare (Tabel 4.1).

Tabel 4.1. Evolutia asteptata a variabilelor Perspectivele imbundtatite ale activitatii economice
externe au implicat si o revizuire in sus a deviatiei cererii
valori medii anuale externe efective, atat pe termen scurt, cat si pe termen
2023 | 2024 mediu. Totusi, aceasta este estimata a ramane in
Cresterea economica in UE efectiv (%) 03 14 teritoriul negativ in cea mai mare parte a intervalului

Inflatia anuala din zona euro (%) 53 29

Inflatia anuala din zona euro, exclusiv produse

de prognoza si chiar in deschidere pe tot parcursul
anului curent, exercitand un impact general mai

energetice (%) 64 28 putin favorabil asupra activitdtii economice interne.
Inflatia anuald IPC SUA (%) 37 20 Deviatia cererii externe efective este proiectata sa
Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni (% p.a.) 3,1 30 atinga valori neutre la finalul anului 2024.

Cursul de schimb dolar SUA/euro 1,09 112

Pretul petrolului Brent (dolari SUA/baril) 82,6 777 Rata medie anuala a inﬂatiei din zona euro (IAPC)

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene,

a fost revizuitd in jos in 2023, fiind anticipata a se

BCE, Consensus Economics si Bloomberg plasa la 5,3 la suta (comparativ cu 5,9 la suta in
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Raportul anterior). In profil trimestrial, punctul de
maxim este evaluat a fi fost deja atins pe parcursul trimestrului IV 2022 (10,6 la sutd
in luna octombrie). Astfel, incepand cu trimestrul | 2023, indicatorul se va inscrie pe
o traiectorie cvasidescendentd, cu mici fluctuatii in a doua parte a intervalului de
proiectie, ramanand insa peste nivelul de 2 la suta la orizontul prognozei (2,4 la sutd
in trimestrul | 2025). Reducerea ratei inflatiei reflectd in principal evolutiile favorabile
ale componentei,energie” (pe seama unor importante efecte de bazd), atenuate
partial de dinamica mai alertd a componentei IAPC exclusiv energia’ din zona euro.
Aceasta din urma a fost revizuitd in sens ascendent in 2023, la 6,4 la sutad (comparativ cu
5,5 la suta in Raportul anterior). In profil trimestrial, rata anuala a inflatiei IAPC exclusiv
energia este evaluata a fi atins un punct de maxim in trimestrul | 2023. Ulterior,
indicatorul este asteptat sa scada pe parcursul intervalului de proiectie, plasandu-se
la un nivel similar inflatiei headline la orizontul prognozei. Printre factorii care
determina evolutia pe termen scurt a inflatiei IAPC exclusiv energia se numara efectele,
transmise cu un decalaj temporal, ale preturilor recente ridicate la energie, respectiv
cele ale deprecierii anterioare a euro. Pe termen mediu, este asteptata o evolutie in
temperare, in conditiile scaderii presiunilor inflationiste din zona energiei si, respectiv,
ale continuarii propagarii in economie a efectelor politicii monetare mai restrictive.

Rata nominald a dobanzii EURIBOR 3M a avansat in teritoriul pozitiv in trimestrul | 2023
si este anticipata a-si continua cresterea pana in trimestrul Ill 2023, ulterior, incepand

cu trimestrul | 2024, urmand sa scada usor pana la orizontul proiectiei. Caracterul ratei
reale a dobanzii EURIBOR la 3 luni este evaluat a ramane stimulativ doar pe termen
scurt, in contextul normalizarii politicii monetare a BCE si al atenudrii pe termen
mediu a presiunilor inflationiste. Incepand din trimestrul 1l 2023, rata reald a dobanzii
EURIBOR la 3 luni este anticipatd a intra in teritoriul pozitiv si a persista la valori
pozitive pana la orizontul proiectiei. in paralel, deviatia de la trend a variabilei este
evaluata a reveni in teritoriul pozitiv in a doua jumatate a anului curent si a se mentine

O masura a inflatiei de baza.
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Sursa: US. Energy Information Administration,
ipoteze BNR pe baza datelor Bloomberg evidentiaza posibile noi decizii privind reducerea

ulterior deasupra valorii nule in majoritatea trimestrelor care alcatuiesc intervalul de
prognoza.

Traiectoria cursului de schimb al euro fata de dolarul SUA ramane marcata de
incertitudini ample. Pe termen scurt, se estimeaza o apreciere a monedei europene in
raport cu dolarul SUA, in contextul caracteristicilor specifice ale procesului de normalizare
a politicii monetare a BCE, iar in perspectiva este previzibila o continuare a tendintei de
apreciere, dar intr-un ritm considerabil mai lent.

Grafic 4.1. Scenariul de evolutie a pretului Scenariul de evolutie a pretului petrolului Brent
international al petrolului Brent

a fost fundamentat pe baza cotatiilor futures si
prevede o traiectorie descendentd, pe fondul

6 perspectivelor de incetinire a activitatii economice
5 globale, desi la inceputul trimestrului Il 2023, in
contextul anuntului privind reducerea productiei
de petrol din partea membrilor OPEC+, pretul
petrolului a inregistrat o crestere, ce s-a dovedit

puncte procentuale

2 ulterior a fi doar temporara. Astfel, la orizontul
\\ 1 proiectiei, pretul petrolului Brent este prognozat a se
plasa in jurul valorii de 75 USD/baril (Grafic 4.1). Pe

latura cererii, pe termen scurt si mediu actioneaza,
v om N pe de o parte, continuarea procesului de indsprire
2024 2025 generalizatd a politicilor monetare ale bancilor
centrale, iar pe de alta parte, reluarea cererii de
petrol de catre China, ulterior eliminarii restrictiilor
COVID. Pe latura ofertei, printre determinanti se

volumului productiei de petrol de cdatre membrii
OPEC+, contrabalansata partial de o crestere a productiei din partea celor non-OPEC
(in special a SUA). Proiectia evolutiei viitoare a pretului petrolului ramane astfel
grevata de incertitudini ridicate.

4.2. Perspectivele inflatiei

Dupd atingerea unui maxim in noiembrie 2022, rata anuala a inflatiei IPC a inregistrat
valori in reducere, tendinta descendenta fiind prognozata sé continue pana la
orizontul proiectiei (martie 2025), pe o traiectorie plasata insa peste intervalul tintei
centrale (Grafic 4.2). Similar editiei precedente a Raportului, revenirea la valori cu o
singura cifra este anticipata pentru trimestrul Il al anului curent. Dupa un progres
dezinflationist notabil preconizat pe parcursul acestui an, in decembrie 2023
indicatorul va atinge 7,1 la sutd, urmand sd coboare la 4,2 la suta la sfarsitul anului
2024 si la 3,9 la suta in martie 2025.

Tn structur, corectia descendenti a ratei anuale a inflatiei IPC este anticipata pe
fondul unor evolutii eterogene ale subcomponentelor indicelui. Pe de o parte,
impactul majordrii generalizate a costurilor de productie ale companiilor (in special
cele cu energia si alte materii prime, precum si cu forta de muncad) va continua

sd fie transmis de o manierd persistenta asupra componentei inflatiei de baza,
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Grafic 4.2. Prognoza ratei inflatiei IPC si transmisie facilitata inclusiv de conditiile de cerere

CORE2 ajustat

variatie anuala (%), sfarsit de perioada

tinta stationard multianuald
de inflatie: 2,5% 1 pp

incd deosebit de favorabile. Ca urmare, dinamica
anuald a indicelui CORE2 ajustat se va reduce de o
maniera doar graduala pe tot intervalul proiectiei,
mentinandu-se la niveluri ridicate atat in raport
cu tinta de inflatie, cat si cu valorile proiectate ale
indicelui headline (Grafic 4.2). Pe de alta parte,
dinamica anuala a preturilor energiei va continua
sa decelereze foarte rapid in prima parte a anului
curent, in special pe seama unor efecte de baza
substantiale, asociate scumpirilor din aceeasi
perioada a anului trecut (ocazionate in principal

3 de izbucnirea razboiului din Ucraina), si, intr-o mai
0 mica masura, ca urmare a schemelor de plafonare
moow MmN T MmN si compensare a tarifelor la energie electrica si
20 204 2025 gaze naturale. Astfel, dupa doi ani in care preturile
PC  =e==- CORE?2 ajustat energiei au consemnat dinamici deosebit de ample,

Sursa: INS, proiectie BNR

acestea vor inregistra o rata anuala negativa la
sfarsitul anului curent, echivalentul unei corectii
de aproximativ 4,5 puncte procentuale a contributiei lor la inflatia anuala IPC fata de
decembrie 2022. In aceste conditii, ritmul dezinflatiei la nivelul IPC va fi deosebit de
alert in trimestrul Il 20237, iar ulterior se va mai tempera.

Prognoza actualizata indica atat o traiectorie, cat si valori relativ similare celor publicate

in Raportul precedent, pentru finele anului curent aceasta fiind revizuita marginal, cu

+0,1 puncte procentuale, in timp ce pentru decembrie 2024, se reconfirma prognoza

anterioara. In structura, contributiile componentelor indicelui au fost revizuite

doar marginal fata de cel mai recent Raport asupra inflatiei. Astfel, in prima parte

a intervalului proiectiei, inflatia de baza, cea a combustibililor si cea a preturilor

administrate (exclusiv energie electrica si gaze naturale) sunt anticipate la valori usor

mai reduse, in timp ce dinamica preturilor LFO si cea a energiei electrice au fost revizuite

in sens invers. In a doua parte a intervalului proiectiei, contributia inflatiei de baza este
usor mai ridicata, iar cele ale combustibililor si ale

Tabel 4.2. Rata anuala a inflatiei IPC LFO sunt marginal mai reduse.

si CORE2 ajustat in scenariul de baza

2023
T2 13

Tinta
(valoare centrald) 2,5 2,5

Proiectie IPC 10,2 89
Proiectie IPC* 98 83

Proiectie
CORE2 ajustat 133 1 12,0

¥) calculat la taxe constante
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variatie anuala (%); sfarsit de perioada

Dupd inversarea tendintei ascendente la finalul
trimestrului | 2023, rata anuala a inflatiei CORE2
ajustat este proiectata pe o traiectorie in reducere
continud, insa de o maniera doar gradualg, aceasta

2024 2025
T4 T 12 T3 T4 T

25 25 25 25 25 25 mentinandu-se la niveluri superioare intervalului
7159 52 47 42 39 tintei de inflatie (Grafic 4.2, Tabel 4.2). In conditiile
66 57 49 44 39 36 dinamicii anuale mult mai reduse a componentelor

exogene ale cosului, inflatia de baza va depasi
93 74 62 55 48 43 sistematic, incepand din martie 2023, rata inflatiei
IPC. Astfel, ecartul dintre acestea va atinge un

Dinamica anuala a IPC este prognozata sa se reducd cu circa 4,3 puncte procentuale intre martie si iunie.
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maxim de 3,1 puncte procentuale in trimestrele Il si lll ale anului curent, insa ulterior
se va diminua, pana la un minim de 0,4 puncte procentuale in martie 2025. Valorile
prognozate sunt de 9,3 la suta la finele anului curent, 4,8 la suta la sfarsitul celui viitor
si 4,3 la suta la orizontul proiectiei, respectiv finele trimestrului 1 2025.

Mentinerea inflatiei de baza la valori superioare intervalului tintei este determinata
de persistenta presiunilor inflationiste asociate majorarilor ample ale costurilor
de productie ale companiilor care au debutat inca din 2021 si, ulterior, s-au
amplificat pe parcursul anului 2022 (in special cele cu energia si alte materii prime,
precum si cu forta de munca), transmisia acestora in preturile finale ale bunurilor
fiind facilitata inclusiv de conditiile de cerere inca deosebit de favorabile. Una din
consecinte a fost si mentinerea marjelor de profit ale companiilor la niveluri ridicate
pe parcursul ultimilor doi ani. Dupa atingerea unui maxim in trimestrul IV 2022,
deviatia PIB este proiectatd in reducere continud, resorbirea aproape completa
a excedentului de cerere urmand sa aiba loc spre finele intervalului de prognoza’e.
Reflectand influenta tuturor determinantilor mentionati anterior, pornind de la
niveluri ridicate, asteptarile inflationiste vor consemna o traiectorie descendenta
pana la orizontul proiectiei. O reducere relativ mai rapida a presiunilor inflationiste,
n special in 2024, este anticipata in cazul preturilor bunurilor din import, ce va
reflecta dinamica proiectatd a inflatiei IAPC exclusiv

Grafic 4.3. Contributia componentelor energie din zona euro”’.
la rata anuala a inflatiei IPC*
puncte procentuale % 4 In raport cu proiectia publicata in Raportul din
07 februarie 2023, valorile actualizate ale inflatiei de
' 7 baza sunt mai reduse in prima parte a intervalului
6 prognozei. Pe termen scurt, s-au consemnat
evolutii mai favorabile pe segmentul alimentar, pe
42 fondul corectiei principalelor cotatii ale materiilor
04 4 prime, o influenta suplimentara fiind anticipata din
artea deciziei voluntare a retailerilor de a reduce
3
) temporar (in intervalul mai-octombrie) pretul la
raft al sortimentelor de lapte din productia interna.
1 De asemenea, la revizuire a contribuit si ajustarea
0_ } e { 0 pe un palier mai redus a asteptarilor privind inflatia
' 02 N . .
: ale consumatorilor si, respectiv, ale operatorilor
4203 142024 economici. In a doua parte a intervalului, inflatia de
m energie electricd si gaze naturale baza este revizuitda marginal ascendent, in principal
m produse din tutun si bauturi alcoolice RETTIN :
= CORE2 ajustat ca urmare a reevaluarii in acelasi sens, pe tot
preturi administrate (excl. energie electrica si gaze naturale) intervalul de opt trimestre, a traiectoriei deviatiei PIB.
m preturi LFO
combustibili
sinflaia PC(sc.dr) Contributia cumulati a componentelor de inflatie
*) calcule sfarsit de perioada; valorile prezentate sunt . . o ’
rotunjite la o zecimala exogene sferei de actiune a politicii monetare -
Sursa: INS, proiectie BNR preturile administrate (inclusiv cele ale energiei
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Pentru detalii a se vedea Sectiunea 4.3. Presiuni ale cererii in perioada curenta si in cadrul intervalului de proiectie.

Conform Proiectiilor macroeconomice pentru zona euro ale expertilor BCE - editia martie 2023, dinamica medie anuald a
indicatorului va cobori de la 5,8 la sutd in 2023 |a 2,7 la sutd in 2024.
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4. Perspectivele inflatiei

electrice si ale gazelor naturale), preturile volatile ale alimentelor (LFO), cele ale
combustibililor, produselor din tutun si bauturilor alcoolice - la rata anuala a inflatiei
IPC este previzionata la 1,2 puncte procentuale atat la sfarsitul anului curent, cat

si pentru decembrie 2024, in timp ce pentru orizontul proiectiei este anticipata la

1,3 puncte procentuale (Grafic 4.3). Fata de Raportul precedent, valorile pentru 2023
au fost revizuite in sus, iar cele pentru 2024 marginal in jos. Reevaluarea de la finalul

Grafic 4.4. Inflatia anuala a preturilor
combustibililor si a celor ale energiei electrice

si gazelor naturale

variatie anuald (%), sfarsit de perioada

m v | I 1l v

2023 2024

preturile energiei electrice si gazelor naturale

preturile combustibililor
Sursa: INS, proiectie BNR

Tabel 4.3. Dinamica anuala a inflatiei

componentelor exogene ale IPC

v

2025

variatie anuald (%), sfarsit de perioada

dec.
2022
Preturi bunuri energetice 26,7
Preturi combustibili 124
Preturi energie electrica
si gaze naturale 40,8
Preturi LFO 20,7
Preturi administrate (excl. energie
electrica si gaze naturale) 11,7
Preturi produse din tutun si
bauturi alcoolice 75

Sursa: INS, proiectie BNR

dec.
2023

-2,3
34

-8,7
99

36

9.2

dec.
2024

14
26

00
50

33

57

mar.
2025

15
28

00
55

33

57

anului curent se datoreaza, in principal, impactului
mai putin favorabil fata de cel anticipat asociat
revizuirii schemei de plafonare si compensare la
energia electrica, la care se adauga si dinamizarea
componentei preturilor volatile LFO.

Rata anuala a inflatiei combustibililor este prognozata
ainregistra valori negative pana in trimestrul Il
2023 (Grafic 4.4, Tabel 4.3), in contextul efectelor

de baza substantiale asociate scumpirilor din
aceeasi perioada a anului trecut, ocazionate de
efectele razboiului din Ucraina, la care se adauga

si decizia autoritatilor de a diminua cuantumul
accizei la carburanti incepand cu 1 ianuarie 2023
(cu efecte asupra dinamicii anuale timp de patru
trimestre). Dinamica favorabila este atenuata,
partial, de expirarea, tot de la 1 ianuarie, a masurii
de compensare a preturilor la carburanti, dar si de
majorarea cotatiilor petrolului’® de la inceputul
trimestrului Il. Suplimentar, in luna aprilie, odata

cu expirarea masurii de plafonare a pretului pentru
lemnele de foc, a fost presupusa o majorare

a acestuia. Proiectia pentru sfarsitul anului curent
indica o revenire la valori pozitive a dinamicii
preturilor combustibililor — pe fondul efectelor
statistice nefavorabile asociate iesirii din baza

de calcul a ieftinirilor petrolului la finele anului
trecut - si mentinerea acestora in teritoriul pozitiv
pe restul intervalului de prognoza. Traiectoria

a fost revizuita descendent fata de Raportul asupra
inflatiei precedent, mai substantial pe parcursul
anului 2023. Aceasta reevaluare s-a produs ca
urmare a anticipadrii unor dinamici trimestriale ale
pretului petrolului, indicate de cotatiile futures,
inferioare celor din runda precedenta incepand cu

trimestrul 11l 2023, dar si a unei traiectorii mai depreciate a dolarului SUA in raport
cu euro, cu impact asupra cursului de schimb USD/RON, relevant pentru evolutia
preturilor in lei ale acestei categorii de produse.
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Pentru detalii, a se consulta Sectiunea 4.1. Ipoteze externe.
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Grafic 4.5. Inflatia anuala a preturilor LFO

variatie anuala (%), sfarsit de perioada

1l v | Il
2023

Sursa: INS, proiectie BNR
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Dinamica anuald a pretului energiei electrice’ este prognozata in teritoriul negativ in
a doua parte a anului curent si in primul trimestru din anul 2024 (Grafic 4.4, Tabel 4.3),
aceasta evolutie beneficiind, in principal, de efectul masurilor de plafonare a preturilor
la energie electrica pentru consumatorii casnici. Sub impactul acestora, nivelurile de
pret proiectate atat pentru decembrie 2024, cat si pentru orizontul proiectiei sunt
anticipate a se mentine pe o traiectorie relativ constanta. Fata de Raportul precedent,
traiectoria a fost reevaluata ascendent, date fiind evolutiile mai putin favorabile fata
de cele anticipate asociate impactului revizuirii schemei de plafonare si compensare
a preturilor la energia electrica incepand cu 1 ianuarie 2023. n cazul tarifului la

gaze naturale au fost mentinute ipotezele care prevad o traiectorie relativ constanta
pe intervalul prognozei, in conditiile in care preturile de piata ale materiei prime
depdsesc deja nivelul impus de legislatia privind plafonarea preturilor.

In pofida revizuirilor semnificativ ascendente pentru anul curent si inceputul celui
viitor, dinamica anuala a preturilor volatile ale alimentelor (LFO) este anticipata a se
inscrie pe o traiectorie descrescatoare pana in trimestrul Il 2024 (Grafic 4.5, Tabel 4.3).
Proiectia componentei are drept asumptie inregistrarea unor recolte agricole
normale®. Revizuirile ascendente fatd de prognoza precedentd au la baza atat factori
externi (penuria de legume din Europa, la care se adauga si reducerea ofertei din
Ucraina si Turcia, resimtita in special in extrasezon), pe fondul realinierii preturilor
locale la cele ale importurilor, cat si factori sezonieri (evolutiile meteorologice
nefavorabile de pe parcursul iernii). Pentru restul intervalului de prognoza, revizuirile
fata de Raportul precedent sunt reduse ca magnitudine.

Grafic 4.6. Inflatia anuald a preturilor administrate
(excl. energie electrica si gaze naturale)

14 variatie anuala (%), sfarsit de perioada

0
v | Il 1l v | I1l v | Il M1l v | Il Il v |
2024 2025 2023 2024 2025

Sursa: INS, proiectie BNR

Conform Comunicatului INS nr. 37/14 februarie 2023, energia electrica si gazele naturale au fost reincluse in grupa
componentelor cosului IPC cu preturi reglementate, ca urmare a redefinirii caracteristicilor schemelor de plafonare si
compensare a tarifelor incepand cu 1 ianuarie 2023.

Raportat la mediile multianuale calculate ale variabilei.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



81

82

83
84
85

86

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

4. Perspectivele inflatiei

Scenariul exogen privind evolutia preturilor administrate, altele decat energie electrica
si gaze naturale®!, fundamentat in principal pe baza evolutiilor istorice, prevede

o dinamicd in atenuare pe parcursul anului curent (Grafic 4.6, Tabel 4.3), pe seama
reducerilor recente ale preturilor unor medicamente. Pentru restul intervalului de
proiectie, dinamica anuala este apropiata de cea din prognoza precedentd, avand la
baza tiparul istoric al ajustarilor operate in cazul principalelor categorii de produse
din cadrul grupei.

Traiectoria anuala a preturilor produselor din tutun si ale bauturilor alcoolice este
configurata in principal pe baza majorarilor de accize prevazute in legislatie, dar luand
in considerare si comportamentul operatorilor din acest domeniu privind ajustarea
preturilor finale. Pentru anul curent, dinamica grupei (Tabel 4.3) este influentata de
o scumpire a pachetului de tigarete pentru aparatele cu tutun incalzit, operata in luna
februarie. In aceste conditii, proiectia pentru finele anului curent a fost revizuita in sus.

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

Deviatia PIB

In ultimul trimestru al anului 2022, PIB real si-a continuat parcursul robust, inregistrand

o dinamica trimestriala de 1 la suta®, superioara asteptarilor formulate in cel mai
recent Raport. Pe latura de utilizare s-a remarcat contributia pozitiva din partea
exporturilor nete. Aceasta a provenit din restrangerea puternica a importurilor, ce
poate fi atribuitd, doar intr-o anumita masurd, intrarii in vigoare a sanctiunilor aplicate
achizitiei titeiului din Rusia incepand cu 5 decembrie 2022. in pofida reducerii venitului
disponibil real, consumul gospodariilor populatiei a inregistrat, totusi, un puternic
avans, peste asteptari. Acesta poate fi corelat, intr-o anumita masura, cu reducerea ratei
de economisire a populatiei®*. Formarea bruta de capital fix a consemnat o dinamica
negativa moderata®, in contextul continuarii contractiei volumului productiei
industriale (pe fondul costurilor ridicate cu energia), in pofida avansului peste asteptari
al constructiilor. Aportul deosebit de ridicat al componentei reziduale (discrepanta
statistica si variatia stocurilor) din perioada recentd sugereaza posibile viitoare revizuiri
importante ale seriilor de date. Aceasta ipoteza este sustinuta si de faptul ca cel mai
recent comunicat al INS continua sa prezinte o discrepanta intre dinamica anuala a PIB
calculata pe baza datelor brute si, respectiv, cea determinata folosind date ajustate
sezonier. In acest context, au fost aplicate in continuare unele ajustari® in procesul de
evaluare a pozitiei ciclice a economiei.

Principalele categorii de produse incluse sunt energia termica, serviciile de apd, canal, salubritate si medicamentele.

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

Comunicatul INS nr. 84 din 7 aprilie 2023 aferent datelor cu caracter provizoriu (2).
Comunicatul INS nr. 83 din 6 aprilie 2023 aferent veniturilor si cheltuielilor gospodariilor in trimestrul IV 2022.
Desi la precedentul comunicat al INS, din luna martie, dinamica indicatorului fusese una favorabild in acest trimestru.

Ajustarile au vizat PIB si componentele sale pentru perioada de timp pentru care datele statistice au caracter provizoriu
(trimestrul 1 2021 — trimestrul IV 2022).
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Grafic4.7. Indicatorul de incredere
in economie* si cresterea economica

variatie anuald (%)

Prognozele pe termen scurt indica o incetinire a
dinamicii economiei in prima parte a anului curent,

pe fondul propagarii in economie a efectelor
indice (medie=100)

140 inaspririi conditiilor financiare si a incertitudinii
130 care inca se mentine la niveluri ridicate (ca efect al
120 continudrii razboiului in Ucraina, dar si al recentelor
probleme financiar-bancare de la nivel global).
o in trimestrul 1 2023, in sens favorabil se estimeaza
100 a fi contribuit detensionarea crizei energetice,
90 favorizata de temperaturile relativ ridicate de pe
% parcursul iernii. In plus, cotatiile internationale ale
gazelor naturale si ale petrolului si-au continuat
coeficientul de corelatie 0 trendul descrescator, in timp ce in Romania
11,2001 =14 2022:077 g9 autoritatile au ajustat din nou, in sens favorabil,
T O A O T N O O T ;
2020 2021 2022 2023 prevederile schemelor de plafonare si compensare
PIB real indicatorul ESI (sc. dr.) a pretului energiei electrice pentru consumatorii

*) date ajustate sezonier

Sursa: INS, CE-DG ECFIN
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casnici. Pe plan global, am asistat la o ameliorare

a blocajelor in lanturile de valoare adaugats,
evidentiata de indicatori precum GSCPI¥. In aceste
conditii, se poate remarca dinamica pozitiva, desi modesta din perspectiva istorica,
pe ansamblul primelor doua luni ale anului curent fatd de trimestrul IV 2022, atat

a productiei industriale interne, cat si a celei din zona euro. Majorarile salariale

de la inceput de an sunt apreciate fi contribuit, intr-o anumita masur4, la avansul
comertului cu amanuntul si al serviciilor de piata prestate populatiei in perioada
ianuarie-februarie. In schimb, sporirea puternica a costurilor cu forta de munca in
constructii, asociate cresterii salariului minim in domeniu (+33 la suta in termeni
nominali) este considerata a fi fost un factor inhibitor la adresa activitatii din acest
sector si din cele conexe, fapt ilustrat si de evolutia mult mai putin favorabila, in
trimestrul |, a indicatorilor lunari specifici acestui domeniu. Tot in sensul unei evolutii
mai temperate a activitatii economice este apreciatd a fi contribuit si scaderea
increderii agentilor economici, sugerata de indicatorul ESI (Grafic 4.7), ale carui valori
continud totusi sa se plaseze peste media pe termen lung®.

Evolutiile din trimestrul | al anului curent sunt anticipate a persista si in trimestrul Il.
Avansul economic va beneficia de pe urma rezilientei cererii interne, a scaderii
anticipate a ratei inflatiei (inclusiv in randul partenerilor comerciali) si a continuarii
absorbtiei fondurilor europene pentru investitii, desi acest proces se dovedeste a avea
un caracter inertial destul de ridicat. Tot in sens pozitiv®® sunt prognozate a contribui
temperarea crizei energetice, atenuarea blocajelor in lanturile de aprovizionare
(inclusiv pe seama depasirii relativ rapide a ultimului val COVID-19 in China) si, nu in

Global Supply Chain Pressure Index, indice compozit, evaluat in cadrul New York Fed, care incorporeaza informatii privind
costurile de transport international si indicatori specifici industriei prelucratoare.

Tn cadrul suitei de indicatori cu frecventi ridicata monitorizati, pe parcursul trimestrului | 2023 se pot remarca inrautatirile
semnalelor din partea: inmatriculdrilor de societati si PFA, a indicatorului ESI, a productiei industriale, a randamentului BET, a
cautérilor Google pentru cuvantul ,crizd” In sens favorabil, s-au evidentiat indicatorii: cifra de afaceri in comertul cu
amanuntul, innoptdrile in structuri de primire turistica si rata somajului.

Din suita de indicatori cu frecventa ridicatd monitorizati, majoritatea celor disponibili pentru luna aprilie au prezentat

xn

imbunatatiri. Dintre acestia, se pot evidentia scaderile cautarilor Google pentru cuvintele ,somaj” si,crizd” si cele ale indicelui VIX.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



BANCA NATIONALA A ROMANIEI

4. Perspectivele inflatiei

cele din urma, dinamizarea cererii externe. Activitatea economica este insa anticipata
a continua sa reflecte si efectele cumulate restrictive ale propagarii graduale

a deciziilor de normalizare a politicii monetare si, respectiv, pe cele de continuare a
procesului de consolidare fiscald.

Pentru anul curent si cel urmator, cresterea medie anuala a PIB real este proiectata

la valori in jurul a 3 la suta, inferioara dinamicii inregistrate in 2022 (4,7 la suta)®°.
Incetinirea activitatii economice interne reflectd suprapunerea unor multiple influente:
erodarea in continuare a puterii de cumparare a gospodariilor, incertitudinea
alimentata pe multiple planuri de prelungirea razboiului (ce ar putea avea un impact
asupra preturilor bunurilor energetice si asupra functionarii lanturilor de aprovizionare,
dupa ameliorarea observata la inceputul anului) si efectele ce decurg, pe de o parte,
din continuarea anticipata a procesului de consolidare fiscalg, iar pe de alta parte, din
propagarea graduald a deciziilor operate in contextul normalizarii politicii monetare.
Totusi, un aport favorabil la cresterea economiei este de asteptat sa proving, in special
pe termen mediu, din valorificarea fondurilor europene din surse multiple®! (inclusiv
prin programul ,Next Generation EU’, in care alocarea este conditionata de indeplinirea
unor tinte si jaloane stricte).

In structura®, traiectoria PIB real este imprimata de cea a consumului final al populatiei,
desi in temperare fatd de anul anterior, la care se adauga contributia FBCF (prevazuta
a ramane relativ robusta, in principal sub ipoteza atragerii de fonduri europene, dar si de
investitii straine directe). Tendinta recenta de inregistrare a unor contributii negative
ale exportului net real la cea a PIB este estimata a se intrerupe temporar in 2023,

cand este asteptata o valoare apropiata de cea nula (pe fondul decelerdrii marcante a
ambelor componente), urmand a redeveni usor negativa pe termen mediu.

Traiectoria PIB potential este proiectatd a continua pe termen mediu cu ritmuri anuale
robuste, in usoara accelerare. Comparativ cu Raportul precedent, evaluarea nu a suferit
revizuiri substantiale. Principalul resort al dinamicii PIB potential ramane aportul
acumularii de capital, data fiind continuarea implementarii proiectelor de investitii.
Acestea sunt prevazute a fi finantate inclusiv din fonduri europene, in special cele
alocate prin intermediul programului,Next Generation EU", caracterizat de o pondere
ridicata a componentei investitionale. La acestea se adauga alocarile de fonduri
europene din cadrele financiare multianuale, fiind prevazuta si o dinamizare a
absorbtiei din alocarea 2021-2027, ulterior fructificarii ultimelor fonduri din alocarea
2014-2020 (in anul 2023). Contributia fortei de munca este anticipata a se mentine
pe termen mediu la valori stabile, desi reduse, in paralel cu tendinta usor ascendenta
a ratei de activitate, odata cu cea a numarului de angajati, pe fondul perspectivelor
privind cresterea activitatii economice. Totusi, pe termen mai lung, in sens contrar
sunt asteptate a actiona evolutiile demografice adverse din Romania, in particular

Datele privind evolutia PIB pentru anul 2022 au caracter provizoriu, publicarea celor semidefinitive si a celor definitive fiind
de asteptat a avea loc la finalul anului curent si, respectiv, al celui urmator.

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

Contributia variatiei stocurilor la dinamica medie anuald a PIB este evaluatd a avea o magnitudine relativ ridicata, semnaland
posibile revizuiri importante, in comunicatele viitoare, ale seriilor de date istorice, cu impact de reconfigurare a prognozei
de crestere economica.
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ritmul destul de alert de diminuare a populatiei in varsta de munca. Evolutia
proiectata a trendului TFP surprinde, pe de o parte, impactul cresterilor investitiilor
asupra eficientei in utilizarea factorilor de productie®, inclusiv prin digitalizare

si automatizare (aspecte vizate in cadrul programului,Next Generation EU"), iar

pe de alta parte, efectele persistente adverse ale socului tehnologic generat de
cresterile recente ale preturilor la energie si celor ale materiilor prime®*. Pe termen
mediu, in contextul unui cadru macroeconomic inca marcat de incertitudine, aportul
componentei ramane afectat de deficientele structurale ale economiei, ce limiteaza
eforturile companiilor destinate inovarii si digitalizarii®®.

in contextul celor mai recente evolutii istorice privind activitatea economica

(superioare estimadrilor din cadrul Raportului precedent) si al perspectivelorimediate

mai favorabile, a avut loc o reevaluare in sus a cuantumului excedentului de cerere

agregatad (gap-ul PIB). Efectele acestei revizuiri se reflectd si in configuratia

indicatorului din perioadele succesive, pozitionandu-l pe un palier superior, insa al
carui punct de maxim pare sa fi fost atins pe

Grafic 4.8. Deviatia PIB parcursul trimestrului IV 2022 (Grafic 4.8). Astfel, pe

% fatd de PIB potential

2022

fondul incetinirii anticipate a activitatii economice,
de la inceputul acestui an si continuand pe tot
intervalul de proiectie deviatia PIB se va corecta
treptat, urmand sa fie eliminata aproape complet
pana spre finele intervalului de proiectie®.
Traiectoria descrisa implica corectia cu o0 anumita
intarziere fata de Raportul anterior a excedentului de
cerere agregata din economie (implicit a presiunilor
inflationiste asociate).

Din perspectiva determinantilor deviatiei PIB, de
subliniat sunt efectele restrictive provenind, pe

de o parte, din propagarea graduald in economie a
deciziilor operate in contextul normalizarii politicii
monetare (evaluate la o magnitudine mai ridicata

[ V2 O T 2
2023 2024 2025 fatd de cele din prognoza precedentd), iar pe de alta

Sursa: evaludri BNR pe baza datelor INS parte, din continuarea anticipata a procesului de
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Potrivit PwC Global CEO Survey 2023, investitiile orientate spre tehnologie sunt considerate prioritare (73 la suta dintre
respondenti). De asemenea, conform Realworld Eastern Europe, industria locala de automatizare a proceselor de afaceri
este asteptata a creste cu aproximativ 15 la suta in 2023, in vederea optimizarii proceselor interne.

Potrivit Barometrului Moneycorp - editia a V-a, 48 la suta dintre respondenti considera cresterea costurilor operationale
(preturi materiale, servicii, costuri transport, dobanzi etc.) ca fiind principala provocare in 2023 la adresa desfasurarii
activitatii, alaturi de scaderea vanzarilor, mentionata de 40 la sutd dintre respondenti.

De exemplu, Raportul din 2022 cu privire la Indicele economiei si societatii digitale (DESI) al Comisiei Europene plaseaza
Romania pe ultima pozitie dintre statele membre ale UE, cu un nivel satisfécator doar in sectorul Conectivitate, insd trenant
in ceea ce priveste competentele digitale, IMM si retelele 5G. De asemenea, Raportul Global Innovation Index 2022 subliniaza
domeniile Institutii si, respectiv, Capitalul uman si cercetare ca fiind cele mai deficitare din punct de vedere al promovarii
inovatiei. In ceea ce priveste nivelul de competitivitate, clasamentul EU Regional Competitiveness Index 2.0, editia din 2022,
evidentiaza la nivelul Romaniei un decalaj semnificativ intre regiunea Bucuresti - lifov si restul tarii.

Din perspectiva componentelor cererii agregate, traiectoria deviatiei PIB este imprimata de cele ale cererii interne, in timp
ce exporturile nete exercita una negativa. Evaluarea deviatiilor PIB si componentelor sale este in continuare caracterizatd de
ample dificultéti, pe fondul suprapunerii evolutiilor asociate perioadei postpandemie cu cele determinate de continuarea
rdzboiului, la care se adaugad si o serie de probleme asociate volatilitatii seriilor de date istorice.
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consolidare fiscala. in plus, deficitul de cerere al partenerilor comerciali ai Romaniei
continua sa exercite contributii negative, insa de o magnitudine atenuata, la gap-ul
PIB intern.

Componentele cererii agregate

Dinamica medie anuala a consumului final este evaluata a cunoaste o decelerare

in 2023, raportat la evolutia acesteia din anul anterior, ce reflecta o crestere doar
modesta a venitului disponibil real (in contextul inflatiei care se mentine ridicata) si
persistenta incertitudinii. Raportat la impactul major al acestor determinanti, masurile
stimulative cu caracter temporar adoptate recent de autoritati si care sprijina in
special puterea de cumparare a unor categorii de persoane cu venituri reduse®” vor
asigura consumului doar o rezilienta temporard. Pentru anul urmator, componenta este
prognozata a avea o dinamica moderatd, fiind grevata de erodarea, in continuare, a
puterii de cumpdrare a populatiei si de incertitudinea persistenta asociata efectelor
razboiului.

Desi formarea bruta de capital fix este proiectata in decelerare in acest an, componenta
ramane caracterizata pe parcursul intregului interval de proiectie de ritmuri anuale
consistente, sub ipoteza atragerii de fonduri europene din multiple surse®. Astfel, FBCF
se contureaza ca fiind una dintre componentele cu un aport preconizat substantial la
formarea PIB. Pe langd fondurile europene, alte surse de finantare ar putea fi investitiile
straine directe, componenta care deja a inregistrat o dinamica notabila si pe parcursul
anilor 2021 si 2022. O parte dintre acestea s-ar putea materializa in contextul masurilor
extrem de ambitioase de stimulare a proiectelor investitionale din anumite domenii de
nisa, inclusiv cele legate de energia verde’, promovate la nivel global.

Contributia exporturilor nete la cresterea PIB este prognozatd a fi aproximativ nula
pe parcursul anului curent, iar ulterior a redeveni usor negativa. Fluxurile comerciale
sunt anticipate a fi afectate in acest an de mentinerea la un nivel ridicat a gradului de
incertitudine asociat desfasurarii razboiului din Ucraina si de o anumita persistents,
desi in atenuare relativ rapida, a sincopelor din lanturile de aprovizionare.

Exporturile de bunuri si servicii sunt prognozate a fi grevate in continuare de preturile
ridicate ale materiilor prime si ale energiei (cu potential de reducere a productiei

in ramuri energo intensive), dar si de cererea externd modesta, cu caracter persistent,
pe fondul multiplelor provocari si incertitudini, asociate inclusiv tensiunilor si
fragmentarii geopolitice. Un alt factor ce imprima efecte restrictive asupra
alternative, la nivel microeconomic, privind impactul cursului de schimb real efectiv
asupra exporturilor), anticipat a rimane supraevaluat. in schimb, un aport favorabil

De mentionat dintre aceste masuri sunt extinderea schemelor de plafonare si compensare a preturilor energiei electrice, in
conformitate cu OUG nr. 27/2022, respectiv prelungirea acordarii ajutoarelor sociale precum: (i) majorarea punctului de pensie
cu 12,5 la suta si (i) continuarea acordarii sprijinului financiar anumitor categorii sociale si pe parcursul anului 2023 (sprijin
financiar in ianuarie si octombrie in cazul pensionarilor cu venituri reduse, precum si acordarea tichetelor sociale pe intregul
an). Totodatd, incepand cu 1 ianuarie 2023, conform HG nr. 1447/2022, s-a stabilit majorarea cuantumului salariului de baza
minim brut pe tard de la 2 550 de lei la 3 000 de lei. De asemenea, prin intermediul OUG nr. 168/2022, a fost majorat la
4000 lei salariul minim in sectorul constructiilor si au fost adoptate masuri ce vizeaza angajatii din sectorul public, respectiv
o crestere salariala de pana la 10 la sutd fatd de nivelul acordat in luna decembrie 2022.

Acestea sunt prevézute a fi alocate in principal prin intermediul cadrului financiar multianual 2021-2027 si al programului
+Next Generation EU".
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la cresterea productivitatii pe termen mediu a firmelor exportatoare ar putea veni

din fructificarea fondurilor europene (de exemplu, programul,,Next Generation EU").
Importurile de bunuri si servicii sunt anticipate a inregistra un ritm anual in decelerare
semnificativa in 2023%, fiind ulterior proiectate in revenire, sub influenta evolutiilor
componentelor cererii interne si a efectelor de antrenare din partea exporturilor.

Ulterior deteriorarilor succesive din anii precedenti, deficitul de cont curent este
anticipat a se inscrie pe o traiectorie moderat descendenta incepand din acest an.
Corectia anticipatd a acestuia reflecta suprapunerea mai multor factori, printre care:
detensionarea sincopelor in lanturile globale de valoare adaugata, temperarea

crizei energetice si continuarea procesului de consolidare fiscala. Pe termen mediu,
traiectoria indicatorului este conditionata insa de amploarea ajustarii fiscale, la care
se adauga factori de natura structurala, cu caracter persistent in economia Romaniei.

Gradul de finantare a deficitului de cont curent prin fluxuri stabile, non-generatoare
de datorie externd, este anticipat a se mentine relativ redus pe intregul interval al
proiectiei. Acest fenomen este cauzat, cu precddere, de cresterea sustinuta a
deficitului de cont curent in ultimii ani, doar partial contrabalansatd de evolutiile
mai favorabile ale fluxurilor non-generatoare de datorie. Acestea din urma sunt
asociate indeosebi transferurilor de capital, pe fondul suprapunerii atragerii de
fonduri europene din surse multiple. Traiectoria investitiilor straine directe este
proiectata in decelerare fata de valorile robuste din anul 2022. Aceste fluxuri sunt
insd anticipate a se mentine la niveluri ridicate in perspectiva istorica, reflectand
inclusiv o imbunatatire a climatului investitional odata cu progresul in implementarea
Planului National de Redresare si Rezilienta, dar si efecte favorabile ale unor relocari
de companii strdine, inclusiv pe fondul reconfigurarii lanturilor globale de valoare
adaugata.

Caseta 2. Impactul cursului de schimb real efectiv asupra exporturilor din
industria prelucratoare: o evaluare microeconomica

Accentuarea dezechilibrelor de cont curent inainte de Marea Recesiune si, in
unele cazuri, persistenta acestora in timpul crizei au constituit surse importante
de ingrijorare pentru decidentii de politici economice din multe tari (FMI, 2016).
Mai recent, in cazul Romaniei, criza pandemica a accentuat semnificativ deficitul
de cont curent deja existent (de la 4,9 la suta din PIB in 2019 la 7,2 la sutd in 2021 si
la peste 9 la sutd in 2022), cea mai mare parte din aceasta inrautatire fiind cauzata
de balanta comerciala. In plus, majorarea tarifelor la energie, blocajele in lanturile
de valoare adaugata si cresterea generalizata a preturilor, mai ales pe segmentul
bunurilor, sunt de natura a afecta competitivitatea prin pret, in conditiile in care
criza pandemica a implicat si o ,rotatie” dinspre servicii catre bunuri (in special
durabile). n acest context, a redevenit relevanta discutia privind impactul cursului
de schimb real efectiv (REER) asupra dinamicii exporturilor. REER constituie un

99 Ce reflects, de o manier chiar mai accentuats decat in cazul exporturilor, inclusiv efecte nefavorabile persistente, de tip

carry-over, aferente contractiei trimestriale de la finalul anului trecut.
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parametru-cheie in modelele macroeconomice, variabila reflectand efectele asupra
nominal de schimb (relativ la un cos de monede strdine), cat si pe cele ale dinamicii
preturilor relative. Caseta de fata isi propune sa aduca evidente alternative cu
privire la elasticitatea exporturilor la 0 modificare a cursului de schimb real efectiv
(REER) in cazul Romaniei, utilizand date la nivel de companie si diviziune CAEN din
industria prelucratoare'®,

Estimdrile bazate pe serii de timp la nivel macroeconomic au concluzionat ca volumul
agregat al exporturilor tinde sa raspunda relativ atenuat in urma unei modificari

a dinamicii REER (Goldstein & Khan, 1985; Hooper et al., 1998), rezultate confirmate
mai recent utilizand inclusiv date la nivel de companie (Fitzgerald & Haller, 2014;
Berthou & Dhyne, 2018). De asemenea, estimadrile la nivelul diferitelor tari arata ca
exista o eterogenitate substantiala (Morin & Schwellnus, 2014; FMI, 2015), cu valori
ale elasticitatii exporturilor la modificdri ale REER cuprinse intre 0 si -1,5.

Literatura de specialitate (Rodriguez-Lopez, 2011; Berman et al., 2012) releva faptul
ca eterogenitatea companiilor exportatoare joaca un rol insemnat in transmisia
incompleta a modificarilor cursului de schimb (engl. incomplete exchange rate
pass-through) in preturile de export. Aceasta este semnificativ mai redusa in cazul
marilor companii, in general mai productive decat media sectorului. Conform
Berthou si Dhyne (2018), acest rezultat are doua implicatii importante. In primul
rand, concentrarea mai mare a exporturilor in cadrul companiilor mai productive
este de asteptat sa atenueze elasticitatea exporturilor la o modificare a cursului de
schimb. n al doilea rand, impactul modificrilor REER este eterogen la nivel de tari,
pe seama diferentelor dintre distributiile productivitatii in randul exportatorilor.
Explicatii alternative pentru o transmisie incompleta a modificérilor cursului de
schimb asupra preturilor exporturilor ar putea fi legate de integrarea companiilor
in lanturile globale de valoare adaugata. in acest caz, in mod obiectiv, evolutiile
cursului de schimb dintr-o anumita tara vor exercita o tractiune considerabil mai
redusa asupra politicilor de pricing ale acestor companii.

Pentru estimarile din caseta de fata s-au utilizat date bilantiere anuale pentru
companiile nefinanciare exportatoare cu mai mult de 25 angajati, cu capital
majoritar privat, din industria prelucratoare din Romania, in perioada 2008-2019.
Intervalul 2020-2021 a fost exclus din esantionul de estimare (fiind inclus doar in
prezentarea descriptiva a datelor), din motive specifice fiecarui an: 2020 a fost anul
de debut al pandemiei, marcat de ajustari semnificative ale volumelor exporturilor,
in timp ce datele pentru anul 2021 sufera de potentiale probleme de subraportare™'.

190 Cursul de schimb real efectiv este calculat astfel: REER;; = [T}-1(Sye * ijO/le[)Wlf, unde S;; reprezinta cursul de schimb
nominal (unitati monetare strdine pentru 1 leu) fatd de un anumit partener comercial (1) dintr-un anumit an (t), Pj’:o
reprezinta indicele de pret (deflatorul VAB) din Romania al unei diviziuni CAEN a industriei prelucratoare (j = 10, ... 33), P,»lt

reprezinta deflatorul VAB dintr-un anumit an al unei diviziuni CAEN in cazul partenerului comercial, iar wlt reprezinta ponderea
unui anumit partener comercial in totalul exporturilor Romaniei din anul respectiv. Astfel, in caseta de fata, o crestere a
REER semnifica o apreciere, ceea ce implicd, conform teoriei economice, o pierdere a competitivitatii prin pret si, ceteris
paribus, o scadere a exporturilor.

101 Anticipate a se atenua odata cu finalizarea raportarilor pentru 2022.
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Grafic A. Proportia celor mai productive 10 la suta (decila 10) dintre companiile exportatoare
cu mai mult de 25 de angajati din industria prelucratoare fata de celelalte 90 la suta (decilele 1-9),
in totalul exporturilor si VAB ale acestei categorii de companii
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Sursa: MF, INS, calcule si prelucrari BNR
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La nivel descriptiv, analiza distributiei exporturilor si valorii addugate brute (VAB)
releva proportia ridicatd in totalul exporturilor/VAB atribuite celor mai productive'®
10 la suta dintre companii (Grafic A). Se observa cum ponderea exporturilor celei
mai productive decile a crescut dupa Marea Recesiune, anul 2009 fiind marcat

de o depreciere nominala (corectiva) semnificativa a leului. Perioada pandemiei
este caracterizata de o scadere a ponderii exporturilor celei mai productive decile,

Grafic B. Numarul de firme exportatoare

cu mai mult de 25 de angajati din industria
prelucratoare, din decila 10 de productivitate
a categoriei, in functie de diviziunea CAEN
(top 10 diviziuni)

numar companii

Cauciuc si

mase plastice
Industria chimica
Industria auto
Masini, utiliaje,
echipamente
Industria
farmaceutica
Calculatoare

Industria alimentara
Constructii metalice
Minerale nemetalice
Fabricarea bauturilor

Nota: Date aferente anului 2019.

Sursa: MF, INS, calcule si prelucrari BNR

ce poate avea legatura cu expunerea mai mare

a acestora la sincopele in lanturile de valoare
adaugata. In ceea ce priveste proportia celor

mai productive 10 la sutd dintre companiile
exportatoare analizate din industria prelucratoare
in VAB totala a acestei categorii, aceasta a fost in jur
de 40-50 la suta pe tot intervalul analizat, in usoara
restrangere in perioada recenta.

Graficul B prezinta, la nivelul anului 2019, numarul
de companii exportatoare, cu mai mult de 25 de
angajati, aferente decilei 10 de productivitate

in functie de diviziunea CAEN (top 10 diviziuni,
acoperind circa 80 la suta din totalul companiilor
exportatoare din decila 10 de productivitate).

Se observa existenta unui mix de sectoare low-tech
(de ex.: industria alimentard), medium-tech (de ex.:
industria auto) si high-tech (de ex.: fabricarea
calculatoarelor), numarul firmelor din cadrul

192" pentru calculul productivitatii, s-a utilizat VAB la nivel de companie raportata la numarul de angajati. Pe baza acestui
indicator, la nivelul fiecarui an, companiile au fost impartite in 10 grupe (decile) de productivitate.
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fiecarei diviziuni reflectand si concentrarea aferenta unui anumit sector/domeniu
de activitate.

Graficul C prezinta valoarea unor indicatori privind dimensiunea si performanta

relativd a unei firme exportatoare medii, cu mai mult de 25 de angajati, apartinand

decilei 10 de productivitate relativ la una apartinand decilelor 1-9, la nivelul anului
2019. Se observa faptul c3, in medie, firmele

Grafic C. Statistici medii pe companie exportatoare aferente celei mai productive decile
exportatoare cu mai mult de 25 de angajati, sunt: (i) de aproape doud ori mai mari ca numar de
decila 10 de productivitate, raportat la media angajati fata de cele din decilele 1-9 de productivitate,
decilelor 1-9 (ii) realizeaza o valoare addugata bruta de circa
10 sase ori mai mare si (iii) inregistreaza un nivel al
productivitatii de aproximativ patru ori mai mare.

8

Pentru constructia REER subsectorial, s-a utilizat
6 cursul de schimb nominal si raportul deflatorilor
VAB la nivelul fiecarei diviziuni CAEN pentru

) Romania si un grup construit din 15 parteneri

) comerciali ai Romaniei apartinand zonei euro'®.
Ca variabile de control, estimarile au inclus:

0 cererea externa (exprimata prin media anuala a
Productivitate ~ Numar de VAB Exporturi  Importuri asteptarilor managerilor companiilor din industria
(VAB/angajat) - angajei prelucratoare cu privire la evolutia exporturilor -
Not&: Date aferente anului 2019. sondaj DG ECFIN, date la nivel de diviziuni CAEN;
Sursa: MF, INS, calcule si prelucréri BNR cu impact teoretic direct asupra exporturilor),

structura actionariatului companiilor (privat-
autohton, privat-strdin, mixt; actionariatul fiind relevant pentru exporturi prin
prisma posibilelor legaturi de comert create de actionarii strdini), dimensiunea
(companiile mai mari beneficiind de potentiale efecte de scara) si varsta companiei
(o companie mai veche beneficiind de o curba de invédtare importanta pentru
procesul de export), respectiv daca exporturile au avut o proportie semnificativa
(>30 la suta) din cifra de afaceri intr-un anumit an (companiile cu orientare
pronuntata spre exporturi fiind interesate de maximizarea nivelului acestora),
concentrarea dintr-un anumit sector (indicele Herfindahl-Hirschman; sectoarele
cu un nivel de concentrare mai mare indicand prezenta unor firme cu cotd de piata
semnificativa, ce pot avea o influenta importantd asupra stabilirii preturilor).

Rezultatele estimarilor indica o elasticitate medie a exporturilor la REER de -0,61
(Grafic D, linia punctata), i.e. o apreciere cu 1 la sutd a cursului de schimb real
efectiv in anul precedent este corelata cu o scadere de aproximativ 0,61 la suta a
volumului exporturilor in anul de referintd. Alti factori semnificativi din punct
de vedere statistic luati in considerare in estimarile de fata si corelati pozitiv cu

103 Belgia, Germania, Grecia, Estonia, Spania, Franta, Italia, Cipru, Letonia, Tarile de Jos, Austria, Portugalia, Slovenia, Slovacia si

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Finlanda. Ponderea celor 15 tari in totalul exporturilor de bunuri ale Romaniei depaseste 50 la sutd. Metodologic, pentru
calculul REER, ponderile fiecarui partener in totalul exporturilor Romaniei au fost rescalate astfel incat suma acestora sé fie
100 la suta.
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dinamica exporturilor sunt: cererea externd, ponderea ridicata (preexistenta) a
exporturilor in cazul unei companii, dar si productivitatea. Desi semnificative
statistic, estimarile sunt marcate de un anumit grad de incertitudine, deoarece
valoarea elasticitatii depinde si de alti factori precum gradul de integrare in
lanturile globale de valoare addugata (FMI, 2015), aspect ce nu a fost cuantificat
in cadrul analizei curente. Ahmed et al. (2017) subliniaza faptul ca elasticitatea
exporturilor la REER manifesta o tendinta de scadere in timp, atribuita in principal
cresterii integrarii in lanturile globale de valoare adaugatd. Mai recent totusi, odata cu
aparitia riscului de fragmentare a comertului international in perioada postpandemica,
exista ingrijorari asupra faptului ca lanturile de valoare adaugata ar putea suferi
reconfigurari in sensul unei anumite dezintegrdri

Grafic D. Elasticitatea exporturilor la modificari globale (Aiyar et al.,, 2023).
ale REER04
decila 10 decile 1-9 Tn cazul celor mai productive 10 la suta dintre
0 companii din industria prelucratoare, estimarile
01 indica faptul ca elasticitatea exporturilor la variatia
REER este de aproximativ -0,44'% (Grafic D, stanga)
02 fata de aproximativ -0,7 (Grafic D, dreapta) in cazul
03 celorlalte 90 la suta dintre companii clasificate in
functie de productivitate. Astfel, productivitatea
04 -0,44% are nu doar un rol direct in stimularea exporturilor,
05 ci si unul de moderator al impactului fluctuatiilor

elasticitate medie=-0,61***

REER asupra exporturilor. in tandem cu Berthou si

6 cececccccccccccccscsscccccccccccscssssssssssssscccccas Dhyne (20']8)[ rezultatele Sugereazé faptu| cé’ odata

-0,70%** cu cresterea productivitatii companiilor romanesti
(fenomen corelat cu o suita de determinanti,
precum conduita investitiilor publice, calitatea

*) p<0,10, **) p<0,05, ***) p<0,01 infrastructurii, resursele companiilor destinate

Sursa: MF, INS, estimari BNR

inovarii si digitalizarii, un aport substantial in sensul
imbunatatirii acestora venind inclusiv din valorificarea
fondurilor europene), impactul fluctuatiilor REER asupra dinamicii exporturilor s-ar
putea atenua. Desi valoarea estimata a elasticitatii medii a exporturilor la modificari
ale REER este similara celei obtinute de Berthou si Dhyne (2018)'%, diferentele dintre
elasticitatile companiilor cu niveluri/din decile distincte de productivitate sunt mai
reduse in cadrul estimarilor curente, relativ la cele prezentate in studiul respectiv.

194 Variabila dependenta este reprezentatd de exporturile fiecarei companii din industria prelucratoare cu mai mult de 25 de
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angajati (logaritmata), iar variabila explicativa de interes este REER (logaritmata si utilizatd cu un lag, conform specificatiilor
din literaturd). Toate estimarile includ efecte fixe de companie si variabile de control pentru cererea externa (asteptarile
managerilor privind evolutia exporturilor — sondaj DG ECFIN), dimensiune si varstd, structura actionariatului (privat-autohton,
privat-strdin sau mixt), concentrarea corespunzatoare a sectorului caruia firma apartine (indice Herfindahl-Hirschman), respectiv
daca exporturile au avut o proportie semnificativa (>30 la sutd) din cifra de afaceri intr-un anumit an. De asemenea,
estimarile contin o variabild de control pentru decila de productivitate in care se afld compania relativ la totalul companiilor
exportatoare din industria prelucratoare dintr-un anumit an cu mai mult de 25 de angajati. Rezultate estimarilor sunt
robuste la efecte de heteroscedasticitate si autocorelatie. Semnificatia statistica este redata prin intermediul intervalelor
valorii p (engl. p-value) asociate fiecarui coeficient prezentat.

Diferenta de circa 0,26 puncte procentuale intre elasticitatea decilelor de productivitate 1-9 si cea a decilei 10 este datd de
coeficientul termenului de interactiune intre (lag-ul) REER si apartenenta companiei la decila 10 de productivitate, ultima
variabila actionand ca un moderator al relatiei dintre REER si exporturi. Semnificatia statisticd a coeficientului termenului de
interactiune este, totusi, mai redusa fatd de cea a altor coeficienti.

Lucrare ce contine inclusiv date privind companiile din Europa Centrala si de Est.
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Un factor ce ar putea explica acest rezultat, pe langa o serie de diferente de ordin
metodologic ce privesc constructia REER, este productivitatea in general mai scazutd
a exportatorilor din Europa Centrala si de Est relativ la cei din vestul Europei.
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Conditiile monetare in sens larg

Conform mecanismului de transmisie, conditiile monetare in sens larg evalueaza
impactul cumulat 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 asupra cererii agregate viitoare. Cursul de schimb actioneaza
atat prin intermediul canalului exporturilor nete, cat si prin cel al avutiei si al bilantului
agentilor economici.

Similar Raportului anterior, scenariul de baza al prognozei prevede, pe termen scurt,
continuarea reducerii caracterului stimulativ al conditiilor monetare reale in sens larg.
Incepand cu a doua parte a anului 2023, acestea sunt anticipate a se plasa la valori
restrictive, in accentuare. Aceasta dinamica va avea loc pe fondul propagarii graduale

Cursul de schimb relevant pentru modelul de analizd si prognoza macroeconomicd al BNR este construit pe baza celor
dintre leu si euro, respectiv dintre leu si dolarul SUA, sistemul de ponderare reflectand importanta celor doud monede in
comertul exterior al Romaniei.
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in economie a deciziilor operate in contextul normalizarii politicii monetare, menite
sd favorizeze o corectie a cererii agregate excedentare din economie, si implicit o
diminuare a presiunilor inflationiste asociate acesteia.

Grafic 4.9. Variatia trimestriald a cursului In structura conditiilor monetare in sens larg,
de schimb efectiv ratele reale ale dobanzilor in lei la creditele noi si la
depozitele noi la termen sunt anticipate a avea un
4 Puncteprocentuale apreciere (1), depreciere (,% impact cumulat stimulativ, insa, pe termen mediu
acesta se va eroda treptat pana la valori cvasineutre
3 3 . C 5
la orizontul proiectiei. Acest parcurs va avea loc in
2 3 contextul transmisiei deciziilor de politici monetara
in dinamica ratelor nominale ale dobanzilor,
1 L concomitent unei corectii descendente graduale
0 — 0 a anticipatiilor privind inflatia. Cursul de schimb
real efectiv (Grafic 4.9) are un rol determinant, fiind
A 41 preconizat a exercita, prin intermediul canalului
| | L | [ turil t fact restrictiv pans |
2001 2002 203 exporturilor nete, un efect restrictiv pana la
, . S o orizontul prognozei. Aportul cursului de schimb
mmmm diferentialul de inflatie al Romaniei X X N A
fata de principalii parteneri comerciali real efectiv este estimat in contextul aprecierii in
variatia trimestriala a cursului nominal efectiv (sc. dr.) termeni reali a monedei nationale, asociatd efectului
variatia trimestriald a cursului real efectiv (sc. dr.) dominant al pozitionarii ratei interne a inflatiei peste
Sursa: Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistics, BNR, calcule BNR cea a partenerilor comerciali.

Efectul de avutie si de bilant este evaluat a-si disipa caracterul stimulativ in trimestrul Il
al anului curent, devenind ulterior usor restrictiv. Tn structurd, dinamica acestuia va fi
determinata de trecerea in teritoriu restrictiv a ratei reale a dobanzii externe (EURIBOR
la 3 luni), pe fondul diminuarii treptate a anticipatiilor de inflatie din zona euro, dar

si al derularii procesului de normalizare a politicii monetare a BCE. Prima de risc
suveran exercitd un impact restrictiv in atenuare, reflectand imbunatatirea perceptiei
investitorilor fata de activele financiare ale tarilor aflate in proximitatea geografica a
rdzboiului din Ucraina. Efectul dinamicii deviatiei cursului de schimb real efectiv al
leului este cvasineutru.

Deciziile Consiliului de administratie al BNR vizeaza readucerea durabila a 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 realizarea unei cresteri economice sustenabile.

4.4. Riscuri asociate proiectiei

Tn actuala conjunctur, riscurile unei transmisii mai persistente si de amplitudine

mai ridicatd a socurilor anterioare de natura ofertei asupra preturilor bunurilor finale
se mentin deosebit de relevante. Prevalenta pe o perioada mai lunga de timp a
presiunilor inflationiste accentuate ar putea amplifica riscul materializarii unui episod
de tip stagflatie. Totusi, posibile corectii ample ale activitatii economice si-au diminuat
din relevanta comparativ cu rundele precedente, mai ales in contextul rezilientei
neasteptate a cererii agregate din ultimele trimestre. In ansamblu, balanta riscurilor la
adresa proiectiei ratei anuale a inflatiei este evaluata a rdmane una relativ echilibrata
raportat la traiectoria variabilei din scenariul de baza (Grafic 4.10).
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Grafic 4.10. Intervalul de incertitudine asociat
proiectiei inflatiei din scenariul de baza

%, sfarsit de perioada 1

tinta stationara multianuala 6
deinflatie: 2,5%+1 pp
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 3
0
m w1 mmwvd mmwvd
2023 2024 2025

interval de incertitudine
rata anuald a inflatiei
——————— interval de variatie

Notd: Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de
prognoza ale ratei anuale a inflatiei IPC din proiectiile BNR
din perioada 2005-2022. Magnitudinea erorilor de prognoza
este pozitiv corelatd cu orizontul de timp la care se refera.

Sursa: INS, calcule si proiectii BNR

Implicatiile economice ale razboiului din Ucraina
isi reconfirma importanta ca sursa majora de
riscuri. Etapele viitoare si intensitatea acestuia
sunt grevate de numeroase incertitudini, insa,
pornind de la evolutiile efective din teren, tot mai
multe opinii par sa sugereze posibilitatea unei
prelungiri pe o perioada mai lunga de timp a
conflictului armat. Riscurile in plan geopolitic s-au
amplificat, inclusiv din perspectiva unei posibile
escaladari a disputelor comerciale dintre China si
SUA. O astfel de evolutie ar fi de natura sa amane
sau chiar sa reverseze progresele in materie de
restructurare si eficientizare a lanturilor globale
de valoare adaugata, inducand noi puseuri
inflationiste si noi incetiniri de ritm ale activitatii
economice. Asa cum s-a vazut si intr-o serie de
episoade recente - in special cel care a culminat
cu autoizolarea Chinei pe fondul raspunsului la
pandemia COVID din aceasta tara -, efectele de

contagiune sunt multiple si au potentialul de a fi relativample.

Presiuni inflationiste suplimentare ar putea fi vizibile si in cazul preturilor bunurilor
agroalimentare, in conditiile in care, la nivel global, dinamica acestora este deja
decuplatd de cea a cotatiilor materiilor prime specifice. Noi puseuri de preturi ar putea

fi ocazionate de suspendarea importurilor de astfel de bunuri din Ucraina (indeosebi
cereale), in special in economiile aflate in imediata proximitate a zonei de conflict.
Totodatd, pe fondul unei infrastructuri care este in continuare deficitara (de exemplu,

sisteme extinse de irigatii, desecare si drenaj) si al absentei unor spatii de depozitare
adecvate, nu sunt excluse efecte adverse decurgand din partea unor oscilatii ample si
frecvente ale temperaturilor si, respectiv, a unor posibile conditii meteorologice mai

putin prielnice.

In cazul gazelor naturale, incertitudini continua sa fie asociate unor eventuale dificultati

in asigurarea stocurilor pentru consumul din sezonul rece 2023-2024, desi acest risc a
cunoscut o relativa temperare, in contextul, pe de o parte, al temperaturilor mai ridicate
fata de cele obisnuite in sezonul rece recent incheiat, iar pe de altd parte, pe fondul

diminuarii rapide a dependentei economiilor europene de importul de gaze din
Rusia si, respectiv, al apelarii la surse alternative, cum ar fi gazele naturale lichefiate.
impreuné, acestea au favorizat mentinerea stocurilor la finalul iernii trecute la valori

crescute.

In ceea ce priveste evolutia pretului petrolului, marcat de numeroase oscilatii pe

parcursul ultimilor ani, incertitudini decurg din reducerea livrarilor de petrol anuntate
de membrii OPEC+, desi trebuie mentionat ca in cazul acestei decizii, implicatiile
asupra pretului petrolului au fost vizibile in special pe un orizont de timp scurt,

efectele adverse fiind aproape resorbite in totalitate in perioada recenta. La acest
moment, cotatiile futures pe termen mediu nu indica o relevanta la fel de mare a
acestui risc. Similar rundelor precedente, dar avand o probabilitate mai redusa de
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materializare in actuala conjunctura, presiuni dezinflationiste ar putea fi decurge in
eventualitatea debutului unui episod de stagflatie, pe fondul suprapunerii mai multor
factori (costuri ridicate de productie ale companiilor pe o perioada mai lunga de timp,
erodarea puterii de cumparare a populatiei, aménarea unor proiecte investitionale).

O ajustare descendentd a cererii agregate la nivel global ar putea fi ocazionata si de
o posibila exacerbare a volatilitatii pe pietele financiar-bancare internationale, cu
potential de a induce multiple efecte reverberante adverse. Turbulentele din SUA si
Elvetia sunt insa anticipate a avea un impact redus asupra economiilor din zona euro
si, implicit, a celor din Europa Centrala si de Est, in contextul unei reziliente sporite a
sectorului financiar-bancar la socurile adverse recente. In acelasi timp, un risc a carui
importanta este reconfirmata se refera la conduita politicii monetare a BCE si Fed.

Mentinerea unui mediu inflationist accentuat ar putea motiva cresterea in continuare
a marjelor de profit ale companiilor. In acest context, este posibild o diminuare a
cotei detinute de costurile salariale in totalul costurilor de productie. In plus si in
paralel, ar putea fi alimentate noi puseuri inflationiste, cu impact advers asupra puterii
de cumpdrare a populatiei. Pe fondul erodarii acesteia din urma, nu sunt excluse
revendicari privind un avans mai alert al salariilor, diferentiat atat ca magnitudine, cat
si ca potential de acomodare, in functie de sectoarele de activitate cele mai afectate.
Aceasta evolutie ar putea fi atribuita inclusiv unei amplificari a necesarului de forta
de munca calificatd, pe fondul unei ponderi ridicate a sumelor in totalul alocarilor de
fonduri europene aferente proiectelor novatoare destinate digitalizarii si economiei
verzi din cadrul programului,Next Generation EU".

Conduita viitoare a politicii fiscale si a celei de venituri isi mentine relevanta ca factor
de risc. Pe termen scurt, au devenit aparente dificultati in ceea ce priveste reducerea
deficitului bugetar in linie cu tinta asumata. Un set preliminar de masuri corective
s-a conturat pana la finalizarea Raportului asupra inflatiei, insa raman dificil de
evaluat gradul in care acestea vor fi suficiente pentru a asigura respectarea jalonului
de ajustare din acest an, dar si optimalitatea din perspectiva echilibrarii finantelor
publice pe termen mediu, avand in vedere caracterul temporar al majoritatii acestora.
Mai mult, avand in vedere calendarul electoral extrem de incdrcat din 2024, nu este
exclusa complicarea suplimentara a procesului de corectie a deficitului excesiv in
eventualitatea unor noi masuri expansioniste ori a prelungirii aplicabilitatii unora
dintre cele aflate deja in vigoare. Abateri semnificative de la traiectoria de ajustare a
deficitului bugetar s-ar putea repercuta direct asupra ratingului suveran. In plus, ar
putea fi periclitata inclusiv corectia deficitului de cont curent, cu toate consecintele
pe care aceasta le-ar putea avea asupra finantarii intr-o maniera ordonata a
dezechilibrelor gemene din economie.
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BCE
BIM
BM
CE
DG ECFIN
Eurostat
FAO
FBCF
IAPC
INS
IPC
IRCC
IvU
LFO
MF
ON
OPEC
PIB
PNRR
RMO
ROBOR
TFP
TVA
UE
VAB
1w
3M
12M
3Y
5Y
10Y

Banca Centrala Europeana

Biroul International al Muncii

Banca Mondiala

Comisia Europeana

Directia Generald Afaceri Economice si Financiare
Oficiul de Statistica al Uniunii Europene

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

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, oud

Ministerul Finantelor

overnight

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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