BANCA
NATIONALA
A ROMANIEI

(i

i
/]

\

1

A A
' 1 L

A
Y &Y

g

Raport asupra
inflatiei

=

—~ T~
T~

—_—




Raport asupra inflatiei
Noiembrie 2022

Anul XVIII, nr. 70



NOTE

Unele dintre datele statistice au caracter provizoriu, urmand a fi revizuite
in publicatiile ulterioare.

Sursa datelor statistice utilizate |a realizarea graficelor si a tabelelor
a fost indicata numai atunci cand acestea au fost furnizate de alte institutii.

Toate drepturile rezervate.
Reproducerea informatiilor este permisa numai in scopuri educative si necomerciale
si numai cu indicarea sursei.

Banca Nationald a Romaniei
Str. Lipscani nr. 25, cod 030031, Bucuresti
tel.: 021/312 43 75; fax: 021/314 97 52

ISSN 1582-2923 (versiune tiparita)
ISSN 1584-093X (versiune online)
ISSN 1584-093X (versiune e-Pub)



Cuvant inainte

Asigurarea si mentinerea stabilitatii preturilor constituie obiectivul fundamental al Bancii Nationale a Romaniei,
politica monetara implementandu-se, incepand cu luna august 2005, in contextul strategiei de tintire directa

a inflatiei. In cadrul acesteia, comunicarea activa a autoritatii monetare cu publicul detine un rol esential,
principalul instrument utilizat in acest scop de catre Banca Nationala a Romaniei fiind Raportul asupra inflatiei.

Pe langa analiza celor mai recente evolutii economice, monetare si financiare si explicarea ratiunilor si manierei
de implementare a politicii monetare in perioada precedenta, Raportul prezintd 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 perspectiva deciziei de politica
monetara.

Prin elaborarea si publicarea trimestriala - in concordanta cu frecventa ciclului de prognoza - a Raportului
asupra inflatiei, Banca Nationald a Romaniei isi propune sa ofere tuturor celor interesati posibilitatea de a
intelege cat mai bine cadrul sdu 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 8 noiembrie 2022,
iar proiectia macroeconomica a fost realizata pe baza informatiilor disponibile pana la data de 4 noiembrie 2022.

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

Evolutia inflatiei si cauzele acesteia

Rata anuald a inflatiei IPC a avansat pana la 15,88 la sutd in luna septembirie (valoare
superioara cu 0,83 puncte procentuale celei atinse in iunie), incetinindu-si insa viteza
de crestere comparativ cu trimestrul anterior. Singura contributie notabild in sens
dezinflationist din trimestrul Il 2022 a revenit combustibililor, ca urmare a masurii
guvernamentale de compensare a pretului unui litru de carburant (incepand din iulie),
dar si a cotatiei descendente a petrolului Brent. In schimb, mediul economic a ramas
grevat de presiuni inflationiste, provenite pe filiera costurilor de productie, a caror
transmisie relativ rapida in preturile de consum a fost facilitata de rezilienta cererii;
fenomenul a fost mai pronuntat la nivelul marfurilor alimentare, mai ales al celor
procesate, cu o contributie substantiala la majorarea inflatiei de baza CORE2 ajustat,
a cdrei variatie anuald a atins 11,9 la suta in septembrie. Tot marfurile alimentare au
explicat si cea mai mare parte din abaterea, cu 0,8 puncte procentuale, a variatiei
anuale a preturilor de consum la sfarsitul trimestrului lll comparativ cu valoarea
prognozata in Raportul asupra inflatiei din august. Rata medie anuala a inflatiei si-a
continuat parcursul ascendent in trimestrul lll, accelerand la 11,8 la suta in cazul
indicatorului determinat conform metodologiei IPC si la 10,2 la suta pentru indicatorul
calculat pe baza structurii IAPC (+2,5 puncte procentuale, respectiv +2,3 puncte
procentuale fatd de sfarsitul trimestrului Il). Astfel, ecartul fata de media UE s-a extins
la 2,5 puncte procentuale, Romania situdndu-se insa pe o pozitie mai favorabila fata
de majoritatea statelor din regiune (Bulgaria, Polonia, Ungaria, Cehia, Letonia, Lituania
si Estonia).

In intervalul analizat, peste 80 la suta din avansul inflatiei CORE2 ajustat a fost imprimat
de componenta alimentelor procesate, date fiind, pe de o parte, cererea mai putin
elasticd de astfel de produse, iar pe de altd parte, cresterile in continuare ample ale
costurilor cu energia, materiile prime, dar si cu forta de munca. Transmisia acestora

in preturile finale a fost chiar mai ampla decat sugerau estimarile anterioare, fiind
potentata inclusiv de conditiile inca favorabile de cerere. Influente adverse suplimentare
au fost asociate secetei severe, cu accente globale, care a redus semnificativ
randamentul recoltelor, dar si continudrii conflictului armat din Ucraina, cu impact
restrictiv asupra ofertei de produse agricole in regiune. in schimb, asteptarile inflationiste
ale agentilor economici din toate domeniile de activitate au coborat de la punctul de
maxim istoric atins in trimestrul trecut, sugerand o incetinire a vitezei de crestere a
preturilor comparativ cu lunile precedente.

Dinamica anuala a costurilor unitare cu forta de munca pe total economie a cunoscut
in trimestrul I1 2022 o usoard accelerare, pana la 5,6 la sutd, fatd de 5 la sutd in
trimestrul anterior; avansul productivitatii (5,6 la sutd) a justificat, intr-o anumita
masurd, cresterea remunerarii salariatilor (11,6 la suta). Unele sectoare, precum
comert-transporturi-HoReCa sau industria, au fost caracterizate de ritmuri alerte
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ale ULC, superioare mediei pe economie. In industrie, rata anuala a costurilor
salariale unitare a accelerat in perioada iulie-august 2022 la aproximativ 16 la suta
(fatd de 14 la suta in trimestrul Il), cu variatii mai ample cu precadere in sectoarele
energointensive. Costurile foarte ridicate cu energia continua sa aiba efecte negative
asupra activitatii industriale autohtone (direct si indirect, prin impactul asupra
partenerilor comerciali), in timp ce functionarea lanturilor globale de aprovizionare
s-a ameliorat in ultimele luni, inclusiv pe fondul slabirii cererii mondiale. Presiuni in
crestere se resimt si din partea costurilor cu salariile in conditiile in care la nivelul
numarului de salariati nu au fost operate deocamdata ajustari semnificative.

Politica monetara in perioada parcursa de la data Raportului
precedent

in sedinta din 5 august 2022, Consiliul de administratie al BNR a hotdrat majorarea
ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 5,50 la suta pe an, de la 4,75 la suta, si
pastrarea controlului ferm asupra lichiditatii de pe piata monetara. Totodatad, coridorul
simetric format de ratele dobanzilor facilitatilor permanente in jurul ratei dobanzii de
politica monetard a fost mentinut la £1 punct procentual. Cresterea peste asteptari a
ratei anuale a inflatiei pe ansamblul trimestrului Il 2022 a fost din nou determinata in
mare parte de componente exogene ale IPC, cu precadere scumpirile consistente ale
energiei electrice si gazelor naturale. Acestea au avut loc in contextul modificarii in
luna aprilie a caracteristicilor schemelor de plafonare a preturilor si al mentinerii la valori
ridicate a cotatiilor internationale. Influente aditionale au provenit de pe segmentul
combustibililor, ca urmare a ascensiunii cotatiei titeiului, pe fondul razboiului din
Ucraina si al sanctiunilor asociate, dar si ca efect al intaririi dolarului SUA. La randul sau,
rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat a continuat sa-si accentueze trendul ascendent,
urcand de la 7,1 la sutd in martie la 9,8 la sutd in iunie, usor peste nivelul prognozat,

n principal sub influenta unor noi cresteri ale preturilor alimentelor procesate. Evolutia
inflatiei de baza a continuat sa reflecte efectele majorarilor ample ale cotatiilor materiilor
prime, prioritar agroalimentare, si ale costurilor crescute cu energia si transportul,
alaturi de influentele blocajelor in lanturile de productie. Acestea au fost potentate de
cotele inalte ale asteptarilor inflationiste pe termen scurt, de manifestarea unei cereri
reprimate pe anumite segmente, precum si de ponderea insemnata detinuta in cosul
de consum de produsele alimentare si de cele importate. Cea mai recenta prognoza,
elaboratd pe baza datelor disponibile si a reglementarilor in vigoare, evidentia
perspectiva plafondrii ratei anuale a inflatiei in trimestrul [l 2022 si a descresterii ei
ulterioare in mod gradual, dar pe o traiectorie revizuita moderat in sens ascendent.

Incertitudini asociate perspectivei inflatiei decurgeau din impactul prezumat, dar si
durata schemelor de plafonare si compensare a preturilor bunurilor energetice, cu
riscuri notabile din partea evolutiei cotatiilor pe pietele de energie, precum si din
persistenta blocajelor in lanturile de productie si aprovizionare, carora li se alaturau
cele decurgand din seceta prelungita pe plan intern si in alte tari europene. O sursa
majora de incertitudini si riscuri ramaneau razboiul din Ucraina si sanctiunile impuse
Rusiei prin prisma efectelor exercitate asupra puterii de cumpadrare si increderii
consumatorilor, precum si asupra activitatii, profiturilor si planurilor de investitii ale
firmelor, dar si prin potentiala afectare mai severa a economiei europene/globale

si a perceptiei de risc asupra economiilor din regiune. O alta sursa importanta de
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incertitudini si riscuri ramanea absorbtia fondurilor europene (esentiala pentru
realizarea reformelor structurale necesare, inclusiv a tranzitiei energetice), in principal
a celor aferente programului,,Next Generation EU’, conditionata de indeplinirea

unor tinte si jaloane stricte in implementarea proiectelor aprobate. De asemenea, si
conduita politicii fiscale prezenta o sursa de riscuri si incertitudini, avand in vedere
cerinta continudrii consolidarii bugetare, in contextul procedurii de deficit excesiv si
al tendintei generale de tensionare a conditiilor de finantare, dar intr-o conjunctura
economica si sociald dificila pe plan intern si global. Relevante erau, de asemenea,
perspectiva conduitei politicilor monetare ale BCE si Fed, precum si atitudinea
bancilor centrale din regiune.

Ulterior, rata anuald a inflatiei a crescut la 15,32 la sutd in august, marginal peste
nivelul prognozat. Cresterea a fost antrenata aproape in totalitate de continuarea
scumpirii alimentelor, inclusiv a categoriei LFO, contrabalansata totusi in mare parte
de scaderea pretului combustibililor (pe fondul compensérii pretului carburantilor

si al descresterii cotatiei petrolului), precum si de efectele de baza asociate evolutiei
preturilor la energie. Rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat a continuat sa creasca
intr-un ritm sustinut in primele doua luni ale trimestrului lll, dar incetinit in raport

cu trimestrele precedente, urcand la 10,4 la suta in iulie, de la 9,8 la suta in iunie, si

la 11,2 la suta in luna august, usor peste nivelul prognozat, in principal sub influenta
unor noi cresteri ale preturilor alimentelor procesate. Evolutia componentei continua
sa reflecte efectele factorilor identificati anterior. Activitatea economica isi incetinise
considerabil cresterea trimestriala in trimestrul Il, iar evolutia acesteia facea probabila
o crestere moderata a excedentului de cerere agregata. in termeni anuali, cresterea
PIB decelerase doar usor in trimestrul Il, continuand astfel sa depaseasca semnificativ
previziunile. Aportul majoritar la cresterea economica apartinea variatiei stocurilor, in
timp ce contributia consumului privat — secundara ca marime — se diminua mult fata
de trimestrul precedent, iar cea a formarii brute de capital fix rdmanea foarte modesta.
Totodata, evolutia exportului net redevenea puternic negativa, in conditiile scaderii
dinamicii anuale a exportului, concomitent cu reamplificarea considerabild a celei a
importului de bunuri si servicii. Deficitul de cont curent a inregistrat o deteriorare in
luna iulie fata de trimestrul ll, in contextul reamplificarii deficitului comercial (inclusiv
pe fondul evolutiei nefavorabile a preturilor externe), dar si pe seama evolutiei
soldului balantei veniturilor secundare.

La momentul sedintei Consiliului de administratie al BNR din 5 octombrie 2022, cele
mai recente evaluari relevau continuarea cresterii ratei anuale a inflatiei pana spre
finele anului 2022, sub impactul socurilor pe partea ofertei, dar intr-un ritm vizibil
incetinit. Determinante pentru inrautatirea suplimentara a perspectivei apropiate a
inflatiei erau dinamicile mai mari anticipate in lunile urmatoare ale preturilor gazelor
naturale si energiei electrice - inclusiv in conditiile modificarii caracteristicilor schemei
de plafonare a preturilor la energie electrica —, precum si ale preturilor alimentelor,
sub influenta cresterii ample a cotatiilor marfurilor agroalimentare, atat pe fondul
razboiului din Ucraina si al sanctiunilor instituite, cat si al secetei prelungite si extinse
la nivel european. Impactul acestor factori era doar partial contrabalansat de efecte
de baza dezinflationiste anticipate a se manifesta in perspectiva apropiata, inclusiv
pe segmentul combustibililor. Remaneau relevanti factorii de risc si incertitudine
identificati anterior.
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Prognoza ratei inflatiei

variatie anuala (%), sfarsit de perioada

tinta stationara multianuala

Pe baza evaluarilor si a datelor disponibile in acel moment, precum si in conditiile
incertitudinilor foarte ridicate, Consiliul de administratie al BNR a hotdrat majorarea
ratei dobanzii de politicd monetara la nivelul de 6,25 la suta pe an, de la 5,50 la suta pe
an, incepand cu data de 6 octombrie 2022. Totodatd, s-a decis mentinerea coridorului
simetric format de ratele dobanzilor facilitatilor permanente in jurul ratei dobanzii de
politica monetard la +1 punct procentual, precum si pastrarea controlului ferm asupra
lichiditatii de pe piata monetara. 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

De la data publicarii Raportului asupra inflatiei din luna august, care profilase deja

un nivel in accentuare al incertitudinii, asociat evolutiilor din plan economic, social

si geopolitic, o serie de riscuri din cele identificate la acel moment s-au materializat.
Majoritatea acestora au fost de natura ofertei,
grevand asupra activitatii economice, in paralel cu
amplificarea presiunilor inflationiste. Recent, ciclul
economic de la nivel global pare sa isi fi diminuat
destul de consistent din dinamism, in conditiile

in care inflatia preturilor la energie a continuat

sd avanseze, iar intdrirea politicilor monetare de
catre bancile centrale s-a repercutat treptat asupra
activitatii economice. In aceste conditii, sentimentul
din pietele financiare globale a continuat sa se
deterioreze, inclusiv pe seama amplificdrii tensiunilor
geopolitice provocate de invazia Ucrainei de catre

de inflatie: 2,5% +1 pp Rusia. Pe acest fond, increderea consumatorilor si
a companiilor au consemnat noi niveluri minime
raportat la perioada prepandemie, ceea ce a motivat
inclusiv noi revizuiri la valori mai putin favorabile ale
L L | S B proiectiei principalelor variabile macroeconomice.
2022 2023 2024

Sursa: INS, proiectie BNR

Chiar si in aceste conditii, atat timp cat principalele
surse de riscuri vor rdmane predominant cantonate
in afara sferei economice (razboi, factori geopolitici
s.a.m.d.), vor persista multiple surse de incertitudine la adresa proiectiei. Aceasta
complica atat estimarea probabilitatii individuale de materializare a factorilor de risc,
cat si a celei cumulate in cazul actiunii suprapuse a mai multor factori de risc, cu efecte
adverse ample si potential neliniare asupra economiei.

Tn Romania, activitatea economicd a continuat s manifeste, pe termen scurt,

o rezilienta sporita raportat la efectele adverse ale razboiului din Ucraina. Datele
statistice publicate de INS pentru cel de-al doilea trimestru al anului si, implicit, pe
ansamblul semestrului |, au ramas deosebit de favorabile, fiind explicate, pe de o
parte, de o efervescenta peste asteptdri a cererii agregate - in particular a consumului
populatiei, antrenat de eliminarea restrictiilor COVID - iar pe de altd parte, de un nivel
relativ mai redus al expunerii comerciale si financiare a Romaniei in relatia cu Rusia

si Ucraina. Cu toate acestea, inversarea anticipata mai pronuntatd a perspectivei de
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evolutie a economiilor partenerilor comerciali din Europa din a doua parte a anului,
in primul rand a Germaniei, va fragiliza inclusiv resorturile care au motivat rezilienta
recenta a economiei romanesti. Din punct de vedere statistic, insa, cresterea PIB
din primul semestru al anului justifica anticiparea, pe ansamblul anului 2022, a unei
dinamici ridicate a PIB, de asteptat sa depaseasca valoarea proiectata in runda
anterioara.

Proiectiile privind inflatia si activitatea economica sunt conditionate de o serie de
ipoteze-cheie, in primul rand lipsa escaladarii si generalizarii conflictului din Ucraina,
disiparea graduala a tensiunilor din pietele europene de energie, precum si absenta
unei resurgente a infectiilor COVID. Scenariul de baza actualizat a fost construit
pornind de la ipoteza ca efectele economice ale razboiului din Ucraina se vor resorbi
treptat in 2023 si 2024, desi pe termen scurt acestea vor cunoaste o relativa intensificare
fata de editia din august a Raportului. in paralel, sanctiunile impuse Rusiei si altor state
care incurajeaza sau sustin agresiunea militara vor ramane in vigoare pand cel putin in
anul 2024, fiind, la rdndul lor, mai ample comparativ cu runda precedenta. Desi dinamica
anuald a PIB a fost revizuita in sus in 2022, activitatea economica va cunoaste decelerari
mai importante de ritm din a doua parte a acestui an, care se vor rasfrange inclusiv
asupra ritmului cresterii economice pe termen mediu. Efecte potential favorabile
asupra economiei romanesti ar putea proveni din atragerea unui volum amplu, atat
in termeni absoluti, cat si ca procent in PIB, de fonduri europene alocate tdrii noastre
prin diverse facilitati de finantare. Pe acest fond si strict conditionat de realizarea unor
progrese rapide si vizibile in materie de corectie a deficitelor fiscal si de cont curent,
Romania ar putea inregistra, pe termen mediu, progrese mai ample in procesul de
convergenta nominala si reala relativ la celelalte economii din regiune.

In ipoteza unei absorbtii rapide a fondurilor europene, formarea bruta de capital fix
din Romania si-ar putea accelera semnificativ dinamica anuala incepand din 2023,
depasindu-le chiar pe cele ale consumului gospodariilor populatiei si, respectiv,

pe cea a PIB. Totusi, atat pentru anul curent, cat si in perspectivd, contributia
predominanta la cresterea economica va continua sa revina consumului populatiei,
componenta cu o pondere de aproape trei ori mai ridicata la formarea PIB decat
cea a FBCF. Chiar si asa, escaladarea incertitudinii, care se rasfrange asupra deciziilor
de consum ale populatiei, precum si diminuarea puterii de cumparare a veniturilor
acestora vor implica corectii semnificative ale ritmului de crestere a componentei,
atatin a doua parte a acestui an, cat si pe parcursul celui urmator. Proportional,

o decelerare semnificativa de ritm va afecta si dinamica PIB. Raportat la multitudinea
determinantilor fundamentali care au cunoscut recent deteriorari ample, masurile
stimulative cu caracter temporar adoptate de autoritati si care vizeaza in special
categoriile de persoane cu venituri reduse, sunt de natura sa asigure consumului
doar o rezilientd tranzitorie, fara efecte semnificative si persistente asupra cresterii
economice propagate si augmentate in timp.

Impunerea de sanctiuni comerciale si financiare la adresa Rusiei, precum si blocajele
care persistd in lanturile globale de distributie (chiar daca, mai recent, acestea au
cunoscut o atenuare) vor comprima dinamica anuala a importurilor Romaniei.

In schimb, atat prin efecte adverse de pret, ca urmare a prelungirii crizei energetice
si a materiilor prime, cat si prin efecte de volum, data fiind contractia anticipatd a
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cererii externe, valoarea deficitului comercial va continua sa se majoreze si in 2022.

in consecinta, ponderea deficitului de cont curent in PIB din acest an s-ar putea
pozitiona, ca procent din PIB, peste nivelul inregistrat in 2021 (7,3 la suta). Pe termen
mediu, o reluare a corectiei deficitului extern depinde, pe de o parte, de disiparea
problemelor din lanturile globale de valoare adaugatd, accentuate de conflictul din
Ucraina, iar pe de alta parte, de progresul necesar al consolidarii fiscale, de ritmul de
revenire a activitatii economice a partenerilor externi, precum si de abordarea cat mai
rapida a problemelor structurale persistente ale economiei romanesti.

In corelatie cu revizuirea activitatii economice din prima parte a anului curent,
magnitudinea gap-ului pozitiv al PIB a fost reevaluatd in sens ascendent, insd in
perspectivd va cunoaste o corectie intr-un ritm relativ mai accelerat, date fiind
intensitatea sporita a rdzboiului din Ucraina, continuarea normalizarii politicii
monetare din principalele economii si a celei din Romania, precum si, specific pe
plan intern, progresul anticipat, pe termen mediu, al consolidarii fiscale. Scenariul de
baza asuma o resorbire in totalitate a gap-ului PIB pana la sfarsitul anului viitor, iar
apoi o adancire pana la o valoare mai pronuntat negativa (-1,5 la sutd) la orizontul
prognozei (trimestrul Ill 2024).

Pe termen scurt, magnitudinea efectelor induse de conditiile de cerere inca favorabile
si care permit transmisia costurilor mai ridicate de productie ale companiilor in preturile
finale ale bunurilor si serviciilor este evaluata a fi una relativ modesta. Tn schimb,
socurile de natura ofertei, amplificate de razboiul din Ucraina, au continuat sa ramana
principalul resort al presiunilor inflationiste si, implicit, si al revizuirii ascendente a
ratei anuale a inflatiei CORE2 ajustat din noul scenariu de baza. Intensitatea acestor
presiuni s-a accentuat in perspectiva imediata, astfel incat rata anuald a inflatiei
headline ar urma sa atinga un punct de maxim pe parcursul trimestrului IV 2022.

In ceea ce priveste grupa ,energie” (in special gaze naturale si energie electrica), va

fi vizibila o temperare a dinamicii anuale in ultima parte a anului curent, ca urmare,
pe de o parte, a masurilor de plafonare implementate de autoritdti, iar pe de altd
parte, a unui efect statistic indus de majorarea semnificativa a preturilor acestor
produse in perioada corespunzatoare din 2021. Ulterior, din trimestrul 1 2023, rata
anuald a inflatiei IPC se va inscrie pe o traiectorie gradual descrescatoare. Un nou salt
consistent, dar temporar, al acesteia va avea loc in septembrie 2023, odata cu expirarea
schemei de plafonare a preturilor la energia electrica si gazele naturale, coroborat

cu perspectiva accentudrii problemelor legate de importurile de energie din Rusia in
toamna-iarna anului viitor. Din punct de vedere statistic, acest salt temporar al inflatiei
IPC va persista la nivelul ratei anuale a inflatiei IPC pana in august 2024. Ulterior,

la finele trimestrului Il 2024, convergenta catre tinta de inflatie este prevazuta a fi
una rapida, avand ca resort principal efecte de baza extrem de favorabile. Astfel, rata
anuala proiectata a inflatiei IPC va inregistra 16,3 la suta in decembrie 2022 (fata de
13,6 la sutd in Raportul din august), 11,2 la suta in decembrie 2023 (fata de 7,5 la suta

in Raportul din august) si, respectiv, 4,2 la suta in septembrie 2024. n absenta altor
informatii oficiale, scenariul de baza a inclus masurile de plafonare a preturilor in
vigoare la momentul aprobarii Raportului asupra inflatiei (8 noiembrie 2022), care
expira la 31 august 2023. Extinderea schemei de plafonare dupa 31 august 2023
anuntata recent de autoritati sugereaza, la o prima estimare, un cuantum al ratei
anuale a inflatiei IPC care ar putea fi mai redus cu circa 4,1 puncte procentuale in
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Sinteza

decembrie 2023 si, in plus, o traiectorie a indicatorului neintrerupt descendenta pe
parcursul anului viitor.

Presiuni inflationiste mai ample au continuat sa se acumuleze si la nivelul ratei anuale
a inflatiei CORE2 ajustat, in special al componentei alimente procesate. Presiunile
ascendente asupra tuturor resurselor utilizate de companii favorizeaza continuarea

si in perioadele urmatoare a transmisiei costurilor ridicate de productie in preturile
finale ale bunurilor de consum; astfel, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat isi va
atinge varful din intervalul de proiectie in ultima parte a anului curent (13,6 la suta in
decembrie 2022, fata de 11,4 la sutd in Raportul din august). Pentru finele anului viitor,
rata anuala a inflatiei de baza este mai ridicata cu 2,4 puncte procentuale (7,9 la suta,
fatd de 5,5 la sutd), urmand sa coboare la 4 la sutd in trimestrul 1l 2024. La acest orizont
se resimt cu intensitate sporita efectele normalizarii politicii monetare, implicit corectia
descendenta treptata a asteptarilor de inflatie ale agentilor economici, precum si
presiunile inflationiste in atenuare din partea preturilor bunurilor din import, al caror
impact maximal este prevazut pentru ultima parte a anului 2022.

Conduita recenta a politicii monetare a BNR a fost configurata intr-o maniera prudents,
in vederea readucerii si mentinerii pe termen mediu a ratei anuale a inflatiei in linie cu
tinta stationara de 2,5 la suta =1 punct procentual, inclusiv prin ancorarea anticipatiilor
inflationiste pe termen mediu, precum si pentru a stimula economisirea interna,
intr-o maniera care sa contribuie la realizarea unei cresteri economice sustenabile.

Gradul de incertitudine privind evolutiile macroeconomice de la nivel global a crescut
fata de Raportul anterior. Exporturile de energie ale Rusiei s-au diminuat mai mult
decat s-a anticipat, cu efecte pronuntat adverse asupra cadrului macroeconomic.

in lipsa unei oferte care sa ramana corelata cu dinamica viitoare a cererii, deficitul

de resurse energetice ar putea ocaziona noi presiuni asupra preturilor acestora,
propagand noi unde de soc asupra increderii si conditiilor financiare. In acest context,
autoritatile ar putea recurge la rationalizari temporare ale consumului de gaze, atat
cel casnic, cat si cel industrial. Intr-un asemenea scenariu, efectele asupra activitatii
economice ar fi semnificativ mai ample, nefiind exclusa inregistrarea unei contractii
severe a PIB. In paralel, acelasi cumul de factori ar putea implica prelungirea si
accelerarea presiunilor inflationiste din economie pentru o perioada mai lunga de
timp. Combinatia crestere economica redusa - presiuni inflationiste ridicate ar putea fi
problematica din perspectiva corectiei absolut necesare si intr-o maniera ordonata

a dezechilibrelor intern si extern ale Romaniei, iar aceasta ar putea greva, pe termen
mediu, asupra unei reveniri sustenabile a activitatii economice, inclusiv a calibrarii
optimale a mixului de politici economice.

Pentru a contrabalansa efectele adverse ale majordrii preturilor materiilor prime,
autoritatile au anuntat, ulterior aprobadrii Raportului asupra inflatiei, implementarea,
incepand cu 1 ianuarie 2023, a unei noi scheme de sprijin al consumatorilor de
energie. Continuarea aplicarii si in viitor a unei scheme de plafonare a acestor
categorii de preturi induce un risc descendent semnificativ la adresa traiectoriei
viitoare a ratei inflatiei comparativ cu cea din scenariul de baza (un cuantum estimat,
preliminar, la circa 4,1 puncte procentuale pentru finalul anului 2023). Tn acelasi
timp, insd, prelungirea pe perioade lungi a unor masuri de plafonare generalizata
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a preturilor, in dauna unora adresate explicit clientilor casnici vulnerabili, ar putea
genera o serie de sincope in functionarea eficienta a pietelor, nefiind exclus ca una
dintre consecinte sa fie tocmai o insuficienta pe termen mediu a ofertei de resurse
energetice, implicit presiuni persistente asupra preturilor acestor produse.

O rezilientd in perspectiva a economiei romanesti, implicit decuplarea partiala a
acesteia de efectele adverse ale razboiului din Ucraina, s-ar putea materializa in
conditiile unui volum amplu de alocari de fonduri europene prin multiple programe
financiare. Acestea ar impulsiona capitalul productiv din economie, ar facilita procesul
de consolidare fiscald, asigurand finantare in conditii de cost mult mai avantajoase
fata de cele prevalente pe pietele financiare si ar reprezenta un catalizator al altor
resurse investitionale cu efecte benefice (de exemplu, investitii strdine directe).

In pofida tuturor acestor beneficii potentiale, istoricul Romaniei in atragerea de
fonduri europene, precum si criteriile mai riguroase de accesare in cazul unora dintre
programe, in special ,Next Generation EU", ridica o serie de riscuri in calea derularii fara
sincope si, respectiv, a finalizarii procesului de atragere a fondurilor europene pana la
orizontul anului 2026.

Cresterile generalizate de preturi deja materializate, precum si cele preconizate pentru
perioadele urmdtoare vor continua sa erodeze puterea de cumparare a populatiei si ar
putea ocaziona presiuni de crestere a salariilor. Acestea ar urma cel mai probabil sa fie
diferentiate, atat ca magnitudine, cat si ca potential de acomodare, in raport cu sectorul
de activitate vizat. In plus, necesarul de fortd de munca calificata ar putea creste pe
fondul ponderii ridicate a sumelor in totalul alocdrilor de fonduri europene aferente
proiectelor novatoare destinate digitalizarii si economiei verzi in cadrul programului
,Next Generation EU", putand ocaziona, si pe aceastad cale, desincronizari intre cererea
si oferta de forta de munca. Din aceste motive, evolutiile viitoare asociate pietei
muncii isi mentin importanta ca factori de risc, desi, inevitabil, acestea vor reflecta
atat impactul direct, cat si pe cele indirecte ale razboiului din Ucraina. 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 negativd, nu poate fi exclus un proces
de exacerbare, pe termen mediu, a penuriei de fortd de munca, de natura sa mentina
la niveluri ridicate presiunile salariale, implicit si pe cele asupra preturilor interne.

Decizia de politica monetara

Data fiind perspectiva ajungerii ratei anuale a inflatiei pe un platou in trimestrul IV 2022
si a descresterii ei graduale ulterior, pe o traiectorie revizuita majoritar in sus, dar

in sens descendent pe segmentul de mijloc al orizontului de prognoza, si avand in
vedere riscurile si incertitudinile asociate acesteia, Consiliul de administratie al BNR

a decis in sedinta din 8 noiembrie 2022 majorarea cu 0,50 puncte procentuale a ratei
dobanzii de politica monetard, pana la nivelul de 6,75 la suta. De asemenea, s-a decis
majorarea cu 0,50 puncte procentuale a ratei dobanzii pentru facilitatea de creditare
(Lombard), pana la 7,75 la sutd, si cresterea cu 0,50 puncte procentuale a ratei dobanzii
la facilitatea de depozit, pana la 5,75 la sutd, precum si pastrarea controlului ferm
asupra lichiditatii de pe piata monetara. Totodatd, Consiliul de administratie al BNR

a hotdrat pdstrarea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii
aplicabile pasivelor in lei si, respectiv, in valuta ale institutiilor de credit.
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1. Evolutia inflatiel

Rata anuala a inflatiei IPC a avansat pana la 15,88 la suta in luna septembrie
(valoare superioara cu 0,83 puncte procentuale celei atinse in iunie),
incetinindu-si insa viteza de crestere comparativ cu trimestrul anterior.
Actiune dezinflationistd a exercitat grupa combustibililor, ca urmare a
masurii guvernamentale de compensare cu 50 de bani a pretului unui litru de
carburant (incepand din iulie), dar si a pozitionarii cotatiei Brent pe o panta
usor descendenta de-a lungul trimestrului Ill. Tot la nivelul segmentului
energetic, schema de sprijin pentru plata facturilor la electricitate si gaze
naturale a continuat sa atenueze puternic transmiterea socurilor succesive
de pe pietele de profil in preturile finale. Mediul economic ramane grevat
de presiuni inflationiste, provenite pe filiera costurilor de productie,
transmisia acestora in preturile de consum fiind facilitata de rezilienta cererii;
fenomenul este mai pronuntat la nivelul marfurilor alimentare — mai ales

al celor procesate, cu o contributie substantiala la majorarea inflatiei de baza
CORE2 ajustat, a cdrei variatie anuala a atins 11,9 la suta in septembrie

(+2,1 puncte procentuale fata de finele trimestrului anterior; Grafic 1.1).

Grafic 1.1. Evolutia inflatiei Singura contributie notabild in sens dezinflationist

variatie anuala (%)

din trimestrul lll 2022 a revenit combustibililor,

ale cdror preturi si-au redus dinamica anuala pana
la aproximativ 29 la sutd in luna septembrie,

pe fondul scaderilor inregistrate pe segmentul
benzina-motorina (circa 13 la sutd in termeni
trimestriali). La aceasta traiectorie a contribuit atat
compensarea cu 50 de bani a pretului unui litru
de carburant’, cat si evolutia cotatiei petrolului
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Sursa: INS, BNR
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CORE2 ajustat IPC - medie

/ Brent, care si-a intrerupt parcursul ascendent in
trimestrul 1ll 2022, coborand pana la o medie de
vy = 90 USD/baril in luna septembrie, pe masura ce

semnalele incetinirii activitatii economice globale
tinta stationara multianual3 au devenit din ce in ce mai clare; aprecierea
deinflatie:2,5% 1 pp dolarului SUA in raport cu leul a erodat partial aceste
influente. In schimb, lemnele de foc au continuat

sd se scumpeasca in trimestrul lll (Grafic 1.2), pe
parcursul ultimelor luni remarcandu-se o tendinta
de crestere a numdrului de consumatori care

apeleaza la aceasta sursa de incalzire.

In cazul grupei energie electricd-gaze naturale, variatia anuala a preturilor a ramas
la un nivel comparabil cu cel din trimestrul anterior (circa 42 la suta), desi tensiunile

Tn vigoare de la 1 iulie si extinsd recent pani la finele anului 2022.
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Grafic 1.2. Cotatia titeiului si pretul de pe pietele en gros (externe si interne) s-au
combustibililor acutizat pe parcursul perioadei analizate, schema
de sprijin pentru plata facturilor continuand sa
contributii; pp variatie anuala (%) . .. ..
150 atenueze puternic transmisia acestor evolutii la
120 nivelul pretului platit de gospodarii. In contextul
90 reducerii semnificative a fluxului de gaze naturale
6 importate din Rusia, compensata doar partial de o
ajustare a cererii, cotatiile de pe pietele europene
¥ au urcat in trimestrul lll la noi maxime istorice -
0 spre finele lunii august, cotatia TTF s-a apropiat
30 de 350 EUR/MWHh. Evolutia s-a repercutat rapid
-60 asupra pietelor de energie electrica?, afectate in
90 plus de seceta din vara (cea mai calda din Europa
ian.18 iul.18 ian.19 iul.19 ian.20 iul.20 ian.21 iul.21 ian.22 iul.22 din perspectiva istorica®). Pe de o parte, sciderea
— S‘eﬂnczéﬁ_bmugégi‘?(?ml‘ lernne de fod debitelor fluviilor a determinat diminuarea
combustibili (variatie anuald, %) productiei (hidro, nucleara si chiar pe baza de
cotatie Brent (sc. dr) carbune), pe de alta parte, temperaturile extreme
Sursa: INS, Bloomberg, calcule BNR au condus la cresterea consumului de electricitate.

In aceasta conjunctura, cotatiile energiei electrice
pe pietele europene au ajuns in intervalul iulie-septembrie la 0 medie de aproximativ
400 EUR/MWHh, nivel de aproape 4 ori mai mare comparativ cu perioada similara a
anului 2021.

Pietele en gros autohtone au evoluat in linie cu cele externe, insa cea mai mare

parte a consumatorilor casnici au continuat sa beneficieze de tarife plafonate,

pe baza aplicarii schemei de sprijin pentru plata facturilor la electricitate si gaze
naturale®. Astfel, grupa energie electrica-gaze naturale a inregistrat in perioada
iulie-septembrie 2022 o variatie trimestriald a preturilor de circa 10 la sutd® (similara
celei din aceeasi perioadd a anului anterior), in mare masura pe seama reinnoirii
contractelor consumatorilor pasivi pe ambele segmente si a modificdrii intr-un sens
usor mai restrictiv a criteriilor de eligibilitate aplicabile consumatorilor casnici pentru
plafonarea pretului la energie electrica, incepand din luna septembrie (Grafic 1.3).

Evolutiile fara precedent observate pe pietele de energie pe parcursul anului curent
s-au rasfrant puternic asupra sectorului alimentar, facand mai costisitoare lucrarile
specifice din agriculturd (irigarea, insamantarea, recoltarea si fertilizarea culturilor) si
majorand costurile cu utilitatile si materia prima in industria de procesare. Influente
adverse suplimentare au generat seceta severa cu accente globale, care a redus
semnificativ randamentul recoltelor, dar si continuarea conflictului armat din Ucraina,

Gazele naturale au un rol important in mixul energetic european, iar evolutia preturilor acestora se transmite rapid
asupra pietei energiei electrice, dat fiind mecanismul de stabilire a preturilor pe aceasta piata. Pentru mai multe informatii,
se poate consulta Caseta intitulata ,Designul pietelor de energie din Europa’ inclusa in Raportul asupra inflatiei, editia din
august 2022.

Conform Copernicus Climate Change Service (agentie europeand de monitorizare a schimbarilor climatice).

Prevederile legislative in vigoare la momentul realizarii Raportului asupra inflatiei stipulau prelungirea schemei pana la data de
31 august 2023.

Estimarile interne sugereaza ca in absenta schemei de sprijin variatia trimestriala a grupei energie electrica-gaze naturale ar
fi depasit 40 la suta.
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Grafic 1.3. Cotatii si preturi de consum pentru
energie electrica si gaze naturale

variatie anuala (%) EUR/MWh
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. cu schema de sprijin

--------- pret EE piata spot europeand* (sc. dr.)
--------- pret GN piata spot europeand** (sc. dr.)
pret EE piata spot internd (sc. dr.)

pret GN piata spot interna (sc. dr.)

*) medie simpla a cotatiilor spot de pe pietele din Germania,
Franta si Tdrile de Jos (cele mai lichide)

) TTF

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

Grafic 1.4. Componentele inflatiei de baza
CORE2 ajustat

contributii la variatia anuala a inflatiei CORE2 ajustat, pp

M1 SDMISDMI SDMI SDMISDMISDMI SDMI SDMI SDMI SDMI S
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Wservicii  Wbunurinealimentare  ®bunuri alimentare
Nota: Exclusiv efectul direct al modificdrilor cotelor TVA.

Sursa: INS, calcule BNR

1. Evolutia inflatiei

cu impact restrictiv asupra ofertei de produse
agricole in regiune (implicit, asupra cotatiilor

pe pietele de profil). Presiunile mentionate s-au
reflectat in preturile de productie si, date fiind
magnitudinea si suprapunerea socurilor, transmisia
in preturile finale pare a fi mai ampld decat sugerau
estimarile bazate pe seria istorica®. La acest proces
a contribuit si rezilienta cererii, sustinuta inclusiv de
masuri temporare de sprijin acordate persoanelor
vulnerabile financiar (de exemplu, vouchere pentru
alimente) si de elasticitatea mai redusa a consumului
de alimente in raport cu pretul. in contextul descris,
ambele categorii de marfuri alimentare - procesate
si cu preturi volatile — au consemnat dinamici ale
preturilor peste nivelul agregat. in cazul legumelor
si al fructelor, evolutia din trimestrul 111 2022 a
depasit considerabil media sezoniera, impingand
dinamica anuald a grupei LFO la 17,7 la sutd in luna
septembrie (+6,2 puncte procentuale fata de finele
trimestrului Il). Similar, ritmul anual al preturilor
alimentelor procesate s-a mentinut pe o traiectorie
abrupt ascendentd, atingand 20,0 la suta la finele
intervalului analizat, reprezentand, de altfel,
principalul determinant al majorarii ratei anuale
ainflatiei de baza cu 2,1 puncte procentuale

(11,9 la suta in septembrie, de la 9,8 la suta in iunie;
Grafic 1.4).

Un trend crescator, dar pe un palier net inferior celui
pe care a evoluat segmentul produselor alimentare,
a urmat si variatia anuala a preturilor bunurilor
nealimentare incluse in masura CORE2 ajustat,
valoarea atinsa la finalul trimestrului lll plasandu-se
la 6,7 la suta, factorii explicativi vizeaza, si de aceasta
datad, costurile in crestere (cu energia, cu materii
prime/materiale, dar si cu forta de munca, in mod
particular in industrie) si conditiile favorabile de
cerere. Tendinta de scumpire a fost una generalizatd
si mai accentuata spre finele trimestrului, in

virtutea unui efect sezonier (asociat, de exemplu,
inceputului de an scolar sau aparitiei colectiilor de
articole vestimentare pentru sezonul rece). In ceea

Caseta intitulata ,Cresterea preturilor energiei: impact asupra ratei inflatiei si a activitatii economice’, inclusd in editia din

noiembrie 2021 a Raportului asupra inflatiei, sublinia ca este foarte probabil ca magnitudinea socurilor sa conduca la
coeficienti de transmitere superiori celor calculati pe baza seriei istorice, care nu includea majordri de asemenea anvergura
ale cotatiilor pe pietele de energie electrica si gaze naturale.
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ce priveste serviciile de piata, s-au inregistrat, de asemenea, majorari consistente ale
preturilor, in principal la nivelul activitatilor cele mai afectate in timpul pandemiei
(HoReCa, igiena si cosmetica, cinema si teatru), insa rata anuala s-a redus usor, pana la
5,7 la suta, pe fondul unui efect de baza (Grafic 1.5).

Grafic 1.5. Evolutia preturilor principalelor componente ale inflatiei de baza CORE2 ajustat

diferenta variatie anuald septembrie vs. iunie 2022

II :

9,0 1. Carne si preparate din carne

2. Morarit si panificatie

3. Lapte si produse lactate

4. Tmbraciminte

5. Produse de uz casnic si mobila

60  6.Incdltdminte

7. Telefon

8. Produse cultural-sportive

9. Articole de igiend, cosmetice

10. Articole chimice

3,0 11. Abonamente televiziune

12. Ingrijire medicald

13. Zahar si produse zaharoase

14. Peste si produse din peste

15. Servicii de igiend si cosmetica

0,0 16. Restaurante, cafenele, cantine
17. Chirii

-1,5 18. Cinematografe, teatre, muzee

Nota: Produsele reprezentate in grafic acopera 85 la suta din cogul de consum aferent inflatiei de baza in 2022. Aria unui dreptunghi
este proportionald cu ponderea produsului reprezentat in CORE2 ajustat, iar intensitatea culorii cu diferenta dintre variatia anuald

a pretului in septembrie 2022 comparativ cu iunie 2022.

Sursa: INS, calcule BNR

Grafic 1.6. Anticipatii privind evolutia preturilor

80 media trimestriald a soldului opiniilor (puncte, s.a.)
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Asteptarile inflationiste ale agentilor economici

din toate domeniile de activitate au coborat de la
punctul de maxim istoric atins in trimestrul anterior,
sugerand o incetinire a vitezei de crestere a preturilor
comparativ cu lunile precedente (Grafic 1.6).

De asemenea, rata anuala a inflatiei IPC anticipata
de analistii bancari a fi atinsa peste un an s-a redus
usor comparativ cu nivelul de la finele trimestrului
anterior, in timp ce indicatorul aferent orizontului de
doi ani a rdmas relativ constant. Cu toate acestea, si
pe termenul scurt si pe cel mediu valorile se mentin
peste limita superioara a intervalului asociat tintei
stationare.

Tn linie cu traiectoria variatiilor anuale, rata medie
anuala a inflatiei si-a continuat parcursul ascendent
in trimestrul lll, accelerand la 11,8 la suta in cazul
indicatorului determinat conform metodologiei
IPCsila 10,2 la suta pentru indicatorul calculat pe

baza structurii IAPC (+2,5 puncte procentuale, respectiv +2,3 puncte procentuale
fata de sfarsitul trimestrului Il). Astfel, ecartul fata de media UE s-a extins la
2,5 puncte procentuale, Romania situandu-se insa pe o pozitie mai favorabila fata
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1. Evolutia inflatiei

Grafic 1.7. IAPC mediu anual in UE - sep. 2022 de majoritatea statelor din regiune (Bulgaria,
Polonia, Ungaria, Cehia, Letonia, Lituania si Estonia;
18 variatie medie anuald (%) Grafic 1.7).
16
Comparativ cu proiectia publicata in editia din
14 luna august 2022 a Raportului asupra inflatiei,
" variatia anuala a preturilor de consum la sfarsitul
trimestrului Ill a inregistrat un nivel efectiv superior
10 cu 0,8 puncte procentuale. Atingerea unor ritmuri
8 medie UE=7,7 anuale de crestere mai mari fata de cele prognozate
a avut log, in principal, in cazul marfurilor alimentare
6 (atat procesate, cat si neprocesate), pe fondul
4 unor evolutii extreme pe pietele de energie si al
secetei extinse care a impiedicat corectia cotatiilor
2 materiilor prime agricole la nivelurile asteptate
0 pentru intervalul iulie-septembrie’. In acelasi sens
HESUE= 2R =R 8ENnnIn RO SHE=ES a actionat grupa energie electrica si gaze naturale,
Sursa: Eurostat data fiind modificarea neanticipatd, intr-un sens

mai restrictiv, a schemei de sprijin pentru plata
facturilor la electricitate (cu efect din luna septembrie).

Caseta 1. Influente externe asupra ratei inflatiei din Romania -
cateva coordonate

Introducere

Evolutiile preturilor de la nivel international sunt determinante pentru dinamica
preturilor de consum de pe plan intern, dat fiind statutul de economie mica si
deschisa al Romaniei. Presiunile inflationiste manifestate pe plan global in ultimii
doi ani, dar mai ales de la mijlocul anului 2021, au crescut preocuparea cu privire
la componenta externa a inflatiei din Romania.

Mediul extern poate actiona asupra IPC prin mai multe canale. Primul dintre acestea
are in vedere ,influenta directa’, care se manifesta prin intermediul bunurilor din
cosul de consum provenite din import. Implicit, dimensiunea acestei influente
este cu atat mai mare cu cat importurile reprezinta o proportie mai insemnata din
consumul gospodariilor (altfel spus, daca dependenta directa de importuri este
mai accentuata), fiind insd relevant si diferentialul de inflatie dintre mediul intern si
cel extern. Intr-o perspectiva mai larga, intervine in ecuatie inclusiv ecartul dintre
nivelul preturilor produselor importate si cel al produselor fabricate pe plan local,
in conditiile in care o reconfigurare a obiceiurilor de consum favorizeaza substitutia
intre cele doua categorii de bunuri; totusi, in evolutia IPC, acest tip de impact tinde
sa capete relevantd pe termen mai indelungat.

7" Indicele pentru alimente calculat de FAO s-a situat si pe parcursul trimestrului Il la valori superioare celor inregistrate in

perioadele similare ale anilor 2019-2021, panta descendenta devenind semnificativ mai redusa.
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Figura A. Bunuri din economie: provenienta

si destinatii
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economie

Dincolo de influenta directd, se remarca o gama larga de efecte indirecte, legate in
principal de procesul de productie. Pe termen scurt, mecanismul cel mai relevant
este similar celui descris anterior, intrucat, dupa cum cosul de consum are o
componenta interna si una externa, si structura
costurilor de productie are un profil asemanator
(Figura A). Astfel, prezinta importantd, pe de o
parte, ponderea inputurilor externe in totalul
productiei (dependenta indirecta de importuri),
iar pe de alta parte diferentialul de dinamica

intre pretul inputurilor externe si pretul celor
interne; pe un orizont ceva mai indelungat,
posibilitatea substitutiei intre inputuri face ca
diferentialul dintre nivelul preturilor sa joace un rol
si la nivelul procesului de productie. Bineinteles,

Consum
final

Bunuri

din \

Consum

Aty evolutia cursului de schimb se rasfrange atat

asupra influentei directe, cat si asupra efectului
indirect mentionat.

Prezenta analiza incearca sa ofere o imagine mai

e clara asupra functionarii celor doua canale. Un prim

pas in acest sens consta in estimarea continutului

de import al consumului si, respectiv, valoarea
addugata de provenientd externa cuprinsa in
productia locald - dependenta directd si cea indirectd, amintite anterior. In acest
scop, metoda de calcul reuneste informatii cu privire la productia efectiva, fluxurile
comerciale internationale si relatiile input-output, facandu-se apel la multiple surse
(PRODROM - INS, Comext — Eurostat, TiVA — OCDE, WIOD?). Disponibilitatea mai
redusa a unor date (cele referitoare la productia efectiva se opresc in anul 2020, iar
tabelele intrari-iesiri chiar mai devreme) constituie un neajuns, dar variabile precum
cele studiate sunt caracterizate de o volatilitate restransa, astfel incat diferenta
dintre valorile curente si cele calculate este, cel mai probabil, redusa. n acelasi
timp, analiza cuprinde o comparatie succinta a preturilor interne si de import

— datele PRODROM si Comext permit estimari ale nivelului preturilor (pe baza
cérora se pot calcula, mai departe, dinamici ale acestora). In acest caz, identificarea
destinatiei unui anumit bun (consum final sau intermediar) a reprezentat o provocare,
avand in vedere ca numeroase categorii pot servi ambelor scopuri. Prin urmare, se
pot calcula diferente de preturi sau diferente intre ritmurile de crestere a acestora,
dar este mai greu de stabilit in ce masura acestea influenteaza direct sau indirect
inflatia. Ipoteza tehnica adoptata a fost aceea ca toate produsele care fac parte si
din categoria bunurilor de consum isi exercitd influenta pe canalul direct.

Dependenta directa
Pentru estimarea dependentei directe se are in vedere aproximarea raportului

dintre importul de bunuri de consum si consumul final efectiv din economie,
determinat la un nivel foarte dezagregat al datelor (peste 1 000 de bunuri de

World Input-Output Database
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Tabel A. Utilizarea bunurilor dupa industria

de provenienta

Industria alimentara, bauturi
si tutun

Industria usoara

Industria farma

Industria chimica

Produse din plastic si cauciuc
Fabricarea echipamentelor IT

Fabricarea echipamentelor
electrice

Industria auto

Fabricarea altor echipamente
de transport

Industria mobilei

Sursa: Eurostat, MF, calcule si estimari BNR
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consum). Indicatorul a fost calculat reconciliind date dezagregate privind productia
nationald, importul si exportul pe fiecare categorie de produs. in acelasi timp,
avand in vedere ca marea majoritate a produselor pot avea destinatii multiple,

a fost necesara o ajustare pentru realizarea diferentierii intre consum final si
consum intermediar.

Astfel, pentru un bun i din economia locala care poate avea ca destinatie consumul
final, sursele si utilizarile acestuia pot fi reprezentate simplificat:

Yi A M =CF +CI+ X )
VA[+VAF
unde Y reprezinta productia din bunul i realizata in Romania (care include valoare
adaugata locala VA, si valoare addugata strdina VA), CF si CI denota consumul
intern final si pe cel intermediar din acel bun, X’ exporturile, iar M'importurile.
Pentru dependenta directd, prezintd interes compozitia consumului final. Putem
scrie:

whretyt + wiiP Mt = CF? @

unde w_”si w ™ indica procentul din productie, respectiv din import, utilizate

in consumul final intern, astfel incat dependenta directa de import a fiecarui bun

(DD)) va fi data de:

Wci?pMi (3)

DD! = .
d . .
wiloYt + wept M

Numitorul reprezintd in cazul de fatd consumul
final total din Romania, iar raportul arata ce
procent din acesta provine direct din import.

% din % din o .
productia importuri Implicit, intreaga abordare de determinare a
interna utilizat - utilizat continutului de import al consumului difera de una
in consumul  Tn consumul SRR d | . A s ltatel
finalintern | final intern azata pe derularea unui sondaj, insa rezultatele
nu ar trebui sa fie neaparat divergente.
733 84,5
7o 316 Calculul efectiv a presupus determinarea productiei
62,4 66,0 . . . .
3 . industriale nationale de bunuri ce pot avea ca
ﬁ 18'6 destinatie consumul final (Sursa: PRODROM),

55 123 fiind vizat intervalul 2017-2020, in timp ce pentru
importuri sunt folosite date Eurostat. Pentru

03 141 comparabilitate, datele PRODROM au fost

e 1o convertite din lei in euro la cursul mediu anual.
10,7 00 In plus, a fost operata o conversie pentru

48 47,1 evidentierea consumului individual dupa scop

utilizand clasificarea COICOP, pe care se bazeaza
calculul IPC. Tn urmatoarea etapa, la nivel de
diviziune CAEN, au fost calculate ponderile w "’ si w "™ reprezentand proportia
din productie, respectiv import, care are ca destinatie consumul final, acestea fiind
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extrase din tabelele intrdri-iesiri simetrice disponibile in baza de date a Eurostat®.
Ponderile astfel obtinute sunt prezentate in Tabelul A.

Dependenta directd de import pentru cateva grupe de bunuri relevante pentru
cosul de consum este ilustrata in Graficul A. Tn structurd, se observa o eterogenitate
ridicata, indicatorul variind intre mai putin de 10 la sutd pentru bauturile alcoolice
usoare si pana la aproape 100 la sutd in cazul unor bunuri personale. Inclusiv in
cadrul grupei bunurilor alimentare, consumul produselor din carne afiseaza un
continut direct de import de aproximativ 25 la suta, in timp ce in cazul pestelui,
contributia externa se apropie de 75 la suta. Pe ansamblul grupei bunurilor
alimentare, se observd o usoard tendinta de crestere a dependentei directe in
intervalul analizat, de la aproape 28 la suta in 2017, pana la 31 la suta in 2020.

Grafic A. Dependenta directa de importuri

100 % din consumul final national

farmaceutice

————====-—— " mobilier

80 incaltaminte

L e mm— e === =TT T T T T bricaminte / cafeassi ceai
- - - === = 7— = fructe zahdr si dulciuri
60

/ bauturi distilate
autoturisme o
40 .................................. lactate si oud

teeccccccscsccssessecsscsscsssssscsssossssoosoooseeonosoossel \ . P P
RAAAAAAIT YL LA — uleiuri si grasimi
—— morarit si panificatie
20 carne si preparate N .
apa sisucuri
0
2017 2018 2019 2020

Sursa: INS, Eurostat, calcule si estimdri BNR

Alternativ, pentru bunurile care sunt destinate in cea mai mare parte consumului
final (astfel incat ajustarea cu ponderile w_#¢ si w /™ implica doar modificari
marginale), dependenta directa poate fi determinata pe baza unui raport simplu
intre importuri si suma dintre productia nationala si importul net, numitorul
fiind un proxy pentru consumul final din economie. In cazul bunurilor alimentare
(dominante in cosul de consum IPC), rezultatele acestei din urma metode sunt
foarte similare celor obtinute anterior, utilizand ecuatia (3).

Dependenta indirecta

O alta fateta a dependentei de import o reprezinta masura in care productia
autohtona contine valoare adaugata straina.

®  Ultimul an de date disponibile pentru aceste tabele 1/0, care permit diferentierea intre productia locala si import, este 2015;

se va presupune ca structura economiei, din punct de vedere al destinatiei bunurilor produse, a rdmas in mare parte
neschimbata si in anii urmatori.
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Utilizand rationamentul si notatiile anterioare, dependenta indirectd (DI') este
definita astfel:

Grafic B. Dependenta indirecta
de importuri (2018)

% din valoarea addugatad totala
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Sursa: OCDE
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Calcularea acestui indicator se bazeaza pe tabelele
intrari-iesiri referitoare la economia mondiala -
tabelele nationale ofera un continut de consum
intermediar importat al productiei, insa acesta ar
putea sa includa si valoare adaugata de origine
nationala. Tn acest sens, baza de date TiVA (Trade
in Value Added) a OCDE sistematizeaza, la nivel
global, procesele de fabricatie, oferind o imagine
mai clard asupra structurii valorii addugate la nivel
de industrie, in fiecare tara. Indicatorii disponibili
in baza de date mentionatad includ si continutul de
valoare addugats straina a exporturilor. in ipoteza
ca productia destinata pietei interne are aceeasi
structura a valorii adaugate precum cea adresata
exportului, se obtin valori pentru dependenta
indirecta intre circa 17 la suta pentru alimente si
peste 35 la suta pentru automobile sau produse
din plastic si cauciuc'® (Grafic B). Robustetea acestor
valori a fost testata prin determinarea indicatorului

cu ajutorul unor date input-output calculate, de asemenea, la nivel mondial,
dar provenite din baza de date WIOD, rezultatele obtinute fiind asemandtoare.

Dependenta indirecta de importuri este o consecintd naturala a interconectarii
lanturilor de valoare adaugata globale si nu este neaparat de naturd a ingrijora:

asa cum bunurile produse intern utilizeaza inputuri importate, la fel si bunurile
intermediare exportate din Romania vor fi utilizate in procesele de productie din
alte tari. In plus, proportia valorii adaugate straine in productia nationala este,

in general, printre cele mai moderate dintre statele membre ale UE.

Preturi interne si preturi de import

Comparatia dintre preturile productiei locale si cele de import oferd indicii cu privire
la influenta pe care importurile o au asupra inflatiei din Romania, atat in sens direct

(daca se compara bunuri de consum), cat si in sens indirect (daca se compara
bunuri intermediare). Implementarea practica a comparatiei este insa grevata de
problema delimitarii utilizarii bunurilor, intrucat multe dintre acestea pot fi destinate
atat consumului final, cat si celui intermediar. Prezenta analiza se concentreaza
asupra multimii bunurilor care pot face obiectul consumului final (altfel spus,
asupra dependentei directe), apreciindu-se cd o ponderare ad-hoc de tipul celei

Cifrele reflecta structura productiei din 2018, ultimul an de date disponibile.
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utilizate anterior ar spori, in acest caz, imprecizia estimarilor. Cercetari ulterioare
intentioneazd solutionarea problemei cu ajutorul structurii impuse de un model.

Preturile de import au fost calculate pe baza datelor Eurostat, fiind exprimate

in euro/kg. In cazul bunurilor produse local, nefiind disponibile date valorice si
cantitative in functie de destinatia productiei (piatd interna si piatd externad), s-a
operat cu ipoteza egalitatii pretului de vanzare pe cele doua piete, fiind pastrate
doar produsele unde piata locald domina. Prin urmare, esantionul analizei a inclus
doar acele categorii de bunuri care indeplinesc, concomitent, urmatoarele conditii:

(i) includ importuri;
(i) includ bunuri din productia interna;

(iii) bunurile produse local sunt destinate pietei interne in proportie de cel putin
50 la suta;

(iv) au productia locala in unitati de masa.

Grafic C. Preturile interne si de import pentru unele bunuri de consum
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Noté: In grafic sunt reprezentate doar produsele cu preturi sub 80 euro/kg. Linia de culoare rosie corespunde primei bisectoare.

Sursa: INS, Eurostat, calcule BNR

Pentru fiecare dintre cei patru ani inclusi in analiza (2017-2020) raman, in final,
circa 200 de categorii de bunuri de consum'! care satisfac aceste conditii — preturile
acestora sunt ilustrate in Graficul C. Desi dimensiunea esantionului afecteaza
acuratetea cuantificarii impactului pe care bunurile de import il au asupra IPC, pot
fi trase cateva concluzii preliminare. Astfel, nu se remarca o diferenta sistematica
in termeni de nivel al preturilor intre productia interna si importuri. Totusi, in

56 la suta dintre cazuri, in medie, importurile sunt mai scumpe fata de bunurile
produse local - procentul variaza intre 50 la suta (inregistrat in anul 2020) si 60 la suta
(atins in anul 2019). Pentru grupa bunurilor alimentare, care reprezinta aproape
jumatate dintre produsele din esantion, datele sugereaza o situatie diferita: numai
in 39 la suta pand la 49 la sutd dintre cazuri bunurile importate au un pret mai

" Corespunzatoare unei clasificari CAEN la nivel de 6 cifre.
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mare decat cele produse intern. Rezultatul agregat este influentat decisiv de piata
produselor nealimentare, unde bunurile produse local prezinta, in general, un
nivel mai redus al preturilor fata de cele importate, in unele cazuri in proportie de
trei sferturi sau chiar mai mult dintre bunuri (de exemplu, in cazul produselor din
plastic, din hartie sau metal). in randul categoriilor de produse cu reprezentativitate
in esantionul utilizat se mai numara bunurile industriei chimice si ale industriei
mineralelor nemetalice (sticla, ceramica etc.), in aceste cazuri preturile interne

si cele de import fiind in buna masura aliniate. Comparatia dintre preturile de
import si cele ale productiei locale a relevat in linii mari un echilibru, ceea ce nu
este chiar surprinzator, avand in vedere caracterul integrat al economiei locale in
blocul comunitar si in economia globala, astfel incat preturile produselor similare
tind catre o aliniere, mai ales daca se utilizeaza medii anuale. Dincolo de acest
aspect, plasarea rezultatului obtinut in contextul expansiunii deficitului comercial
din ultimii ani sugereaza ca aceasta din urma a avut la baza atat o eroziune a

Si din punct de vedere al dinamicii preturilor, valorile observate in cele doud
instante (importuri/productie locald) sunt apropiate in perioada vizata de analiza.
Pentru importuri, media simpla a distributiei pentru cei trei ani in care se pot
calcula variatii ale preturilor releva o dinamica de 4,2 la sut3, in timp ce acelasi
indicator determinat pentru bunurile de consum produse intern se situeaza la
aproximativ 3 la sutd'%; in schimb, medianele distributiilor sunt mai apropiate

(2,3 la suta si respectiv 2,6 la sutd). Tn structurd, se observa dinamici similare

in cazul alimentelor (circa 5 la sutd, in medie, pe an), in timp ce in cazul produselor
nealimentare, ritmul mediu de crestere a preturilor a fost mai rapid pentru cele

de provenienta externa (3,5 la sutd) comparativ cu cele produse local (1,4 la sutd).

Concluzii

Prezenta analiza a investigat mecanismele prin care preturile de import influenteaza
dinamica preturilor pe plan local, fiind avute in vedere atat canalul direct (dat de
importurile incluse in cosul de consum), cat si influenta indirecta a inputurilor
importate. Calculele au relevat un nivel apreciabil pentru dependenta directa de
importuri a consumului, mai ales in cazul bunurilor nealimentare. Pentru alimente,
dependenta de importuri este mai mica, dar in crestere'?, aceasta categorie
contribuind semnificativ la deficitul comercial observat in ultimii ani (cu atat

mai mult cu cat exporturile de acest tip sunt inca foarte reduse). La randul sau,
dependenta indirecta nu este neglijabila, dar printre cele mai reduse in randul
statelor membre ale UE. O comparatie (in nivel si in dinamica) intre preturile

unor categorii de bunuri de consum care sunt atat produse pe piata locala,

cat si importate, nu a evidentiat diferente majore intre cele doua categorii.

Astfel, influenta preturilor externe asupra dinamicii locale a IPC are la baza mai

ales dependenta relativ ridicata de importuri si in mai micd masura diferentele de
preturi, cu observatia ca, totusi, esantionul pe baza caruia s-a realizat comparatia
de preturi este destul de limitat.

12 Aufost eliminate din calcul valorile outlier, respectiv cresterile de pret de peste 100 la suta intr-un an.

13 Participarea pietei locale la acomodarea consumului intern de alimente este, totusi, predominanta.
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2. Evolutii ale activitatii economice

1. Cererea si oferta

Economia romaneasca si-a pastrat dinamica alerta in trimestrul I (5,1 la suta
in termeni anuali), dar semnele unei incetiniri se contureaza tot mai
pregnant, in linie cu evolutiile pe plan global. Astfel, amplificarea
incertitudinii odata cu izbucnirea conflictului din Ucraina, persistenta
tensiunilor pe piata energiei, precum si raspunsul bancilor centrale, de
Tndsprire a politicii monetare in incercarea de a calma inflatia, si-au facut
gradual simtita influenta asupra cererii, marcand inscrierea acesteia pe o
pantd descrescatoare, inclusiv la nivel local (Grafic 2.1).

Grafic 2.1. Contributii la cresterea economica
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Criza energetica si manifestarea anumitor dificultati in lanturile globale de
aprovizionare, chiar daca in atenuare graduald, au erodat evolutia industriei
autohtone in trimestrul I, valoarea addugata bruta a acestui sector reducandu-se cu

1,4 la sutd in termeni anuali. Cele mai ample ajustari ale productiei au fost operate
de ramurile cu input energetic semnificativ, contractiile din metalurgie, chimie si
prelucrarea lemnului variind intre 11 la sutd si 21 la suta. Cresterea costurilor materiale

a creat probleme si in derularea proiectelor de constructii, contribuind la 0 anumita
temperare a dinamicii anuale a VAB (pani la 3,6 la sutd). In schimb, proximitatea
geografica a conflictului militar a creat oportunitati in domeniul serviciilor. Astfel,

reconfigurarea rutelor de transport naval din Ucraina, ca urmare a blocadei impuse
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de Rusia in Marea Neagra', a impulsionat traficul de marfuri in porturile autohtone,
volumul activitatii de transport (pe apa si terestru) si al celei de depozitare
inregistrand cresteri cuprinse intre 14 la suta si 46 la suta in trimestrul ll. Totodata,
influxul de refugiati din tara vecina a contribuit la majorarea vanzarilor pe anumite
segmente comerciale.

Din perspectiva cererii, contextul nefavorabil marcat - pe plan local si international
- de un climat inflationist persistent, cresterea ratelor dobanzilor si cote inalte ale
incertitudinii a afectat parcursul principalelor componente ale absorbtiei interne

si al schimburilor comerciale externe de bunuri.

Grafic 2.2. Cererea de consum a populatiei Astfel, dinamica anuald a consumului final al
si surse de finantare populatiei a continuat sa fie robusta (peste
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g OB (categorie cu sensibilitate ridicata la deteriorarea
. puterii de cumpadrare si la indsprirea conditiilor
de creditare), precum si a restrangerii cererii de
carburanti, pe fondul scumpirii ample a acestora
} (Grafic 2.2). In schimb, volumul cumpararilor de
bunuri de uz curent si-a pastrat tendinta crescatoare,
%0 adoptarea de cdtre populatie a unor strategii de
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*) iul.-aug. pentru ultimul moment

Sursa: INS, BNR
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s alte scopur, flux (sc. dr) actionand ca un amortizor al efectelor negative

asociate climatului inflationist. Evolutia pozitiva

a acestui segment comercial a fost suplimentar
sustinuta de afluxul de imigranti generat de razboiul
ruso-ucrainean (cu efect in special pe categoria bunurilor de stricta necesitate),
precum si de eliminarea tuturor restrictiilor asociate pandemiei (cu aport la
dinamizarea achizitiilor de articole de incaltaminte si imbracaminte). Acest din urma
factor a imprimat, totodats, intensificarea incasarilor pe segmentul HoReCa si pe cel al
activitatilor de agrement.

In a doua jumétate a anului, este probabil ca cererea de consum sa se tempereze

in continuare, pe masura ce majorarea cheltuielilor cu utilitatile, odata cu debutul
sezonului rece, va tensiona suplimentar bugetele populatiei, in timp ce conditiile

de creditare si perspectiva activitatii economice isi vor mentine influenta negativa.
Aceste asteptari sunt sustinute si de cele mai recente date privind volumul cifrei

de afaceri din comert si servicii de piatd prestate populatiei (cresterea trimestriala

din perioada iulie-august a incetinit pana la 0,8 la suta), precum si de evolutia
indicatorului de incredere din acest sector (scaderi succesive in decursul trimestrului Il

Activitatea de transport si depozitare s-a mentinut la cote inalte si dupa rezolvarea partiald a acestei probleme, in luna iulie
(prin infiintarea la Istanbul a unui centru de comanda comun, reunind reprezentanti ai Rusiei, Ucrainei, Turciei si ONU),
portul Constanta actionand ca un intermediar pentru exporturile Ucrainei de grau catre Europa, Africa si Orientul Mijlociu.
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in randul operatorilor din comert, respectiv niveluri medii inferioare trimestrului Il la
principalele categorii de servicii).

In trimestrul Il 2022, executia bugetului general consolidat a generat un deficit de

7,8 miliarde lei (0,6 la suta din PIB), mult mai redus fata de cel din aceeasi perioada

a anului precedent (19,2 miliarde lei, echivalentul a 1,6 la sutd din PIB) si, totodata,

in descrestere considerabild fata de valoarea din trimestrul I'*, contrar tiparului
evidentiat in anii anteriori. Scaderea s-a produs ca urmare a majorarii veniturilor
bugetare totale’, in principal pe fondul amplificarii incasarilor din unele venituri
fiscale', inclusiv datorita unui efect de calendar'®, dar si a celor din venituri nefiscale',
care a devansat cu mult influentele de sens opus venite din evolutia sumelor primite
de la UE si a veniturilor din TVA%, respectiv din taxa pe utilizarea bunurilor?'2,

Si cheltuielile bugetare totale au crescut fata de trimestrul anterior, insa doar
marginal®, in conditiile in care majorarea componentei de capital®* si a unor cheltuieli
curente® a fost aproape integral contrabalansata de diminuarea cheltuielilor de
asistentd sociala?® - inclusiv pe fondul unui efect de baza?” -, precum si a celor cu
proiectele finantate din fonduri externe nerambursabile si cu alte transferuri.

Deficitul bugetar s-a majorat substantial in trimestrul lll, la 18,2 miliarde lei
(echivalentul a 1,3 la suta din PIB), inclusiv in raport cu perioada similara a anului
2021 (10,5 miliarde lei, respectiv 0,9 la suta din PIB). Astfel, la finele primelor noua
luni ale anului, deficitul bugetar cumulat (41,7 miliarde lei, respectiv 3,0 la sutd din
PIB) a rdmas doar usor inferior celui din intervalul corespunzator al anului trecut
(44,3 miliarde lei, 3,7 la suta din PIB).

Formarea bruta de capital fix si-a intensificat usor ritmul anual de crestere, insa
evolutiile curente semnaleaza, si pe aceasta componenta, o atenuare (pana la

Deficit de 15,7 miliarde lei, echivalentul a 1,1 la sutd din PIB.

Acestea au continuat sd creasca si in termeni anuali reali, dar ceva mai lent (cu 8,7 la suta, fata de 11,3 la sutd in trimestrul
anterior).

Respectiv a celor din impozitul pe profit, precum si din impozitul pe salarii si venit, ambele categorii consemnand si o
majorare a ritmului lor anual de crestere in termeni reali.

Pe fondul prelungirii pana in luna iunie a termenului de plata a impozitului pe profit aferent anului fiscal precedent
(in 2021, termenul a fost luna martie).

Cresterea acestora a accelerat semnificativ si in termeni anuali, fiind sustinuta in continuare de incasarile din veniturile din
dividende, precum si din redevente petroliere.

Dinamica anuala reald a acestora s-a mentinut totusi in teritoriul pozitiv, chiar si in conditiile reludrii cresterii in termeni
anuali a rambursarilor de taxa.

Care au continuat totusi sa se majoreze in termeni anuali reali.

Acestora li s-a alaturat scaderea trimestriala tipica acestui interval a incasarilor din impozitele si taxele pe proprietate, care
s-au comprimat insa si in termeni anuali reali.

Evolutia implicand coborarea vizibild in teritoriul negativ a dinamicii lor anuale reale (la -4,1 la sutd, fata de avansul de
9,4 la suta din trimestrul precedent).

Tn termeni anuali reali, acestea au continuat totusi s& se reduca, dar intr-un un ritm relativ atenuat.

Tn principal a celor cu bunuri si servicii, de personal, cu dobanzile si a altor cheltuieli; cheltuielile de personal si-au prelungit
totusi dinamica anuald reald negativa, iar variatia celorlalte categorii de cheltuieli mentionate a scazut in raport cu primul
trimestru.

Acestea s-au redus in termeni reali si fata de trimestrul similar din anul anterior.

Asociat acorddrii unui ajutor financiar in ianuarie 2022 pentru persoanele cu pensii sub 1 600 de lei si a unei indemnizatii
suplimentare pentru persoanele cu dizabilitati.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Grafic 2.3. Investitii exclusiv constructii*
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2. Evolutii ale activitatii economice

1,8 la suta), la care au contribuit decelerarea
observata in cazul investitiilor in echipamente, dar
si restrangerea achizitiilor de mijloace de transport
de catre companii si institutii publice (Grafic 2.3).
Traiectoria se va mentine probabil pe aceleasi
coordonate, in conditiile in care presiunea din
partea costurilor materiale (in special energetice)

si atenuarea cererii isi vor pune amprenta asupra
volumului productiei si a profitabilitatii sectorului
corporativ (indeosebi industrial), diminuand astfel
resursele proprii de finantare a proiectelor de
investitii. Temperarea apetitului pentru acumulari
de capital fix este sugerata si de inrdutatirea
indicatorului de incredere la nivelul economiei in
perioada iulie-septembirie (in industria prelucratoare,
de pilda, acesta a atins minimul ultimelor sase
trimestre), precum si de scaderea influxurilor de ISD
sub forma participatiilor la capital, care s-au plasat
la cel mai scazut nivel inregistrat pentru primele opt
luni incepand din anul 2005 (pasive nete in valoare
de 154 milioane euro).

O incetinire de ritm au consemnat si investitiile

in constructii, atribuita in principal segmentului
rezidential, pe fondul diminuarii puterii de
cumpdrare a populatiei si al conditiilor de creditare
mai restrictive, factori care vor continua probabil
sa se manifeste si in trimestrul 11?8 (un indiciu este
si reducerea cu 29 la sutd a interesului pentru
achizitia unei proprietdti rezidentiale in perioada
aprilie-iunie, variatie anuala®), Grafic 2.4. Perspectiva
rezervata la nivelul cererii, impreuna cu dificultdtile
de natura ofertei (inclusiv blocaje in procesul

de autorizare) reduc probabilitatea intensificarii
lucrdrilor de constructii de locuinte in a doua parte
a acestui an. In schimb, segmentul nerezidential
pare sa isi pastreze panta crescatoare, semnalele din
piatd indicand o cerere consistentd. Aceasta este
localizata in special pe segmentul I&L (in semestrul |
2022, numarul proiectelor in executie a crescut

cu 11 la sutd in termeni anuali, pe o piata inca
deficitara la capitolul ,stoc de spatii moderne”),
dar si pe segmentul office, care a revenit in atentia

investitorilor, odatd cu reluarea activitatii cu prezenta fizica (inclusiv pentru proiecte
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Potrivit Sondajului BNR privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei, august 2022.
Conform Imobiliare.ro - Piata imobiliara rezidential, trimestrul 11 2022.

Conform Colliers — Mid Year Report 2022, Romania.
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de modernizare si de adaptare a spatiilor la regimul hibrid de lucru). Un parcurs
favorabil este anticipat si pentru lucrarile ingineresti, in special pentru proiecte de
infrastructura la nivel local (apa, canalizare, termoficare) si de extindere a retelei de

transport rutier rapid.

Deteriorarea peisajului economic international odata cu izbucnirea conflictului
ruso-ucrainean (proces agravat in perioada aprilie-mai de un nou lockdown in
China) a afectat evolutia livrarilor externe de bunuri ale Romaniei in trimestrul Il.
Temperarea anticipatd pentru economiile principalilor parteneri comerciali va
antrena probabil moderarea in continuare a dinamicii exporturilor locale. O evolutie

Grafic 2.5. Comert exterior*
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similara se intrevede si la nivelul importurilor
(intensificarea din trimestrul Il se va dovedi probabil
episodicd), date fiind integrarea industriei romanesti
in lanturile internationale de valoare addugata,
precum si previzibila slabire a absorbtiei interne.

O traiectorie ascendenta au urmat insa activitatile
de prestdri de servicii internationale, pozitia netd a
acestora contribuind cu 2 puncte procentuale la
dinamica anuala a PIB, in contextul in care aportul
considerabil al sectorului IT&C local a fost insotit
de o intensificare a transporturilor de marfuri,
determinata, in buna masura, de reorganizarea
traseelor comerciale ale Ucrainei (Grafic 2.5).

Exporturile de bunuri si-au redus la jumatate
variatia anuala comparativ cu trimestrul | (pana la

2,5 la suta). Restrangeri semnificative (intre 16 la suta
si 30 la sutd) ale cifrei de afaceri pentru piata externa
au consemnat industriile energointensive, in timp
ce majordri ale livrarilor s-au inregistrat in cazul
autovehiculelor (pe seama ameliorarii aprovizionarii
cu semiconductori), produselor agroalimentare

(in principal cereale, oleaginoase si ulei comestibil),
ca urmare a recoltei remarcabile din anul precedent,
precum si in cazul industriei de masini si echipamente
si in cel al fabricarii de vehicule militare.

Importurile si-au accelerat dinamica in termeni
anuali (6 la sutd), rezultat atribuit insd, in buna
masura, efectului de baza asociat blocajelor in
lanturile de productie, care au caracterizat aproape
intregul an 2021 - relevante sunt, in aceasta privinta,
triplarea importurilor de componente electronice
sau cresterea cu peste 20 la sutd a celor de motoare,
generatoare si cabluri electrice. Totodata, agravarea
crizei energetice a condus la majorarea achizitiilor
de titei (produs de importanta strategica), dar si

a importurilor de produse chimice si metalurgice,

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Grafic 2.8. Productivitatea muncii in economie
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2. Evolutii ale activitatii economice

in completarea ofertei locale in restrangere. Nu in
ultimul rand, rezilienta cererii de bunuri de uz curent
s-a regasit in cresterea volumului importurilor de
bunuri de consum (cu 16 la suta in termeni anuali).

Pe ansamblul semestrului |, ecartul negativ de ritm
dintre volumul exporturilor si cel al importurilor de
bunuri, insotit de mentinerea raportului de schimb
la un nivel subunitar, au determinat adancirea
dezechilibrului comercial®' (Grafic 2.6). Evolutia a
continuat in urmatoarele doua luni, astfel incat

in perioada ianuarie-august, deficitul balantei
bunurilor a condus la deteriorarea cu 58 la sutd a
soldului contului curent (pana la circa -17 miliarde
euro), Grafic 2.7.

Productivitatea muncii

In trimestrul 1l 2022, productivitatea muncii pe
ansamblul economiei si-a accelerat usor dinamica
anuala, deja robustd, pana la 5,6 la sutd (+0,4 puncte
procentuale fata de intervalul anterior). Segmentele
care sustin parcursul favorabil al indicatorului

raman cel al informatiilor si comunicatiilor, respectiv
activitatile din comert-transporturi-HoReCa, acestea
din urma beneficiind de cererea suplimentara
generata de conflictul armat din Ucraina (Grafic 2.8).

Sectorul industrial a afisat insd o evolutie
contrastanta. In acest caz, productivitatea muncii a
scazut in trimestrul Il (cu 2,3 la suta, variatie anuala),
evolutii similare fiind observate in cazul tuturor
celor trei segmente principale. Desi functionarea
lanturilor internationale de productie a continuat sa
se normalizeze (Grafic 2.9), intreruperea totald sau
partiald a activitatii in numeroase fabrici europene,
in contextul acutizarii crizei energetice, a devenit
un fenomen din ce in ce mai raspandit atat in plan
geografic, cat si in cel al ramurilor afectate, printre

acestea numdrandu-se industria chimica (ingrasaminte), metalurgia (aluminiu, otel,

zinc), producerea cimentului, a sticlei si a ambalajelor, care la randul lor prejudiciaza

alte activitati in lantul de productie. Aceste evolutii s-au reflectat in reducerea

puternica a comenzilor noi pentru industria locala, indeosebi pentru bunurile

intermediare. In paralel, utilizarea capacitatilor de productie s-a redus sensibil, mai

cu seama in industria bunurilor de capital (cel mai scazut nivel din 2004), respectiv

31

Tn primele sapte luni ale acestui an contributia componentei ,pret” la cresterea deficitului bunurilor a fost de circa 53 la suta

(calcule potrivit datelor privind comertul international BPM5 - Sursa: Eurostat).
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Grafic 2.9. Functionarea lanturilor
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repornirea unor instalatii de productie complexe,
odata ce acestea au fost oprite, fiind in unele situatii
dificila din punct de vedere tehnic sau presupunand
costuri ridicate. In contextul continuarii tendintei

de adancire a crizei energetice, perspectivele de
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Sursa: Banca Rezervei Federale din New York
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generarea electricitatii in regim propriu, construirea
de facilitati pentru depozitarea stocurilor sau
migrarea catre productia integrata. Proiectele de investitii in noi capacitati de
productie nu sunt numeroase si sunt conditionate, in general, de primirea unui ajutor
de stat, mai ales in contextul majorarii recente a bugetului alocat schemei de sprijin
ainvestitiilor cu impact major in economie, dar si al prevederilor relativ avantajoase
pe care le presupune sistemul de acordare a ajutoarelor de stat din Romania.

Evolutii pe piata muncii

In trimestrul Il 2022, piata muncii s-a mentinut relativ tensionata, insa incep sa apara
semnale in directia atenuarii acestei tendinte. Reducerea ratei somajului a fost
insotita de o restrangere usoara a cererii de forta de muncg, iar pe termen scurt cele
mai recente sondaje indica o temperare a angajarilor si o diminuare a preocuparii
companiilor privind problema deficitului de personal. Avand in vedere decalajul de
transmisie, tendinta de tensionare a conditiilor de pe piata muncii incepand cu anul
2021 continua sa exercite influenta asupra dinamicii alerte a salariilor din trimestrul Il
alaturi de castigurile de productivitate si de deteriorarea anticipatiilor inflationiste.

Gradul de tensionare a pietei muncii a consemnat in trimestrul [l 2022 o scadere
marginala fata de primele trei luni ale anului, in conditiile in care rata somajului BIM

a coborat pana la 5,5 la suta (de la 5,9 la suta in intervalul precedent), iar rata locurilor
de munca vacante s-a redus usor pana la 0,9 la suta (fata de 1 la suta). In ultimul caz,
evolutia a fost imprimata de diminuarea numarului de posturi disponibile in comert
si HoReCa, in timp ce in sectoare precum IT&C, finante, transport si depozitare,
cererea de fortd de munca s-a mentinut consistenta, afisand rate ale locurilor de
munca vacante superioare mediei pe economie. In trimestrul I, deficitul de forts de
muncd perceput de companii (evaluat pe baza sondajului DG ECFIN) a continuat sa

Tn cadrul celor doua grupe mentionate se remarca industria auto (probabil subsectorul componentelor, cel al autoturismelor
avand inca o evolutie favorabild) si cea a echipamentelor electrice.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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economicg; indicatorul vizeaza industria prelucratoare,
constructiile si serviciile si a fost agregat in functie de numarul
de angajati din fiecare sector.
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Grafic 2.11. Efectivul salariatilor din economie
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2. Evolutii ale activitatii economice

creasca, insa rezultatele aferente trimestrului lll
ofera semnale cu privire la diminuarea intensitatii
(Grafic 2.10).

Dinamica anuala a efectivului de salariati din
economie raportat de companii s-a pozitionat la

1,8 la suta in trimestrul [l 2022 (nivel similar celui
consemnat in trimestrul I). Extinderile de personal
au caracterizat mai ales segmentul serviciilor,
marcante fiind evolutiile din sectorul IT&C, dar si
HoReCa, activitatile recreative si transporturile
aeriene, care au beneficiat de ridicarea completa

a restrictiilor asociate pandemiei; o traiectorie
similara se observa in cazul transportului pe apa si in
domeniul depozitdrii, ale caror activitati s-au extins
odata cu reconfigurarea rutelor de transport impusa
de razboiul din Ucraina. in schimb, in constructii

s-a observat o temperare a ritmului angajarilor, pe
fondul evolutiilor nefavorabile din zona rezidentialg,
iar pe ansamblul industriei numarul de salariati a
ramas in jurul nivelului observat in ultimii doi ani.

In intervalul iulie-august 2022, ritmul anual de
crestere a numarului de angajati pe total economie
a decelerat usor, pana la 1,7 la sutd, in contextul in
care serviciile si comertul au mai pierdut din avantul
observat in trimestrul anterior (Grafic 2.11).

Datele provizorii aferente perioadei iulie-august 2022
relevd o diminuare a ratei somajului, panala 5,1 la
sutd, insa este probabil ca tendinta sa se inverseze in
perioada urmatoare, data fiind perspectiva rezervata
asupra activitatii economice - unele sectoare,
indeosebi cele energointensive, resimt tot mai acut
presiunea costurilor energetice (industria chimica si
metalurgia se confrunta deja cu opriri ale productiei,
fiind anuntate disponibilizari de personal). Totodata,
cele mai recente rezultate ale sondajului DG ECFIN,
aferente perioadei iulie-septembrie 2022, releva o
ajustare descendenta a anticipatiilor operatorilor
economici privind numdrul de angajati pe termen
scurt, pana la 106,5 puncte (cu 3,2 puncte sub
nivelul din trimestrul I1).

Dincolo de influentele ciclice, pe piata muncii au persistat problemele de naturd
structurald, imbatranirea populatiei, emigrarea de personal calificat din ultimii ani sau
neconcordantele dintre abilitatile ofertei de forta de munca si cerintele companiilor
continuand sa ingreuneze procesul de recrutare. In acest context, firmele au apelat
tot mai mult la lucratori non-UE pentru acoperirea cererii de fortd de munca - surse
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Grafic 2.12. Contributia factorilor determinanti
la dinamica salariului mediu brut pe economie

contributii, pp variatie anuala (%)

L {1 T L | 1 A 1 A 1

2018 2019 2020 2021 2022
I rata somajului BIM
s osteptdrile inflationiste
productivitatea muncii
alti factori
salariul nominal mediu brut* (sc. dr.)
¥) corectat cu efectul transferului sarcinii fiscale a obligatiilor privind
contributiile sociale datorate de angajator catre angajat incepand
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Not: In aceasta specificatie a curbei Phillips pe piata muncii,
dinamica salariilor este determinaté de productivitatea muncii,
conditiile de pe piata muncii si anticipatiile privind inflatia ale
participantilor pe piata muncii (presupuse adaptive), astfel:
Asalariu mediu brut,= ByAsalariu mediu brut,_; +

+ ByAproductivitatea muncii, + B3AIPCp_p +
+ By4Arata somajului BIM,_, + alti factori

Variatiile sunt aproximate prin diferente de logaritmi.
Sursa: INS, Eurostat, estimdri si prognoze BNR

din piata releva ca in prima jumatate a anului

2022 au fost acordate permise de lucru pentru
aproximativ 40 000 de muncitori strdini, din cele
100 000 prevazute pentru acest an. In perspectivé,
temperarea cererii de forta de munca ar urma sa
antreneze un apel mai redus la resursa umana

din straindtate, cu toate ca nu poate fi exclusa
mentinerea la un nivel insemnat a acestuia, in
ipoteza in care lucratorii strdini au pretentii salariale
mai reduse, contribuind astfel la limitarea costurilor
de productie.

Rata anuala de crestere a salariului mediu brut pe
economie a continuat sa se majoreze in trimestrul I
2022, urcand pana la 11,2 la suta (+1,3 puncte
procentuale fata de trimestrul 1 2022), nivel la

care s-a mentinut si in perioada iulie-august.

In sectorul privat, dinamica salariala a accelerat
panala 13,1 la suta in trimestrul Il, respectiv pana la
13,3 la suta in intervalul iulie-august (+1,2 puncte
procentuale fata de primele trei luni din 2022).
Castigurile de productivitate, alaturi de tensionarea
graduald a pietei muncii incepand cu anul 2021, au
exercitat influente in acest sens, insa si deteriorarea

anticipatiilor privind inflatia a avut un rol in crestere. In sectorul bugetar, ritmul
anual de crestere a salariilor s-a situat in jurul nivelului de 4,9 la suta in intervalul
aprilie-august, dinamizarea fata de 3 la suta in trimestrul | fiind asociata acordarii
tichetelor de vacanta (Grafic 2.12).

2. Preturile de import si preturile de productie

pentru piata interna

Evolutia modestd a sectorului industrial si fragilitatea cererii mondiale in
trimestrul lll au antrenat o aplatizare a curbei ascendente descrise In prima
parte a anului de majoritatea cotatiilor materiilor prime. Totusi, mentinerea
situatiei tensionate pe piata energiei, in special a gazelor naturale contribuie
la pastrarea sau chiar accentuarea presiunilor inflationiste in cazul preturilor
de import si de productie pentru piata internd. In cazul preturilor de
productie agricold, cresterile anuale rdman insemnate, tendinta fiind probabil
sa continue, date fiind recolta slaba din anul curent si costurile ridicate cu

utilitatile.

2.1. Preturile de import

Evolutia modesta a sectorului industrial si fragilitatea cererii mondiale s-au reflectat
intr-o diminuare a variatiei anuale a cotatiilor materiilor prime pe pietele internationale
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Grafic 2.13. Evolutia cotatiilor internationale in trimestrul Il (Grafic 2.13). Astfel, la nivelul
ale materiilor prime bunurilor energetice, cresterii anuale de circa
86 la suta din trimestrul Il 2022 i-a succedat un
variatie anuald (%) . . A
175 700 avans de aproximativ 65 la suta in trimestrul lll,
130 600 ritmurile trimestriale scazand considerabil, de la
125 500 . < o
100 10 16,5 la suta la 2,6 la suta. Piata gazelor naturale
75 / 300 ramane insd tensionatd, cu precadere in Europa,
50 200 unde intreruperile de aprovizionare instrumentate
VN 100 politic in contextul conflictului actual au propulsat
0 ’\\-\"/‘ ‘\\ 0 cotatiile TTF la noi maxime istorice (aproape
25 -100 . .
5 20 350 EUR/MWh in luna august). Conflictul a marcat
75 300 si perioada septembrie-octombirie, prin sabotarea
IMMESN IMMI SN IMMTSN IMMISN ITMMIS unor conducte de gaze naturale care traverseaza
2018 2019 2020 2021 2022 . - L .
Marea Baltica, dupa o perioada de functionare
roduse agroalimentare . . < s s e < . .
fﬂeta‘e E intermitentd, motivata/justificatd oficial prin
produse energetice derularea operatiunilor de mentenanta. Pretul
gaze naturale, Europa (sc. dr) petrolului Brent a evoluat usor descendent,
Sursa: BM, FAO, calcule BNR in conditiile in care demersurile OPEC+ de a restrange
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oferta au avut un efect limitat — dinamica anuala
s-a plasat la 36 la sutd in trimestrul lll, in coborare de la 64 la suta in trimestrul Il.
Spre sfarsitul intervalului s-au manifestat unele constrangeri pe latura ofertei, pe
fondul semnalelor OPEC+ cu privire la reducerea mai ampla a cotelor de productie
(la intrunirea din 4-5 octombrie, organizatia a decis diminuarea productiei zilnice cu
2 milioane de barili pe zi, reprezentand aproximativ 2 la sutd din oferta mondiald),
dar efectele in piata au fost efemere, cel putin pe termen scurt, prevaland perspectiva
negativa asupra cererii globale.

Diminuarea cererii a afectat si preturile metalelor, care au consemnat o scadere de
16,2 la suta in termeni anuali in trimestrul lll, de la un avans de 3 la suta in trimestrul
anterior. Amplitudinea reducerii cotatiilor este insa limitata de deficitul de oferta indus
de scumpirea energiei si a altor inputuri de productie.

Si in cazul materiilor prime agroalimentare se observa o tendinta de temperare in
perioada iulie-septembirie, indicele FAO agregat indicand o crestere anuala de 8,7 la suta
(de la 25,5 la suta in trimestrul I1), in contextul acordului vizand tranzitarea Marii Negre
de catre navele care pornesc din Ucraina. Nivelul se mentine insa in ridicat, conditiile
de seceta din Europa si Statele Unite ale Americii limitand anvergura corectiilor.

In trimestrul 11 2022, preturile de import au continuat sa exercite un impact nefavorabil
asupra preturilor interne, in conditiile in care indicele valorii unitare a importurilor
(IVU) ramane la niveluri pronuntat supraunitare (120 la suta), iar leul si-a accentuat
deprecierea in raport cu dolarul SUA, moneda de decontare pentru majoritatea
materiilor prime importate.

Din perspectiva bunurilor de consum, evolutiile au fost neuniforme: conditiile meteo
adverse in unele zone, intreruperile fluxurilor comerciale si costurile ridicate ale
inputurilor (energie si fertilizatori) au condus la intensificari importante de ritm pentru
majoritatea grupelor de bunuri alimentare, respectiv produse vegetale si alimente

35



Raport asupra inflatiei = Noiembrie 2022

36

procesate (carne, grasimi, cafea). Pe segmentul nealimentar, in pofida unei decelerari,
combustibilii rdman grupa cu cea mai ridicatd ratd de crestere a preturilor externe;
valori in scadere ale IVU au fost consemnate si de produsele farmaceutice si articolele
de imbracaminte, incaltaminte, posibil ca urmare a reorientarii populatiei spre produse
mai ieftine, odata cu erodarea puterii de cumparare.

In ceea ce priveste celelalte grupe de bunuri (intermediare si de capital), variatiile
anuale ale valorii unitare a importurilor s-au mentinut la niveluri consistente, dar in
reducere comparativ cu trimestrul anterior, in corelatie cu presiunile mai scazute pe
piata metalelor.

2.2. Preturile de productie pentru piata interna

In perioada iulie-august 2022, dinamica anuala a preturilor productiei industriale

pentru piata internd a urcat la 69,1 la suta (+8,7 puncte procentuale fata de

media trimestrului Il), majordrile ample ale preturilor gazelor si energiei electrice

regasindu-se in avansul semnificativ al preturilor grupei bunurilor energetice. Pe o panta
ascendentd au continuat sa se plaseze si preturile

Grafic 2.14. Preturile productiei industriale bunurilor de consum, dinamica anuala in industria
pentru piata interna alimentarad inregistrand un nou maxim al seriei de
- . date disponibile, in contextul costurilor ridicate
variatie anuald (%) 180 N
%0 cu utilitatile si materiile prime agricole. In schimb,
140 ajustarile in sens descendent ale preturilor metalelor
120 au contribuit la atenuarea cresterii anuale in
;go cazul celorlalte categorii de bunuri (Grafic 2.14).
60 Rezultatele sondajului DG ECFIN in septembrie
//' 40 2022 sugereaza pastrarea dinamicii pronuntate
R R s S a preturilor de productie - soldul conjunctural
_—— 0 A Loy <
20 mentinandu-se la valori ridicate (38 la suta).
IMM TSN IMMI SN IMMISNIMMISN IMMI
2018 2019 2020 2021 2022 - . . <
) _ Preturile din sectorul energetic au continuat sa
total industrie Tl . o . .
bunuri de consum detina cea mai importanta influenta inflationista
""""" bunuri de capital in randul preturilor de productie (+2,7 puncte
bunuri intermediare L . .
bunuri de consum exclusiv alimente, bauturi, tutun procentuale, pana la 159,8 la suta). Mentinerea
bunuri energetice (sc. dr) situatiei tensionate pe piata gazelor naturale si cea
Sursa: INS, Eurostat a energiei electrice a condus la noi intensificari

ale ritmurilor anuale deja alerte in industria de
productie si furnizare de energie electrica, termica si gaze (pana la 187,4 la sut3,
fata de 139,4 la suta in trimestrul I 2022). Similar tendintei externe, cotatiile spot pe
pietele interne en gros ale energiei electrice si gazelor naturale au inregistrat majorari
insemnate, determinate, pe de o parte, de constrangerile create la nivelul ofertei de
escaladarea tensiunilor geopolitice si de secetd, iar pe de alta parte, de majorarea
cererii, pe fondul temperaturilor extrem de ridicate (Caseta 2). Pe plan local, la
diminuarea productiei de electricitate din surse hidro s-au addugat dificultatile
din sectorul de productie a energiei pe baza de carbune. in primul caz, evolutia
este asociata atat conditiilor meteo nefavorabile, debitul Dunarii in perioada
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iulie-august situandu-se la jumatate din media multianuald, cat si derularii unor lucrari
de reparatii; in cel de-al doilea caz, suspendarea acordului de mediu la cariera Rosia,
ca urmare a unor probleme semnalate de asociatii de profil, a avut repercusiuni asupra
activitatii Complexului Energetic Oltenia. In plus, energia electrica produsa din surse
regenerabile are inca o pondere modesta — cu toate ca in sectorul energiei eoliene

si solare sunt anuntate numeroase proiecte de mari dimensiuni in noi capacitati de
productie, intrarea in functiune a acestora nu se va realiza pe termen scurt. Tn schimb,
avansul anual al preturilor din ramura de prelucrare a titeiului s-a temperat odata cu
diminuarea cotatiei petrolului pe pietele internationale.

In ceea ce priveste bunurile de consum, dinamica anuala a preturilor de productie si-a
consolidat traiectoria crescatoare, urcand pana la 18,3 la suta (+2,2 puncte procentuale
fata de trimestrul Il), exclusiv pe seama evolutiilor din industria alimentara. Tn acest
caz, tendinta a fost sustinuta de estimarile nefavorabile referitoare la productia de
cereale atat pe plan intern, cat si regional, scumpirea ingrasamintelor, majorarea
pretului la lapte33, la carne de porc®* si sporirea costurilor cu utilitatile. Rata anuali a
preturilor de productie a bunurilor de consum exclusiv alimente, bauturi, tutun s-a
mentinut la un nivel similar celui consemnat in trimestrul 1 (9,6 la sutd).

Grafic 2.15. Preturile productiei agricole Traiectoria descendentd a cotatiilor metalelor si-a
pus amprenta asupra dinamicii preturilor bunurilor
variatie anuala (% . . . . . . .
60 ’ Ge) 120 intermediare si de capital, fiind observate decelerari
50 100 de ritm pana la 26,7 la suta si, respectiv, 12,6 la suta;
0 % o importanta sursa de presiune continud sa o
2 6 reprezinte insa costurile ridicate cu energia.
20 40 5 - _— .
In intervalul iulie-august 2022, variatia anuald a
10 2 preturilor productiei agricole a ramas la un nivel
0 0 ridicat (37,2 la sutd) insd in atenuare usoara fata
0 20 de trimestrul anterior (-1,2 puncte procentuale),
IMMI SN IMMI SN IMMISN IMMISN IMMIS )

2018 2019 2020 2021 2022 pe seama componentei vegetale (Grafic 2.15).
produse animale In cazul acesteia, perspectiva nefavorabila asupra
produse vegetale recoltei anului curent, pe plan intern si european,

[ o . . .
tote a contribuit la mentinerea cresterilor ample in cazul
eeeeeeess grau — pret extern (sc.dr.) b 3
--------- porumb — pret extern (sc. dr.) majoritatii componentelor, o atenuare a ritmului
""""" floarea-soarelui - pref extern (sc. dr) anual fiind inregistrata la cartofi si la floarea-soarelui®.
Sursa: INS, Bloomberg, calcule BNR Totodata, costurile de productie ridicate (furaje,

utilitati) s-au regasit in avansul preturilor produselor
animale (27,4 la sutd), intensificari de ritm consemnand mai ales produsele din carne
de porc si lapte, in cazul cérora oferta s-a restrans.

33 Ca urmare a diminudrii productiei, seceta determinand cresterea numarului de sacrificéri la nivelul fermelor, date fiind

costurile ridicate de intretinere a animalelor.

4 Lo < . . . “ -
34 n ultimii cinci ani sectorul se confrunt cu o scadere a efectivelor de animale ca urmare a focarelor de pesta porcing,

numadrul acestora la 1 mai 2022 fiind mai redus cu 25 la suta comparativ cu cifra aferenta anului 2017.

35 pe fondul unui exces de oferta generat pe piata interna de exporturile mai mari de seminte din Ucraina, conditiile de razboi

nepermitand prelucrarea unei cantitati mai ample.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI 37



Raport asupra inflatiei = Noiembrie 2022

38

Costurile unitare cu forta de munca
Dinamica anuald a costurilor unitare cu forta de munca pe total economie a
cunoscut in trimestrul Il 2022 o usoara accelerare, pana la 5,6 la sutd, fata de

5 la sutd in trimestrul anterior; avansul productivitatii (5,6 la sutd) a justificat, intr-o

Grafic 2.16. Costurile unitare cu forta de munca

contributii, pp variatie anuala (%) »

15

10

A[IinE B

-10

I il | 1l | I | I |
2018 2019 2020 2021 2022

remunerarea salariatilor
mmm productivitatea muncii
e |J_C total economie (sc. dr.)

Sursa: INS, calcule BNR

anumitd masurd, cresterea remunerarii salariatilor
(11,6 la suta; Grafic 2.16). Unele sectoare, precum
comert-transporturi-HoReCa sau industria, au fost
caracterizate de ritmuri alerte ale ULC, superioare
mediei pe economie.

In industrie, rata anuala a costurilor salariale
unitare a accelerat in perioada iulie-august 2022

la aproximativ 16 la suta (fata de circa 11 la sutd in
trimestrul 1 2022, respectiv 14 la suta in trimestrul II).
Functionarea lanturilor globale de aprovizionare
s-a ameliorat in ultimele luni, inclusiv pe fondul
slabirii cererii mondiale, insa costurile extrem

de ridicate cu energia continua sd aiba efecte
negative asupra activitatii industriale autohtone
(direct si indirect, prin impactul asupra partenerilor
comerciali). Cu toate acestea, la nivelul efectivului
de salariati nu au fost operate, deocamdats,
ajustdri semnificative, unele firme avand tendinta
de a nu renunta la surplusul de personal creat de

manifestarea unui soc negativ, cel putin pana cand percep ca modificarile inregistrate
la nivelul activitatii nu sunt de scurta duratd; prin urmare, in ultima perioada au fost
resimtite presiuni in crestere si din partea costurilor cu salariile. Dinamici ample ale

ULC au fost observate in special in industriile energointensive, precum metalurgica
si chimia (peste 50 la sutd), insa variatii mari, cuprinse intre 20 la sutd si 40 la sut3,
au fost inregistrate si in cazul fabricarii maselor plastice, a echipamentelor electrice,

industria mineralelor nemetalice si in prelucrarea lemnului. in industria auto a avut loc
o ameliorare a dinamicii ULC pe parcursul anului, aceasta coborand de la 22 la suta
in trimestrul | la 7,4 la suta in intervalul iulie-august 2022.

Caseta 2. Mecanisme de ajustare a preturilor in contextul socului energetic

Majorarea substantiald a cotatiilor materiilor prime din perioada recenta a condus
la reaparitia unui climat economic pronuntat inflationist. Fenomenul are in
epicentru avansul cotatiilor bunurilor energetice, care afecteaza cvasitotalitatea

agentilor din economie, deopotriva producatori si consumatori, cu mentiunea ca
un element-cheie care influenteaza efectele cresterii cotatiilor se refera la relatiile
intersectoriale de-a lungul lantului de productie. Caseta de fata isi propune sa
analizeze efectele socului energetic din perspectiva unui model de echilibru
general cu dimensiune sectoriald, care surprinde intr-o manierd riguroasa legaturile
input-output dintre sectoarele economiei nationale, pe langa celelalte elemente
specifice ale literaturii neo-keynesiene. Intr-o prima faza, accentul este pus pe
fenomenul inflationist, fiind studiate mecanismele care se activeaza la producerea
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Grafic A. Legaturile dintre agentii din economie in cadrul modelului

2. Evolutii ale activitatii economice

unei cresteri a preturilor bunurilor energetice de tipul celei produse recent. Ulterior,
analiza cuprinde un exercitiu contrafactual care evalueaza masura in care o
atitudine reactiva a producatorilor - modelata printr-o crestere de productivitate —
poate limita efectele adverse ale socului respectiv.

Cadrul teoretic

Cadrul teoretic utilizat consta intr-un model general de echilibru extins pentru a
acomoda multiple sectoare de activitate (Smets si Wouters, 2007; Smets, Tielens
si Van Hove, 2018). In plus, date fiind caracteristicile economiei romanesti, a fost
considerata drept oportuna includerea unor elemente specifice economiilor
deschise — importuri de bunuri de consum, intermediare si de capital, exporturi,
tranzactii de obligatiuni cu strainatatea, prima de risc. Intr-o maniera simplificata,
legaturile dintre agentii din economie sunt prezentate in Graficul A*.

v

pentru investitii

Investitii Consum final Export
Producdtori
— de bunuri —
Producatori pentru consum Producatori
debunuri ——— de bunuri

pentru export

v
Producatori
de capital

Producatori de bunuri
intermediare

Import de bunuri

. : Forta de munca
intermediare

Paragrafele urmdtoare ale sectiunii cuprind o scurtd trecere in revista a celor mai

relevante mecanisme din cadrul modelului, care prilejuieste inclusiv o discutie cu
privire la calibrarea parametrilor, demers de o importanta semnificativd, mai ales

in conditiile in care dimensiunea modelului face ca estimarea sa nu fie fezabila.

Pentru fiecare sector j € [0, /] al economiei nationale exista un producator
reprezentativ a carui functie de productie (de tip Cobb-Douglas) utilizeaza patru
categorii de inputuri primare: capital, munca, bunuri intermediare fabricate local si
importate. In forma liniarizata in jurul punctului de echilibru, functia de productie
are urmatoarea forma:

36 producatorii de bunuri intermediare sunt agentii cu rol central in model, fiind reprezentati ca atare. Celelalte categorii de

producétori au in esenta o functie de agregare.
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oGP A K7, L7 NInl M =
Ihe = vej(Eaje + Ty + aflie + 'R + @'y ) (1

unde vp ; reprezinta nivelul de echilibrul al marjei comerciale a producatorilor,

a carei includere in functia de productie asigura profituri nule in echilibru. &, ; ,
este un soc de productivitate care prezinta o structura autoregresiva de ordin /

si cu erori distribuite normal, standard. k; ., reprezinta capitalul fizic utilizat

in procesul de productie, l},t numarul de ore lucrate, ﬁ]’-,t consumul intermediar

de bunuri importate, iar 71; . sunt bunurile fabricate pe plan local. Ponderea in
procesul de productie a fiecarui factor este daté de af, af, @}, respectiv /. Merita
mentionat faptul ca o functie de tip Cobb-Douglas presupune o elasticitate unitara
de substitutie intre factori de productie, valoare care este in linie cu estimarile
disponibile in literatura pentru economiile emergente (Oberfield si Raval, 2021).

Minimizarea costurilor conduce la urmatoarea definitie a costului marginal real la
nivelul fiecarui sector j:
P K

‘ﬁl\c',t = @74

~AK Lo NI ANI M M A
j j e T Wie + a7 Pie + 4 Dje — Ea e 2

)

unde X este costul capitalului, w. , salariul real, p?} pretul relativ al bunurilor
Jit Jit Jit 5

intermediare de import, iar pj; cel al bunurilor intermediare produse in economia
autohtona.

Legaturile directe dintre sectoarele economiei sunt surprinse de preturile bunurilor

intermediare, care incorporeaza evolutiile celor de productie ale sectoarelor

7 €[0,/]de la care ramura j achizitioneaza bunuri pentru consumul intermediar:

— M AP

Pje = Wjj Pre 3)
J=1

unde w7 reprezinta ponderea consumului intermediar utilizats de sectorul j care

este fabricat de ramura j. Functia de cerere a sectorului j pentru bunurile fabricate

de j este:

mjj,t = —HUm,j (ﬁjg,t - ﬁ;wt) + mj,t (4)

unde uy, j reprezintd elasticitatea de substitutie intre bunurile produse de
sectoarele j.

In cadrul modelului, in linie cu abordarea comuna din literaturd, se presupune ca
exista o transmisie incompleta a socurilor de la nivelul costului marginal in preturile
finale, ca urmare a unei perioade de timp in care producatorii nu-si pot ajusta
preturile — imediat dupa materializarea unui soc la nivelul economiei, amplitudinea
variatiei preturilor este in buna masura imprimata doar de acele companii care au
posibilitatea de a isi ajusta preturile. Totodata, mecanismul de stabilire a preturilor
presupune ca fiecare companie are o anumita putere de piatd, care ii permite sa
adauge o marja Vp ;¢ la costul marginal real mc/,. Curba Phillips a preturilor de
productie pentru fiecare sector j este:
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$pj

AP )] AP ~P

fii, =————fi, s +—————FE, i, +
"t 1+ B¢ S 1+ B¢ S

(1 - HJP)(l - [’791?)
oF (1 +8%p))

(ﬁP.j.t + ﬁ‘L\Cﬁt - ﬁ;”,t) (5)

AP __ AP AP ~C
T[]',f - pj,t - pj,t—l + ¢ (6)

unde ecuatia (6) exprima rata inflatiei preturilor de productie, pf, reprezinta pretul
relativ la indicele preturilor de consum (i.e. pf, = P/,/Pf), iar fif este rata inflatiei
preturilor de consum. g este factorul de actualizare al gospodariilor populatiei,

6 reprezintd parametrul Calvo, a carui valoare indica nivelul de rigiditate a preturilor
de productie: atunci cand 6 — 0, preturile devin flexibile. {5 ; este coeficientul de
indexare cu evolutia anterioara a preturilor de productie.

Pe langa producatorii de bunuri intermediare, modelul include si agenti specializati
in realizarea bunurilor pentru investitii, a caror componente provin fie din import,
fie sunt fabricate pe plan local. In cazul celor din urmé&, modelul permite o identificare
precisa a sectoarelor (constructii, echipamente, servicii IT&C) care contribuie

la formarea bunului de investitie utilizat de un anumit sector din economie -
producatorii de capital sunt specificati in linie cu Christiano, Eichenbaum si Evans
(2005).

Intr-o maniera similara, bunurile de consum au o componenta importata, precum si
una fabricata pe plan local, cea din urma fiind la randul ei compusa din contributiile
fiecarei ramuri a economiei nationale, in functie de aportul la realizarea de produse
care intrd in componenta cosului de consum. Circuitul bunurilor de consum

locale presupune ca dupa finalizarea procesului efectiv de productie (ilustrat de
ecuatia 1) o parte dintre bunurile rezultate sunt livrate mai departe cdtre firme
specializate, care le transformd in produse destinate consumului final si care, la
randul lor, se confrunta cu rigiditati nominale in procesul de stabilire a preturilor.

Totodata, se presupune ca exista eterogenitate la nivelul consumatorilor (intr-o
maniera similara cu Bilbiie, 2008), in sensul ca doar o parte dintre acestia au acces
la pietele financiare, ceea ce le permite sa-si ajusteze gradual nivelul consumului,
ca raspuns la modificarea veniturilor — ponderea acestora, de aproximativ 62 la sutd,
a fost evaluatd utilizand Ancheta bugetelor de familie pentru anul 2019. In ceea ce
priveste piata muncii, s-a optat pentru o specificatie des utilizata in literatura de
specialitate, rigiditatea salariilor fiind impusa prin mecanisme de tip Calvo.

Circuitul economic descris de model este inchis prin asumptia ca productia fiecarui
sector este destinata consumului intermediar, exportului, consumului final al
gospodariilor populatiei si al administratiei publice, precum si investitiilor realizate
de catre sectorul privat si cel guvernamental. Balanta de plati reflecta exportul de
bunuri si servicii, importul de bunuri si servicii pentru consum, investitii, respectiv
consum intermediar, precum si pozitia neta a tranzactiilor cu obligatiuni denominate
in moneda straina. Totodatd, in cadrul modelului se considera ca politica monetara
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ajusteaza dobanzile in functie de rata inflatiei si deviatia PIB, iar politica fiscala
colecteaza taxe de la consumatori (TVA si impozit pe venit) pe care, intr-o anumita
proportie, le redistribuie sub forma de transferuri catre consumatorii care nu au acces
la piete financiare, restul resurselor fiind folosite pentru consum si investitii publice.

Tabel A. Selectie a parametrilor utilizati in model

Ponderi in functia de productie Parametrii Calvo
Diviziune capza\ ore Iuirate ~ consum ~consum salarii preturi o!e
CAEN af af intermediar njtermedlar 9}‘W productie
local importat or
a al! !
A 0,16 0,13 0,63 0,09 0,76 0,05
B 0,56 0,02 0,37 0,05 0,73 0,05
C 0,13 0,15 0,53 0,19 0,76 0,46
D 0,20 0,05 0,62 0,12 0,72 0,05
F 0,35 0,10 045 0,09 0,71 0,87
G 0,23 0,14 0,56 0,06 0,76 0,72
H 0,12 0,21 0,57 0,10 0,83 0,02
I 0,08 025 0,64 0,03 0,68 0,01
J 0,12 044 0,34 0,11 0,65 0,53
L 043 0,09 0,44 0,04 0,79 0,52
M 0,14 020 0,58 0,08 081 0,52
N 0,13 0,31 0,51 0,05 0,77 0,52
R 0,13 0,26 0,55 0,06 0,82 0,52
S 0,06 034 0,55 0,06 0,82 0,52

Noté: Agregarea la nivel de sectiune CAEN s-a realizat folosind numarul de salariati din fiecare sector.

Dimensiunea ampld a modelului, determinata de specificarea la nivel sectorial a
mecanismelor anterior mentionate, impiedica implementarea unei proceduri de
estimare; in model sunt incluse 34 de sectoare ale economiei nationale, definite
pana la nivel de diviziune CAEN. Astfel, parametrii asociati componentelor agregate
ale modelului (de exemplu, comportamentul consumatorilor sau reactia politicii
monetare) au fost calibrati pe baza unor studii care utilizeazda modele similare
pentru economia locala (inter alia, Copaciu, Nalban si Bulete, 2016). Parametrii care
evalueaza rigiditatile preturilor de productie la nivel sectorial, precum si cei asociati
componentelor inflatiei au fost stabiliti in linie cu estimdrile rezultate din analiza
datelor micro (Peneva, 2011, Vermeulen et al., 2012, BNR, 2021). Ponderea factorilor
in functia de productie, structura consumului intermediar din fiecare sector,
precum si proportia productiei aferente exportului, consumului si investitiilor
guvernamentale au fost evaluate pe baza tabelelor input-output simetrice (cel

mai recent contine date pentru anul 2015). In linie cu alte lucrari din literatura
(Atalay, 2017, Bachmann et al.,, 2022), se presupune ca bunurile utilizate pentru
consum intermediar sunt complementare (elasticitatea de substitutie este calibrata
la py,j = 0,05 pentru toate ramurile); ipoteza genereaza anumite constrangeri la

la nivelul economiei este limitat de productia celorlalte sectoare, care nu au obtinut
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castiguri de productivitate (Bagaee si Rubbo, 2022, ofera mai multe detalii in acest
sens). Totodata, utilizand o varianta simplificata a modelului, au fost realizate
estimari pentru fiecare sector in parte, pentru a evalua rigiditatea salariilor, costurile
de ajustare a investitiilor si a utilizarii capitalului, precum persistenta si amplitudinea
socurilor de productivitate sectoriale. O selectie a parametrilor relevanti pentru
traiectoriile preturilor din model este prezentata in Tabelul A, agregarea la nivel de
sectiune CAEN realizandu-se in afara modelului, in functie de numarul salariatilor
din fiecare ramurd a economiei nationale.

Socul energetic

Analiza de fata opereaza cu urmatoarele ipoteze: in primul rand, se pune accent
doar pe efectele majorarii cotatiilor gazului natural si ale energiei electrice, cele ale
petrolului avand caracteristici specifice, care reclama o tratare separata - existenta
unei piete internationale, precum si substitutia mai facild intre producatori
faciliteaza o redresare relativ rapida a cotatiilor in urma unui soc de oferta (Kilian,
2008). 1n al doilea rand, se presupune ca socurile din piata, asociate de obicei

unui dezechilibru intre cerere si oferta (efectiv sau perceput), se transmit aproape
instantaneu la nivelul cotatiilor, care influenteaza semnificativ costurile de productie
- companiile nu au posibilitatea de a substitui energia in procesul de productie, iar
din punct de vedere al ofertei, inlocuirea unui producdtor, in masura in care este
posibil, este insotitd de costuri importante de transport si logistica. Astfel, socul
energetic este modelat printr-o crestere a preturilor de productie din domeniile
energetice corespunzatoare.

in tabloul CAEN al economiei nationale, cresterea cotatiilor gazelor naturale se
reflecta in preturile industriei extractive pentru gazele extrase de provenienta
interna (clasa CAEN 0620 din Sectiunea B), respectiv asupra ramurii de productie si
transport a energiei (clasa 3522 -, Distributia combustibililor gazosi, prin conducte
(magistrale)”) pentru gazul natural importat. in cazul energiei electrice, cresterea
cotatiilor influenteaza preturile Sectiunii D (clasa 3511 ,Productia de energie
electrica”). Prima optiune pentru a corela evolutia cotatiilor cu cea a preturilor din
sectoarele mentionate este data de utilizarea ponderilor de agregare la nivel de
clasa CAEN, folosite de catre INS pentru construirea preturilor de productie din
industrie, insa aceste informatii nu sunt disponibile. in acest context, a fost utilizata
abordarea econometrica, prin care preturile de productie la electricitate si gaze
naturale au fost puse in relatie cu cotatiile medii*” prevalente la nivel european.

Conform sectiunii anterioare, modelul teoretic surprinde legaturile dintre sectoarele
economiei nationale si prin intermediul unei matrice input-output, ai carei coeficienti
reflecta cantitatea de bunuri intermediare utilizate de un anumit sector, care la
randul lor au fost fabricate de o alta ramurd a economiei nationale, in decursul unui
an calendaristic. In acest interval este de asteptat ca anumite elemente care sunt
vizibile la o frecventd mai ridicatd sa fie, in buna masura, eliminate. Un bun exemplu
in acest sens este dat de contractele de furnizare a energiei electrice si a gazelor
naturale: de reguld, acestea au un pret fix de furnizare pe parcursul mai multor luni,

37 Cotatii spot pand in august 2022, respectiv la termen pana in trimestrul IV 2024.
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ceea ce genereaza o decuplare intre dinamica trimestriala a preturilor de productie

la nivelul ramurilor energetice si pretul efectiv resimtit de companiile din celelalte

sectoare economice, care nu poate fi acomodata direct de catre modelul teoretic.

Pentru a minimiza impactul ilustrat anterior, s-a optat pentru netezirea traiectoriei

preturilor de productie din sectorul energetic prin

Grafic B. Socul energetic aplicarea unei medii mobile pe patru trimestre
asupra valorilor rezultate din modelul de regresie
liniard (Grafic B). De mentionat cd pentru intervalul
avut in vedere aceasta abordare conduce la o

2 variatie trimestriald, medie mobild pe 4 trimestre

g crestere cumulata a preturilor energiei si gazului
natural in linie cu evolutiile observate la nivelul

10 costurilor efective® ale firmelor din economie.

° Traiectoriile preturilor de productie ale celor doua
ramuri energetice sunt introduse in model prin

0 intermediul marjelor comerciale ale producatorilor.

] Totodata, efectele socului energetic sunt studiate

T T T L O T L I [T R T T intr-un cadru in care atat politica monetara,
207 02 208 2024 cat si cea fiscala nu reactioneaza la modificarea

= industria extractiva (CAEN B) coordonatelor mediului economic, iar cursul de

productia si furnizarea energiei (CAEN D)

schimb nominal si cel real sunt stabile, ceea ce
Nota: Estimari si prognoze utilizand modele de regresie . N . .
liniara, pe baza cotatiilor europene ale gazului natural reflectd componenta comuna a socului energetic
si ale energiei electrice. la nivelul partenerilor comerciali.

Transmisia socului energetic la nivelul sectoarelor economiei nationale

La nivelul unei companii, o modificare a preturilor bunurilor energetice influenteaza
costul marginal, intensitatea impactului fiind determinatd, intr-o prima etapa,

de ponderea cheltuielilor cu energia in mixul de inputuri al procesului de productie
(efecte directe). De obicei, transmisia acestor evolutii in preturile finale este ridicata,
intrucat, spre deosebire de alte categorii de inputuri, care se plaseaza in etapele
finale ale productiei si unde firmele pot aplica diverse strategii de amortizare a

unui eventual soc advers, in cazul bunurilor energetice, cererea este inelastica
(Labandeira, Labeaga si Lopez-Otero, 2017); aceasta caracteristica implica faptul

ca o firmd nu poate reduce consumul marginal si, totodatd, nu gaseste alt furnizor
care sa-i ofere acelasi bun la un pret mai scazut, pietele energetice prezentand
niveluri extrem de reduse ale concurentei®’.

In contextul cresterii preturilor cu energia, o alta firma din economie (fara legaturi
aparente cu cea mentionata anterior) este nevoita la randul ei sa isi majoreze preturile
de vanzare, ceea ce se transpune intr-o crestere a indicelui agregat al preturilor

din economie. intrucat socul mentionat afecteaza cvasitotalitatea agentilor din
economie, exista numeroase evidente empirice (Amiti, Itskhoki si Konings, 2019)

38 Informatiile disponibile in baza de date a Eurostat reflectd pretul unitar platit de cétre firmele din economia locald pentru

curent electric si gaz natural, seria de timp avand o frecventa semestriala — datele din S2 2022 releva valori unitare aproape
de plafoanele care se vehiculeaza a fi specificate in reglementarile pregatite de autoritati.

39 (Caseta intitulata ,Designul pietelor de energie din Europa’, inclusa in Raportul asupra inflatiei, editia din august 2022, ofera

detalii cu privire la arhitectura pietelor energetice.
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care releva faptul ca in procesul de stabilire a preturilor, companiile au tendinta

de a-si ajusta in sens ascendent pretul de vanzare cu o amplitudine superioard
celei reclamate de majorarea costului marginal, stiind ca ulterior va fi costisitor sa-I
reseteze si cd exista potentiale pierderi de venituri pentru perioada in care pretul
este nealiniat cu cel mediu al pietei. In acest proces, anticipatiile privind viitoarele
cresteri de pret joaca un rol central, in sensul in care pot amplifica semnificativ socul
initial, devenind astfel mult mai relevante la nivel macroeconomic decét ar sugera
ponderea cheltuielilor cu energia in cele totale (complementaritati strategice).

O alta dimensiune de propagare a socului energetic este cea data de legaturile
dintre firmele din economie, descrise de tabelele input-output. Astfel, daca o firma
isi majoreaza pretul de vanzare aceasta va determina o crestere a costurilor cu
inputurile pentru compania cdreia fi furnizeaza bunuri intermediare, majorari care
se adauga la socul energetic initial, procesul repetandu-se pentru fiecare etapa

de productie a bunului final (consum, investitie sau export). Intensitatea acestui
mecanism de amplificare (efecte pe lantul de productie) este semnificativ mai
accentuata in contextul unui soc de oferta care afecteaza firmele inca din fazele
incipiente ale procesului de productie (Acemoglu, Akcigit si Kerr, 2016).

Grafic C. Contagiunea sectoriald — rata inflatiei In contextul socului energetic, modelul genereaza

4 deviatii, pp

efecte consistente de amplificare asociate
legaturilor dintre sectoare (Grafic C), rata inflatiei
avand in acelasi timp traiectorii mai ample,

dar si mai persistente comparativ cu versiunea
modelului unde nu sunt permise contagiuni la
nivelul preturilor de productie si al componentelor
indicelui preturilor de consum. Presiunile care

0 se propagd pe lanturile de productie reprezinta
2(121 e 2(;22 ! W 2&23 e 2(;24 e circa o treime din efectele de contagiune intre
® complementaritati strategice sectoare, restul fiind asociat mecanismului de

m efecte pe lantul de productie stabilire a pretului de cdtre producatorii de

Nota: Efectele de contagiune sectoriald au fost aproximate
diferentiind traiectoriile generate dupa aplicarea

bunuri de consum care suplimenteaza presiunile

socului energetic (ilustrat de Graficul B) de versiuni ale provenite de pe |an’;uri|e de produc’;ie. In acela§i
modelulut (i) undg tra|¢;tor|a pretutnor de produgagor timp, modelul sugereaza faptul ci efectele pe

si componentele inflatiei, altele decat cea energeticad, T . i

sunt fixate la valoare nul3, (i) unde sunt permise ajustari lantul de productie tind sa se estompeze mai lent,
ale preturilor de producator si ale componentelor ratei acestea fiind tributare amplificarilor resimtite

inflatiei fara a include insa relatii de input-output si
respectiv (jii) de varianta completd a cadrului teoretic.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

la nivelul circuitului economic si unei structuri
relativ fixe a costurilor de productie (care poate fi
imbunatatita, de pilda, prin castiguri de productivitate). In schimb, efectele produse
de complementaritatile strategice sunt mai flexibile, depasirea punctului de maxim
al socului, care genereaza ajustari descendente ale preturilor sunt preluate rapid

la nivelul anticipatiilor agentilor din economice, fapt potentat de impunerea unui
nivel al rigiditatilor nominale in linie cu evaluarile realizate la nivel micro- (inferioare
celor estimate la nivel macroeconomic).

Focalizand la nivel sectorial (Grafic D), comportamentul firmelor in materie
de stabilire a preturilor, precum si efectele pe lantul de productie amplifica
semnificativ socul energetic, impactul acestuia asupra preturilor de productie
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fiind, in medie, de circa trei ori mai ridicat fata de ceea ce ar presupune ponderea
cheltuielilor cu energia in total consumului intermediar. Cel mai mare impact este
vizibil la nivelul ramurilor energofage (industria chimica, metalurgica, respectiv
minerale nemetalice), unde deopotriva efectele directe si cele pe lantul de productie
sunt consistente. Demarand procesul de reasezare a preturilor, in contextul presiunilor
de pe lantul de productie, producatorii de bunuri intermediare se ancoreaza la
sectoarele care au consemnat cele mai ample cresteri, presupunand astfel ca
nivelul mediu al preturilor se va plasa in jurul acelor coordonate. Prin urmare,

in situatia de fata, cand sursa cresterilor costurilor de productie este comuna,
seamorseaza o cursa a majorarilor de pret, imprimata de faptul ca nu toti agentii
din economie pot modifica preturile imediat dupa materializarea socului, iar atunci
cand au posibilitatea sd le ajusteze, existd o anumita incertitudine legata de nivelul
mediu al preturilor din economie. Un astfel de comportament, de,supralicitare”a
impactului asupra costului marginal, este conditionat, in buna masura, de puterea
de piata a companiilor si de cererea existenta pentru produsele lor, o atenuare a
acestuia intervenind in situatia in care ecartul intre majorarea preturilor asociata
cresterii costurilor si nivelul mediu al preturilor din economie se micsoreaza.

Grafic D. Transmisia socului energetic la nivelul preturilor de productie

15 contributii la variatia anuald, pp, medie pe 4 ani
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complementaritdti strategice m efecte pe lantul de productie m efecte directe

Cadrul teoretic asociaza o contributie importanta contagiunii sectoriale in

procesul de stabilire a preturilor in ramurile relevante pentru cosul de consum
(Grafic E), amplitudinea maxima fiind vizibila ulterior diminuarii efectului direct

al socului energetic. In acest context, apare intrebarea daca firmele din aceste
sectoare au posibilitatea de a atenua cresterea preturilor de productie fara a afecta
nivelul profiturilor. Un astfel de scenariu este posibil in situatia unor castiguri de
productivitate. in termenii modelului, o crestere a productivitatii apare atunci

cand antreprenorii reusesc sa-si eficientizeze procesele de fabricatie astfel incat
pentru acelasi nivel al productiei reduc cantitatea inputurilor primare din functia de
productie, care mai departe conduce la o diminuare a costului marginal si, implicit,
a pretului de vanzare; la randul lui, acesta poate influenta nivelul mediu al preturilor
din economie, conlucrand astfel la atenuarea efectelor complementaritdtilor
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strategice. Graficul F prezintd efectele estimate ale unor castiguri de productivitate
la nivel sectorial asupra dinamicii preturilor de productie si ratei inflatiei.

Grafic E. Transmisia socului energetic — sectoare relevante pentru IPC

18 contributii la variatia anuala, pp
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Nota: Sectoare relevante pentru IPC din perspectiva productiei interne.
Grafic F. Efecte ale castigurilor Contributii importante in sensul atenuarii

de productivitate la nivel sectorial majordrii ratei inflatiei in contextul energetic

revin sectorului agricol si industriei alimentare.

In pofida unei reprezentativitati reduse a
bunurilor agricole in cosul de consum, o crestere
a productivitatii similare celei din sectorul
alimentar conduce la o ajustare descendenta

mai ampla a preturilor de productie, imprimata
de un efect de multiplicare superior la nivelul
retelelor, in contextul pozitiondrii in amonte a
sectorului agricol in cadrul lanturilor de productie.
Amplificarile la nivelul retelelor sunt responsabile
si pentru impactul favorabil asupra ratei inflatiei

pp, deviatii*, medie pe 3 ani
Agriculturd

Industria
alimentard

Comert
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si depozitare
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*) Graficul ilustreaza diferentele dintre traiectoriile generate

de model in situatia in care este aplicat doar socul al cresterii productivitatii din sectorul comercial,
energetic, respectiv atunci cand acesta este atenuat de acesta neavand o contributie directa la dinamica
castiguri de productivitate la nivelul sectoarelor mentionate. turilor d R drul delului. int
“ S ) . returiior de consum, In cadrul modeilulul. Intr-o
Nota: Amplitudinea socului anual este de 3,7 la sutd, cu o pret R ! . o .

persistenta de 0,635, ambele valori reprezentand maniera similara (exclusiv prin intermediul

media ponderatd a estimdrilor realizate pe baza . . < .

modelelor sectoriale. retelei de productie) se propaga si cresterile de

productivitate la nivelul sectorului de transport si
depozitare, in timp ce in cazul serviciilor HoReCa, care nu sunt furnizoare relevante
de bunuri pentru consum intermediar, se manifesta doar efectul direct, iar o
crestere de eficientd are un efect limitat asupra inflatiei.

Concluzii

Caseta ilustreaza o serie de mecanisme asociate procesului de stabilire a preturilor
din economie, care amplifica semnificativ efectele cresterii preturilor bunurilor
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energetice. Analiza pune in evidenta importanta efectelor de complementaritate
strategica si de propagare a socului energetic de pret pe lantul de productie,

care amplifica semnificativ influenta directa a acestuia, impactul cumulat asupra
preturilor de productie fiind, in medie, de circa trei ori mai ridicat fata de ceea

ce ar presupune ponderea cheltuielilor cu energia in totalul consumului
intermediar. Totodata, evaluarile prezentate in cadrul analizei sugereaza faptul ca un
comportament reactiv al companiilor, regasit in ameliorarea eficientei procesului
de productie, poate ajuta la atenuarea ratei inflatiei, amplitudinea fiind insa, cel mai
probabil, insuficienta pentru a compensa efectele socului energetic pe un orizont
mai indepartat. n acest context, o abordare dezirabila ar consta in majorarea
capacitatii de productie a sectorului energetic pentru a limita cresterile de pret,
masurile de compensare/plafonare a preturilor platite de catre companii oferind
doar un mijloc temporar de a atenua transmisia de la preturile de productie pentru
energie electrica si gaze naturale catre celelalte sectoare ale economiei nationale.
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3. Politica monetara
si evolutii financiare

1. Politica monetara

BNR a continuat sd majoreze rata dobanzii de politicd monetard in lunile august
si octombrie, cu un pas de 0,75 puncte procentuale, aceasta fiind ridicata
astfel la 6,25 la sutd. In mod corespunzator, rata dobanzii pentru facilitatea
de creditare a fost crescutd la 7,25 la sutd, iar cea aferenta facilitatii de depozit,
la 5,25 la suta (Grafic 3.1). Totodatd, banca centrald a pastrat controlul ferm
asupra lichiditatii de pe piata monetara si a mentinut nivelurile in vigoare
ale ratelor rezervelor minime obligatorii aferente pasivelor in lei si in valuta
ale institutiilor de credit (de 8 la suta, respectiv 5 la suta). Masurile au vizat
ancorarea anticipatiilor inflationiste pe termen mediu si stimularea economisirii,
in scopul readucerii durabile pe termen mediu a ratei anuale a inflatiei in
linie cu tinta stationard de 2,5 la suta £1 punct procentual, intr-o maniera
care sa contribuie la realizarea unei cresteri economice sustenabile.

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

7 Procente pe an

N

_

august au fost adoptate in conditiile in care rata
anuala a inflatiei a continuat sa creasca in ultima
luna a trimestrului ll, dar intr-un ritm incetinit,

iar potrivit noii prognoze pe termen mediu ea

era asteptata sa se plafoneze in trimestrul Il si sa
descreasca gradual ulterior, insa pe o traiectorie
revizuita moderat in sens ascendent si marcata de
incertitudini foarte ridicate, de natura sa induca
riscuri in dublu sens si pe orizonturi diferite de timp
la adresa perspectivei inflatiei.

Astfel, rata anuala a inflatiei si-a incetinit ascensiunea

0 ) ) ) ) in ultima luna a trimestrului Il, conform asteptarilor,
2'329 2'320 ;321 2'322 consemnand totusi pe ansamblul intervalului o
rata dobanzii la facilitatea de creditare crestere considerabil mai mare fatd de trimestrele
rata dobanzil de politica monetara anterioare, si superioara previziunilor, pané la

rata dobanzii la facilitatea de depozit

15,05 la sutd in iunie, de la 10,15 la sutd in martie.
Cresterea a fost determinata din nou in cea mai

mare parte de componente exogene ale IPC*, o contributie notabila venind insa si

40

Data fiind scumpirea consistenta si peste asteptari a energiei electrice si gazelor naturale, in conditiile modificarii incepand

cu luna aprilie a schemelor de plafonare a preturilor la energie pentru populatie, precum si ale mentinerii la valori ridicate a
cotatiilor internationale. Influente inflationiste mai modeste au venit de pe segmentul combustibililor, sub impactul ascensiunii
cotatiei titeiului pe fondul rézboiului din Ucraina si al sanctiunilor asociate, dar si ca efect al intaririi dolarului SUA in raport
cu euro.
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din partea inflatiei CORE2 ajustat, a cdrei rata anuala a continuat sa isi accentueze
trendul ascendent, urcand la 9,8 la suta in iunie*', usor peste nivelul prognozat, dar in
principal ca efect al majorarii preturilor alimentelor procesate, sub impactul scumpirii
materiilor prime si marfurilor pe pietele internationale, a energiei si a transportului.

Totodatd, noua prognoza pe termen mediu a evidentiat perspectiva plafonarii ratei
anuale a inflatiei in trimestrul Ill si a descresterii ei treptate ulterior, dar pe o traiectorie
revizuita moderat in sens ascendent. Astfel, dinamica anuald a preturilor de consum
era asteptatd sa cunoasca fluctuatii minore in trimestrul lll, iar apoi sd intre pe o
traiectorie descrescatoare, graduala timp de trei trimestre, insa relativ alerta ulterior,
implicand plasarea acesteia la 13,9 la suta in decembrie 2022 - considerabil deasupra
intervalului tintei si peste valoarea de 12,5 la suta din prognoza precedentd —,

dar coborarea ei la finele orizontului prognozei usor sub punctul central al {intei,

la 2,3 lasuta.

Perspectiva plafonadrii si a descresterii ratei anuale a inflatiei avea ca resorturi majore
atenuarea impactului socurilor globale pe partea ofertei - inclusiv in contextul
schemelor de plafonare a preturilor la energie*? —, precum si manifestarea efectelor
de baza asociate cresterilor ample consemnate din a doua parte a anului 2021 de
preturile energiei, combustibililor si alimentelor procesate, alaturi de influentele
venite din ajustarea descendenta a cotatiilor unor marfuri, pe fondul detensionarii
pietelor en gros. In acelasi timp, presiunile factorilor fundamentali erau asteptate a-si
epuiza relativ alert caracterul inflationist modest si a deveni dezinflationiste incepand
cu trimestrul 111 2023, in conditiile probabilei incetiniri considerabile a cresterii
economice in a doua parte a anului curent si ceva mai moderate in 2023, inclusiv in
raport cu previziunile precedente, ce facea probabila restrangerea rapida a excedentului
de cerere agregata si inchiderea lui la mijlocul anului viitor — in devans cu cateva
trimestre fata de proiectia anterioara -, urmata de adancirea treptata a gap-ului PIB
in teritoriul negativ.

Tn schimb, valorile moderat mai ridicate ale traiectoriei previzionate a ratei anuale
a inflatiei erau atribuibile in principal dinamicilor relativ mai inalte anticipate a fi
consemnate de preturile combustibililor, energiei si alimentelor procesate, sub
impactul majordrii peste asteptari a cotatiilor internationale in perioada recenta.
Unele dintre efectele inflationiste puternice astfel exercitate erau asteptate a se
evidentia pregnant odatad cu sistarea schemelor de plafonare a preturilor la energie
in luna aprilie 2023, determinand o temporara inversare a descresterii ratei anuale
a inflatiei.

Totodata, impactul prezumat a fi exercitat de schemele de plafonare si compensare a
preturilor la energie si combustibili continua sa fie grevat de incertitudini insemnate,
iar balanta integrala a riscurilor la adresa perspectivei inflatiei induse de factori pe

partea ofertei ramanea inclinatd in sens ascendent, cel putin pe orizontul apropiat de

Dela 7,1 la sutd in martie.
Prelungite pana in martie 2023.

Sub impactul advers mai puternic prezumat a fi exercitat de razboiul din Ucraina si de sanctiunile instituite, doar partial
contrabalansat de efectele absorbtiei fondurilor europene aferente instrumentului,Next Generation EU".
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timp, in contextul razboiului din Ucraina si al sanctiunilor asociate**, dar si pe fondul
secetei prelungite pe plan intern si in alte state europene.

Razboiul din Ucraina si sanctiunile asociate continuau insa sa genereze incertitudini si
riscuri considerabile si la adresa perspectivei activitatii economice, implicit a evolutiei
pe termen mediu a inflatiei, prin efectele posibil mai mari exercitate, pe multiple cai,
asupra puterii de cumparare si increderii consumatorilor, precum si asupra activitatii,
profiturilor si planurilor de investitii ale firmelor, dar si prin potentiala afectare mai
severa a economiei europene/globale si a perceptiei de risc asupra economiilor

din regiune, cu impact nefavorabil asupra costurilor de finantare. O sursa majora

de incertitudini si riscuri rdmanea, de asemenea, absorbtia fondurilor europene,

in principal a celor aferente programului,,Next Generation EU’, conditionata de
indeplinirea unor tinte si jaloane stricte in implementarea proiectelor aprobate.

Incertitudini si riscuri erau asociate insd si conduitei politicii fiscale, avand in vedere
cerinta continuarii consolidarii bugetare in contextul procedurii de deficit excesiv
si al tendintei generale de inasprire a conditiilor de finantare, dar si conjunctura
economica si sociald dificila pe plan intern si global, precum si seturile de mdsuri
aplicate in vederea sprijinirii populatiei si firmelor, cu potentiale implicatii adverse
asupra parametrilor bugetari.

Datele statistice publicate ulterior au aratat ca rata anuala a inflatiei a crescut si

pe ansamblul primelor doua luni din trimestrul lll, pana la 15,32 la suta in august,
marginal peste nivelul prognozat*, aproape integral ca urmare a continudrii scumpirii
alimentelor, inclusiv a categoriei LFO, al carei impact a fost contrabalansat totusi

in mare parte de scaderea pretului combustibililor*, precum si de efectele de baza
asociate evolutiei preturilor energiei. Totodata, pe fondul noilor majorari ale preturilor
alimentelor procesate, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat a continuat sd creasca
intr-un ritm sustinut si superior asteptarilor, dar incetinit in raport cu trimestrele
precedente, urcand la 11,2 la sutd in august®’.

in acelasi timp, activitatea economica si-a incetinit considerabil cresterea in trimestrul Il
fata de precedentele trei luni - la 2,1 la sutd, de la 5,1 la sutd — dar mult mai modest
decat s-a anticipat, evolutie ce facea probabila o majorare moderatd a excedentului
de cerere agregata si in acest interval, contrar asteptarilor. Cresterea anuala a PIB a
continuat, de asemenea, sd depdaseasca semnificativ previziunile, decelerand doar
usor, la 5,3 la suta, de la 6,4 la suta in trimestrul I. Aportul majoritar la cresterea
economica l-a avut insa variatia stocurilor, in timp ce contributia consumului privat,
secundara ca marime, s-a diminuat vizibil fata de trimestrul precedent, iar cea a
formarii brute de capital fix a ramas foarte modesta, desi s-a marit usor. Totodata,
exportul net a redevenit puternic contractionist, in conditiile scaderii dinamicii anuale

Date fiind potentialele implicatii mai severe asupra cotatiilor marfurilor energetice si a lanturilor de productie si aprovizionare.
Dupa ce in luna iulie a scazut la 14,96 la suta.
Pe fondul compensdrii pretului carburantilor si al descresterii cotatiei petrolului.

Contributia la avansul inflatiei de baza a subcomponentei alimente procesate a atins un nou maxim al ultimelor trimestre, in
principal ca efect al scumpirii materiilor prime si energiei, in timp ce aportul segmentului marfurilor nealimentare a ramas
modest, iar cel al subcomponentei servicii a devenit practic nul, inclusiv pe fondul evolutiei in termeni anuali a raportului
leu/euro.
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a exportului, concomitent cu reamplificarea considerabila a celei a importului de
bunuri si servicii. Deficitul balantei comerciale si cel de cont curent si-au diminuat
totusi dinamica anuala in trimestrul Il - mai pronuntat in cazul celui din urma -,
pe fondul atenudrii marginale a decalajului nefavorabil dintre dinamica preturilor
importurilor si cea a preturilor exporturilor, dar si cu aportul ameliorarii evolutiei
soldului balantei veniturilor primare.

Pe piata muncii, efectivul salariatilor din economie si-a incetinit cresterea in intervalul
iunie-iulie, pe seama evolutiilor din sectorul privat, iar reducerea ratei somajului BIM,
pana la 5,1 la suta in luna august, a fost insotita in cursul trimestrului Il de restrangerea
usoard a ratei locurilor de munca vacante, in premierd pentru ultimele sase trimestre.
Totodata, cele mai recente sondaje de specialitate indicau o scadere usoara in
trimestrul Ill a deficitului de forta de munca raportat de companii, dupa cresterea
neintrerupta consemnatd de la finele anului 2020, precum si o relativa slabire a
intentiilor de angajare pe orizontul apropiat de timp, in contextul costurilor extrem
de ridicate cu energia si al incertitudinilor generate de razboiul din Ucraina si de
sanctiunile tot mai severe asociate. Dinamica anuala de doua cifre a castigului salarial
mediu brut nominal s-a cvasiplafonat in ultimele luni, marindu-si implicit ecartul
negativ fata de dinamica inflatiei, dar costul unitar cu forta de munca din industrie

a continuat sa-si accelereze cresterea in termeni anuali, ca efect al accentuarii
considerabile a pierderilor de productivitate, pe fondul crizei energetice ce afecteaza
activitatea industriala pe plan intern si extern.

Pe piata financiara, principalele cotatii ale segmentului monetar interbancar s-au
stabilizat in perioada recenta la valori marginal superioare celor atinse spre finele lunii
iulie, dupa usoare ajustari descendente inregistrate in august, pe fondul deciziei de
politica monetara a BNR si al semnalelor transmise de banca centrald in acest context.
La randul lor, randamentele titlurilor de stat au recuperat partial in septembrie
descresterile consemnate in precedentele doua luni, urmand o traiectorie moderat
ascendentd, in linie cu evolutiile din economii dezvoltate si din regiune, in contextul
semnalelor/deciziilor bancilor centrale majore privind continuarea intaririi ferme a
politicii monetare, asociate cu o crestere a aversiunii globale fata de risc. In aceasta
conjunctura, dar si pe fondul epuizarii actiunii sezoniere din vard a unor factori interni,
leul si-a corectat integral in luna septembrie aprecierea semnificativa fata de euro
acumulata in perioada iulie-august, iar in raport cu dolarul SUA, moneda nationala s-a
depreciat, ca urmare a evolutiilor de pe pietele financiare internationale.

Dupa o ascensiune cvasicontinua de aproape doi ani, dinamica anuala de doua cifre
a creditului acordat sectorului privat a intrat pe o traiectorie descendenta la inceputul
semestrului 118, in conditiile accentudrii descresterii variatiei inalte a componentei in
lei*, a carei pondere in creditul acordat sectorului privat s-a redus marginal®®.

Reducandu-se treptat pand la 15,9 la sutd in luna august (de la 17,5 la suta in iunie).

Pe seama evolutiilor de pe ambele segmente majore - populatie si societati nefinanciare -, chiar si in conditiile unui aport
usor crescut al programelor guvernamentale.

La 71,8 la suta in august (de la 72 la sutd in iunie).
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Evaludrile actualizate in acest context au aratat ca rata anuala a inflatiei va continua
probabil sa mai creasca pana spre finele anului curent sub impactul socurilor pe
partea ofertei, dar intr-un ritm vizibil incetinit, urcand peste valorile in descrestere
usoard previzionate pe orizontul scurt de timp in cea mai recenta prognoza pe termen
mediu. Determinante pentru inrautatirea suplimentara a perspectivei apropiate

a inflatiei erau dinamicile mai mari anticipate a fi consemnate in lunile urmédtoare

de preturile gazelor naturale si energiei electrice - inclusiv in conditiile modificarii
caracteristicilor schemei de plafonare a preturilor la energia electrica®' —, precum si de
preturile alimentelor, sub influenta cresterii ample a cotatiilor marfurilor agroalimentare,
pe fondul razboiului din Ucraina si al sanctiunilor instituite, dar si al secetei prelungite
si extinse la nivel european din vara anului curent®2,

Impactul exercitat de schemele de plafonare si compensare a preturilor la energie

si combustibili rdmanea insa dificil de previzionat, iar balanta integrala a riscurilor

la adresa perspectivei inflatiei induse de factorii pe partea ofertei continua sa fie
dominata de riscuri in sens ascendent, cel putin pe termen scurt, in contextul razboiului
din Ucraina si al sanctiunilor asociate, precum si pe fondul secetei din acest an.

In acelasi timp, din partea pozitiei ciclice a economiei erau de asteptat presiuni
inflationiste modeste si in atenuare in perspectiva apropiata, dar mai intense fata de
cele anticipate anterior, in conditiile in care noile evaludri indicau o incetinire puternica
a cresterii economiei in semestrul Il - sub impactul escaladarii razboiului din Ucraina
si al extinderii sanctiunilor asociate —, insa dupa un avans mult peste asteptari
consemnat de PIB si in trimestrul Il. Evolutiile faceau probabile valori in descrestere
mai rapida ale excedentului de cerere agregata in acest interval, dar mai ridicate decat
cele evidentiate in prognoza din august.

Escaladarea razboiului din Ucraina si sanctiunile tot mai severe instituite generau

insd incertitudini si riscuri considerabile la adresa perspectivei activitatii economice,
implicit a evolutiei pe termen mediu a inflatiei. Totodata, incertitudini si riscuri majore
rdmaneau asociate absorbtiei fondurilor europene, in principal a celor aferente
programului ,Next Generation EU’, precum si conduitei politicii fiscale, avand in
vedere cerinta continuarii consolidarii bugetare in contextul procedurii de deficit
excesiv si al tendintei generale de inasprire a conditiilor de finantare, dar si conjunctura
economica si sociald dificila pe plan intern si global, si seturile de masuri aplicate
pentru sprijinirea populatiei si firmelor, de naturd sa afecteze parametrii bugetari.

In ansamblul sau, contextul a reclamat majorarea cu 0,75 puncte procentuale a ratei
dobanzii de politicd monetara, in vederea ancorarii anticipatiilor inflationiste pe
termen mediu si a stimuldrii economisirii, pentru a se asigura readucerea durabila a
ratei anuale a inflatiei in linie cu tinta stationara de 2,5 la suta =1 punct procentual,
intr-o maniera care sa contribuie la realizarea unei cresteri economice sustenabile.

Incepand cu luna septembrie a anului curent.

Influente suplimentare erau asteptate si de pe segmentul preturilor administrate, in timp ce efecte de baza dezinflationiste,
dar relativ modeste, urmau sa se manifeste inclusiv pe segmentul combustibililor, data fiind si recenta prelungire a schemei
de plafonare a preturilor carburantilor.
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In consecintd, in sedinta din 5 octombrie 2022, Consiliul de administratie al BNR

a decis majorarea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 6,25 la sut3,

de la 5,50 la sutd, precum si pastrarea controlului ferm asupra lichiditatii de pe piata
monetara. Totodata, rata dobanzii pentru facilitatea de creditare a fost majorata la
7,25 la sutd, de la 6,50 la sutd, iar cea pentru facilitatea de depozit, la 5,25 la sut3,

de la 4,50 la suta. De asemenea, ratele rezervelor minime obligatorii pentru pasivele
n lei si in valuta ale institutiilor de credit au fost mentinute la nivelurile in vigoare
(la 8 la suta, respectiv 5 la suta).

2. Piete financiare si evolutii monetare

Randamentul mediu zilnic al tranzactiilor interbancare® a continuat sd fsi
accentueze ascensiunea in trimestrul lll 2022, iar cotatiile pe termen mai lung
ale pietei monetare interbancare si-au marit avansul siin acest interval. Cursul
de schimb leu/euro a consemnat o scddere notabila In primele doud luni ale
trimestrului lll, care s-a corectat insa integral in septembrie. Dinamica anuala a
creditului acordat sectorului privat a inceput sd se reduca gradual in debutul
trimestrului lll, iar cea a lichiditatii din economie a continuat sa scada in
perioada iulie-august, insa ceva mai temperat fata de precedentele trei luni.

2.1. Ratele dobanzilor

Randamentul mediu zilnic al pietei monetare interbancare a continuat sa isi accentueze
ascensiunea in trimestrul lll, sub impulsul relativei accelerari de catre banca centrala a
ciclului de crestere a ratei dobanzii de politica monetara, in conditiile pastrarii controlului
ferm asupra lichiditatii de pe piata. Media sa trimestriala>* si-a marit astfel din nou
ritmul de crestere, urcand cu 1,75 puncte procentuale fata de precedentele trei luni,
pana la 5,67 la sutd - valoare maxima a ultimelor 50 de trimestre.

Conditiile lichiditatii de pe piata monetara interbancara si-au pastrat in general
caracterul restrictiv in acest interval, pe fondul unei pozitii nete a lichiditatii inca
considerabil negative, acomodata pe mai departe preponderent prin facilitatea de
creditare a bancii centrale® - asociata cu un apel relativ crescut al institutiilor de credit
la facilitatea de depozit in lunile iulie si septembrie - si, in subsidiar, prin operatiuni
repo efectuate pe baze bilaterale de BNR®. In acest context, ratele dobanzilor pe
termen foarte scurt de pe piata monetara interbancard s-au plasat de-a lungul celei
mai mari parti a trimestrului Il la valori usor inferioare/aliniate ratei dobanzii la
facilitatea de creditare a bancii centrale - al carei nivel a fost majorat in doua randuri,
pe 7 iulie si 8 august, la 5,75 la sutd, respectiv 6,50 la suta —, coborand doar temporar
in iulie si septembrie spre limita inferioara a coridorului dobanzilor.

Rata medie a dobanzii aferenta tranzactiilor cu depozite de pe piata monetara interbancara, ponderata cu volumul tranzactiilor.
Ponderata cu volumul tranzactiilor.

Al cérei stoc mediu zilnic s-a mentinut la valori mai inalte in primele doud luni ale trimestrului lll (10,6 miliarde lei in iulie,
respectiv 11,8 miliarde lei in august) si s-a redus in septembrie (7,9 miliarde lei).

Al caror stoc mediu zilnic s-a redus insa considerabil in intervalul analizat comparativ cu trimestrul Il.
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3. Politica monetara si evolutii financiare

Cotatiile ROBOR 3M-12M si-au accelerat cresterea

in iulie, inclusiv sub influenta asteptarilor bancilor,
in contextul climatului inflationist intern si global

si al prelungirii tensiunilor geopolitice, pentru ca
dupa usoare ajustari descendente consemnate in
august, pe fondul noii decizii de politica monetara
si al semnalelor transmise de banca centrala in acest
context, acestea sa se stabilizeze la valori marginal
superioare celor atinse spre finele primei luni din
trimestru. Mediile lor trimestriale au continuat

sa-si mareasca avansul, urcand cu aproximativ

2,20 puncte procentuale fata de perioada anterioara
pe toate maturitatile, la 7,69 la suta in cazul

ROBOR 3M si la 7,84 la suta, respectiv 7,98 la suta,
pe termenele de 6 luni si 12 luni — valori maxime ale
ultimelor 51 de trimestre (Grafic 3.2).

Pe piata titlurilor de stat, evolutiile din trimestrul Il
au reflectat in principal sporirea atractivitatii relative
a acestor plasamente in intervalul iulie-august -
inclusiv ca efect al deciziilor de politici monetara
din acest interval si al comunicarii asociate —, dar si
influentele venite din mediul extern, caracterizat
prin scaderea randamentelor pe termen lung in
economiile avansate si in regiune in prima jumatate
a trimestrului, succedatd insa de reinscrierea si
mentinerea acestora pe o traiectorie ascendenta,

in contextul semnalelor si deciziilor Fed si BCE
privind continuarea intaririi ferme a politicii
monetare, asociate cu o deteriorare a sentimentului
pietei financiare internationale.

Pe acest fond, cotatiile de referinta ale pietei
secundare®’ de pe toate scadentele si-au temperat
initial ascensiunea si s-au repozitionat apoi pe o
traiectorie accentuat descrescatoare, pentru ca

la mijlocul lunii august sa-si inverseze din nou
miscarea, ramanand insa la finele trimestrului

semnificativ sub valorile atinse in intervalul iunie-iulie, in conditiile unui ritm moderat
de crestere (Grafic 3.3). Ca urmare a acestor evolutii, mediile lunare ale cotatiilor

s-au redus in septembrie fata de ultima luna a trimestrului Il - relativ modest pe
maturitatile de 6 luni si 12 luni (-0,14 puncte procentuale, respectiv -0,36 puncte
procentuale, la 7,34 la suta, respectiv 7,50 la sutd), dar mai pronuntat pe scadentele
mai lungi (circa -0,50 puncte procentuale), la 8,05 la sutd in cazul titlurilor pe 3 ani,
respectiv 8,14 la suta pentru titlurile pe 5 ani si un nivel identic pentru cele pe 10 ani.

57 Medii ale cotatiilor bid-ask.
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Dupa o aplatizare vizibild consemnata in iulie, curba randamentelor si-a reaccentuat
inclinatia pozitiva in urmatoarele doua luni.

Si pe segmentul primar al pietei*®, randamentele medii acceptate in cadrul licitatiilor
au consemnat in general ajustari descrescdtoare in prima parte a trimestrului, doar
partial inversate ulterior. Astfel, in raport cu luna iunie, acestea s-au diminuat in
septembrie cu 1,13 puncte procentuale in cazul titlurilor cu maturitatea reziduala de
5 ani (la 8,10 la suta), cu 0,46 puncte procentuale pe scadenta de 10 ani (la 7,81 la suta)
si cu 0,10 puncte procentuale in cazul inscrisurilor cu maturitatea de 14 ani
(la 8,38 la sutd)**. Sporirea semnificativa a interesului investitorilor pentru asemenea
plasamente in intervalul iulie-august, urmata insa de o slabire in ultima luna a
trimestrului, au ca indicii si cresterea raportului dintre volumul solicitat si cel anuntat
in cadrul licitatiilor la 2,92 in august, un maxim al ultimilor doi ani (de la 1,31 in
trimestrul 1l), precum si majorarea raportului dintre volumul acceptat si cel anuntat la
2,12, un varf al ultimilor noua ani si jumatate (de la 0,75 in trimestrul l), succedate de
scaderea lor in septembrie la valori de 1,34, respectiv 0,81%°. Pe ansamblul trimestrului I,
volumul total al titlurilor puse in circulatie s-a marit astfel considerabil, atingand cel
mai inalt nivel trimestrial din ultimii circa 10 ani,

Grafic 3.4. Ratele dobanzilor in sistemul bancar de 22,4 miliarde lei®' (fata de 8,0 miliarde lei in

10 procente pe an

|
2019

A

I 0 | A
2020

credite noi in lei

depozite noi la termen in lei
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trimestrul Il), valoarea emisiunilor nete majorandu-se,
la randul ei, la 10,4 miliarde lei (de la 4,8 miliarde lei
in trimestrul anterior)®2.

Pe fondul accentuarii ascensiunii cotatiilor relevante
ale pietei monetare interbancare, precum si al
majorarii IRCC in debutul trimestrului lll, rata
medie a dobanzii la creditele noi ale clientilor
nebancari si-a accelerat puternic cresterea in lunile
iulie-august, urcand pe ansamblul intervalului cu
1,56 puncte procentuale comparativ cu trimestrul Il
la o medie de 8,81 la suta, in conditiile in care in
august aceasta a atins un maxim al ultimilor noua
0O 1 A 1 0 1 A 1 ani (9,18 la sutd) (Grafic 3.4). La nivel sectorial,

2021 2022 rata medie a dobanzii la creditele noi ale populatiei
si-a marit avansul (+1,24 puncte procentuale,
pana la un nivel mediu de 8,50 la suta), in conditiile

Tn trimestrul ll, MF a emis pe piata externa titluri de stat denominate atat in dolari SUA, cu scadenta in 2034, la un randament
de 5,9 la sutd, in valoare de 260 milioane dolari SUA, cat si in euro, cu scadentele in 2026 si 2029, la randamente de 5,1 la suta,
respectiv 6,7 la sutd, in valoare totald de 1 350 milioane euro. De asemenea, MF a emis in fiecare luna a trimestrului Il titluri
de stat destinate populatiei, denominate in lei, prin programul ,Tezaur” cu maturitati de 1 an, la randament de 8,25 la suta
(atat in iulie, cat si in august) si de 7,75 la sutd (in septembrie), cu maturitdtile de 2 ani, cu randament de 7,90 la suta
(in septembrie) si de 3 ani, cu randament de 8,60 la suta (in iulie). Si prin programul ,Fidelis” au fost puse in circulatie in
septembrie titluri de stat denominate in lei, cu maturitate de 3 ani, la randament de 8,00 la sutd, in valoare de 423,1 milioane
lei, si in euro, cu maturitati de 1 an si 2 ani si randamente de 1,85 la sutd, respectiv 2,65 la sutd, in valoare totald de
120,6 milioane euro.

Randamentele titlurilor de stat cu maturitate de 6 luni s-au plasat in septembrie la 7,42 la sutg; in trimestrul Il nu au fost
emise titluri cu maturitate similara.

Similar trimestrului precedent, in trimestrul Ill, MF a respins integral ofertele de cumparare ale dealerilor primari in cadrul a
cinci licitatii (doua in iulie si trei in septembrie).

In conditiile in care, in august, volumul lunar al emisiunilor a crescut la un maxim istoric (11,8 miliarde lei).

Chiar si in conditiile unui amplu volum de titluri ajunse la scadenta in luna august (de 10,9 miliarde lei).
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Grafic 3.5. Ratele de dobanda pentru
societati nefinanciare

procente pe an
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Grafic 3.6. Ratele de dobéanda pentru
gospodariile populatiei*

procente pe an

2019 2020 2021 2022

credite noi lei

depozite noi lei

*) gospodariile populatiei si institutii fara scop lucrativ
in serviciul gospodariilor populatiei

3. Politica monetara si evolutii financiare

accelerarii cresterii costului mediu cu dobanda
atat pe segmentul creditelor noi pentru locuinte
(+0,95 puncte procentuale, pana la 5,40 la suta), cat
mai ales pe cel al imprumuturilor pentru consum
(+2,17 puncte procentuale, panala 11,62 la suta).
Fluxul total de credite acordate acestui sector

a continuat sa se restranga usor in lunile iulie-
august, fara a se distanta semnificativ de maximul
istoric atins in mai, dar in conditiile unei puternice
intensificari a operatiunilor de renegociere in cazul
imprumuturilor pentru locuinte.

Si rata medie a dobanzii la creditele noi ale
societatilor nefinanciare si-a accentuat ascensiunea
(+1,97 puncte procentuale comparativ cu
trimestrul Il 2022, pana la o medie de 9,23 la suta),
evolutia caracterizand ambele categorii de
imprumuturi (Grafic 3.5). Astfel, rata medie a
dobanzii la imprumuturile de valoare mica (sub
echivalentul a 1 milion de euro) s-a majorat

fata de trimestrul Il cu 2,03 puncte procentuale,

la 9,38 la suta, iar cea aferenta creditelor de
valoare mare, peste respectivul prag, a urcat cu
1,86 puncte procentuale, pana la 8,92 la suta.
Volumul imprumuturilor noi acordate societatilor
nefinanciare a crescut usor in iulie, in conditiile unui
aport semnificativ mdrit din partea programului
,IMM Invest Romania”, dar s-a redus consistent

in august, ajungand sa cvasistagneze in termeni
anuali.

La randul sdu, rata medie a dobanzii la depozitele
noi la termen a continuat sa avanseze alert

(+1,99 puncte procentuale, pana la o valoare medie
de 6,64 la suta), atingand in luna august un varf al
ultimilor aproape 12 ani si jumatate (6,88 la sutd),
Grafic 3.6. Aceasta si-a accelerat considerabil
cresterea pe segmentul populatiei (+2,61 puncte

procentuale, pana la 5,90 la sutd), sia consemnat un nou avans consistent pe cel al

societatilor nefinanciare (+1,84 puncte procentuale, pana la 6,93 la suta).

2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital

Cursul de schimb leu/euro a consemnat o scadere notabila in primele doua luni ale

trimestrului lll, care s-a corectat insa integral in septembrie (Grafic 3.7).
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Grafic 3.7. Cursul de schimb nominal

medie lunara
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Tabel 3.1. Principalele pozitii din contul financiar

milioane euro

8 1uni 2021 8 luni 2022

) s 9] e

© ) o |

'S c e c

= © = ©

 su £ su

2y | 23 24 |23

c 2 5 Qo . c = S5 Q —

28 23 2 28 &8 2
Contul financiar 6176 14017 -7841 6121 17375 -11253
Investitii directe 1053 5400 -4346 1186 6586 -5400
Investitii de
portofoliu 691 5627 -4937 808 4557 -3749
Derivate financiare 92 X 92 234 X 234
Alte investitii 419 2990 -2571 2267 6232 -3965
- numerar

si depozite -533 130 -663 588 1645 -1057

—Imprumuturi -7 147 30 21 2021 -2042
- altele 1069 3007 -1938 1700 2566  -866
Active de rezerva
ale BNR (net) 3921 0 3921 1627 0 1627

*) ,+" crestere/,-"scadere

Rata de schimb leu/euro a inceput sa manifeste
o usoara tendinta descendentd in iulie®, in contextul
accentudrii cresterii randamentelor tuturor
plasamentelor in moneda nationala - inclusiv

pe fondul majorarii cu 1 punct procentual a ratei
dobanzii de politica monetara si al controlului
monetar ferm exercitat de catre BNR -, dar si

al actiunii unor factori sezonieri, cu implicatii

si asupra asteptarilor privind evolutia cursului

de schimb. Influente suplimentare au venit

din sporirea atractivitatii relative a plasamentelor
in lei, data fiind inclusiv restrangerea
diferentialului ratelor dobanzilor pe termen
scurt, in conditiile incetinirii/stopdrii cresterii
ratelor dobanzilor-cheie de cétre banci centrale
din regiune.

Principalele monede din regiune au resimtit, in
schimb, presiuni de depreciere in prima parte a
lunii, in contextul accentuarii tendintei de intarire
a dolarului SUA in raport cu euro - pe fondul
decalajului anticipat de ritm dintre normalizarea
conduitei politicii monetare de catre Fed si de
catre BCE, precum si al preocuparii investitorilor
privind intrarea in recesiune a principalelor
economii ale lumii®—, dar si in conditiile deteriorarii
unor fundamente ale economiilor din ECE,

cu precadere a pozitiilor externe ale acestora.
Drept consecinta, cursurile de schimb ale zlotului

si forintului si-au prelungit in prima jumdtate a
lunii traiectoriile pronuntat ascendente, miscare

ce s-a corectat insa partial ulterior®, inclusiv sub
influenta ameliordrii sentimentului pietei financiare
internationale.

Cursul de schimb leu/euro si-a accentuat considerabil
descresterea in august, data fiind si sporirea
interesului investitorilor pentru plasamente in

titluri de stat denominate in lei (Tabel 3.1), inclusiv in contextul noii majorari a ratei
dobanzii de politica monetara a BNR si al comunicarii asociate. Evolutiile de pe piata

63

64

Pe ansamblul lunii, leul s-a apreciat cu 0,1 la sutd in raport cu euro.

Cursul euro/dolar SUA a atins la jumatatea lunii minimul ultimilor aproximativ 20 de ani (1,0018 dolari/euro), dar a consemnat

apoi o ajustare ascendentd, urcand catre nivelul de 1,02, inclusiv in contextul formarii de asteptari privind majorarea cu
0,50 puncte procentuale a ratelor dobénzilor de catre BCE, confirmate apoi de decizia bancii centrale din 21 iulie.

65

Pe ansamblul lunii iulie, zlotul s-a depreciat cu 2,5 la suta fata de euro, iar forintul cu 1,8 la sutd, in timp ce coroana cehd s-a

apreciat fatd de moneda unica europeana cu 0,5 la suta.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



3. Politica monetara si evolutii financiare

financiara internationala au sustinut doar temporar o asemenea miscare, apetitul
global pentru risc suferind in a doua parte a lunii o deteriorare, pe fondul semnalelor
date de bancile centrale majore privind cresterea fermitatii/duratei intaririi politicii
monetare, precum si al inrautatirii perspectivelor principalelor economii, incluzand

o probabila intrare in recesiune a zonei euro. In acest context, cursurile de schimb

ale monedelor din regiune au consemnat ajustari ascendente in a doua jumatate a
intervalului®, in conditiile incetinirii/stoparii cresterii ratelor dobanzilor-cheie de cétre
banci centrale din Europa Centrala si de Est.

Grafic 3.8. Evolutia cursurilor de schimb Rata de schimb leu/euro si-a inversat brusc
pe pietele emergente din regiune traiectoria la finele primei sdptamani din
septembrie, receptand, alaturi de efectele
135 indici, 31 decembrie 2018=100 p' L ) ”p i i ) o
epuizarii actiunii factorilor dominanti sezonieri
130 din precedentele doua luni, influentele deteriordrii
1% sentimentului pietei financiare internationale
120 - pe fondul deciziilor bancilor centrale majore de
15 continuare a cresterii agresive a ratei dobanzii —,
110 dar si al reinrdautatirii perceptiei de risc asupra
105 pietelor din regiune in contextul escaladarii
100 razboiului din Ucraina. In acest context, leul si-a
05 corectat integral aprecierea fata de euro acumulata
% in iulie-august®’, nivelul ratei de schimb leu/euro
fan. lan. lan. lan. revenind pe palierul prevalent in trimestrul Il;
2019 2020 2021 2022 L )
raportul leu/dolar SUA a urcat insa la un maxim
——RON/EUR HUF/EUR S T ) o
PLN/EUR CZK/EUR istoric, in conditiile in care, ulterior deciziei Fed

Sursa: BCE, BNR
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din septembrie, moneda americana si-a accentuat

aprecierea in raport cu euro®. Rulajul pietei valutare
interbancare s-a majorat in trimestrul lll, iar deficitul total de devize s-a redus.
Pe ansamblul trimestrului lll, leul s-a apreciat in raport cu euro cu 0,7 la suta in termeni
nominali si cu 3,6 la sutd in termeni reali; fata de dolarul SUA, acesta s-a depreciat cu
5,6 la suta in termeni nominali si cu 3,0 la sutd in termeni reali, in conditiile in care
valoarea monedei americane a crescut in raport cu euro (Grafic 3.8). Din perspectiva
variatiei anuale medii a cursului de schimb inregistrate in trimestrul Ill, leul a
consemnat prima apreciere nominala in raport cu euro din 2015 si cea mai ampla
depreciere fata de dolarul SUA, din acelasi interval.

Pe ansamblul lunii, monedele din regiune s-au apreciat totusi in raport cu euro, mai consistent in cazul zlotului (1,0 la suta),
dar modest in cazul forintului si coroanei cehe (0,5 la suta, respectiv 0,1 la sutd).

Tn luna septembrie, leul s-a depreciat cu 0,3 la suta fata de euro; deprecieri usor mai mari au consemnat zlotul (0,4 la sutd) si
forintul (0,5 la suta), in timp ce rata de schimb a coroanei cehe s-a mentinut aproape constanta ca valoare medie.

Pe 28 septembrie, cursul euro/dolar SUA a coborat la 0,9565 (Sursa: BCE), cel mai redus nivel din ultimii 20 de ani.
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2.3. Moneda si creditul

Tabel 3.2. Ritmurile de crestere anuala a M3 Moneda
si a componentelor sale Dinamica anuala® a masei monetare (M3) a continuat
sa scada in perioada iulie-august, insd ceva mai
variatie procentuald in termeni nominali temperat7° (|a o medie de 8,9 la sutd — minimul
2021 2022 ultimelor 12 trimestre”’ —, de la 11,8 la suta in
1 v I I ol aug, trimestrul Il), pe fondul modificarii caracteristicilor
ritm mediu al trimestrului executiei bugetare, dar si al inceperii decelerarii
M3 172 154 147 118 97 82 cresterii creditului acordat sectorului privat
M1 231 203 194 144 99 63 (Tabel 3.2).
Numerar in circulatie 12,9 9.8 93 6,5 6,5 55
Depozite overnight 269 241 230 173 110 66 Scaderea de dinamica s-a asociat cu o consolidare
Deporite la termen a mutatiilor structurale evidentiate la nivelul
cuscadenfasub2ani | 49| 45| 42| 57| 91| 127 masei monetare incepand cu trimestrul anterior,

Grafic 3.9. Principalele componente

ce sugereaza o inclinatie inca relativ crescuta spre
consum in lunile de vara - probabil motivata de

ale masei monetare continuarea manifestarii unei cereri reprimate pe

variatie anuald in termeni nominali (%)

anumite segmente —, precum si o intensificare a

30 realocarii de moneda dinspre plasamente ON catre
5 depozite la termen in lei, in contextul majordrii
pronuntate a costului de oportunitate al detinerii
20 celor dintai.
15
Astfel, scaderea dinamicii masei monetare a fost
10 s e .
\ determinata din nou de componenta sa cea mai
5 A lichida (M1), a carei variatie anuala si-a accelerat
) descresterea, coborand pe palierul de o cifrd, la
un minim al ultimilor noua ani’?, in principal sub
5 impactul pierderii de ritm suferite de depozitele
I A 1 0 I A1 0 I A 1 0 I A I o o i
2019 2020 2001 2022 ON in lei si in valuta, indeosebi pe segmentul
—M3 numerar in circulatie populatiei. Acestuia i s-a alaturat influenta mult mai
depozite la termen depozite overnight modesta venitd din continuarea decelerdrii cresterii

cu scadenta sub 2 ani
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numerarului in circulatie” (Grafic 3.9).

In schimb, variatia anual a depozitelor la termen sub 2 ani si-a accentuat puternic
mersul ascendent, urcand la un nivel de doua cifre — maximul ultimilor 10 ani —, cu
aportul cvasiexclusiv al componentei in lei. Ambele sectoare majore au contribuit
la aceasta evolutie, in conditiile in care ritmul de crestere a depozitelor in monedd
nationald ale populatiei a revenit si apoi a avansat in teritoriul pozitiv, iar cel deosebit

Tn absenta altor precizari, ritmurile de crestere analizate in aceastd sectiune sunt cele anuale, calculate in termeni nominali.

Evolutia din trimestrul Il a fost afectata de un declin considerabil de dinamica consemnat in iunie, atribuibil insa in mare
parte unui efect de baza asociat reclasificarii unor depozite ale populatiei de catre o institutie de credit. Acestea au fost
incluse anterior in pozitia pasive financiare pe termen lung din bilantul consolidat net al institutiilor financiare monetare,
reprezentand, prin urmare, o contrapartidd a M3 si nu o componenta a acesteia.

Tn termeni reali, dinamica anuala a masei monetare a continuat sa se adanceasci in teritoriul negativ, coborand la -5,4 la suta
in iulie-august, de la-2,3 la suta in trimestrul Il.

Evaluare pe baza datelor trimestriale.

Pana la minimul ultimilor noua ani.
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Grafic 3.10. Creditul acordat sectorului privat

pe monede
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3. Politica monetara si evolutii financiare

de alert al plasamentelor similare ale societatilor nefinanciare a consemnat un salt
semnificativ’#, pand la maximul ultimilor 14 ani, in principal pe fondul accentuarii
trendului crescator al ratelor dobanzilor.

Din perspectiva sectoarelor institutionale, decelerarea cresterii M3 a continuat sa

fie antrenata prioritar de plasamentele populatiei, a caror dinamica anuald s-a
cvasiinjumatatit in intervalul iulie-august in raport cu media trimestrului Il — atingand
un minim al ultimilor sase ani si jumdtate —, in contextul unei cereri de consum

inca robuste evidentiate pe anumite segmente, precum si al maririi avansului
plasamentelor in titluri de stat ale sectorului, dar pe fondul unei evolutii doar

usor ameliorate a venitului disponibil real in acest interval, pe seama cheltuielilor

cu asistenta sociald. Si dinamica alerta a depozitelor incluse in M3 ale societatilor
nefinanciare a consemnat o noua scadere in perioada iulie-august, dar mult mai
modesta, date fiind amplificarea in iulie a platilor catre bugetul statului in contul
impozitului pe profit” si a platilor de dividende efectuate de entitati cu capital de stat,
dar si dinamizarea pe ansamblul perioadei a incasarilor aferente fondurilor europene,
subventiilor si investitiilor publice.

Din perspectiva contrapartidelor M3, decelerarea
cresterii anuale a acestui agregat monetar a reflectat
in principal continuarea temperdrii dinamicii
activelor externe nete ale sistemului bancar si
cvasistoparea declinului anual al pasivelor financiare
pe termen lung’, cu precadere pe fondul unor
efecte de bazad”. Influente suplimentare, dar mai
reduse ca amplitudine, au decurs dintr-o noua
scadere consemnata de dinamica creditului acordat
administratiei publice centrale, precum si din usoara
decelerare a cresterii creditului acordat sectorului
privat.

Creditul acordat sectorului privat

Dupa o ascensiune cvasicontinua de aproape

0 1 A 1 0 I A I
2021 2022

doi ani, dinamica anuala a creditului acordat
sectorului privat a inceput sa se reduca gradual in
debutul trimestrului lll, ajungand la 16,4 la suta pe
ansamblul intervalului iulie-august, de la 16,6 la suta
in trimestrul Il (maximul ultimilor 13 ani si jumdtate)’®. Schimbarea de directie a fost

lei valuta

Inclusiv pe seama unui efect de baza.
Conform datelor privind executia bugetului general consolidat.
Inclusiv conturile de capital.

Tn cazul activelor externe nete ale sistemului bancar, efectul de bazi s-a asociat emisiunii de euroobligatiuni efectuate de
MF in luna iulie 2021, in valoare de 3,5 miliarde euro, fiind doar in mica parte compensat de influenta emisiunii de titluri de
stat denominate in dolari SUA desfasurate in luna august 2022, in valoare de 260 milioane dolari SUA; in contrapondere,
depozitele in valutd ale administratiei publice centrale si-au redus vizibil variatia anuala. La randul sau, evolutia dinamicii
pasivelor financiare pe termen lung a fost influentatd de efectul reclasificérii in perioada similara a anului trecut a unor
depozite de catre o institutie de credit, mentionata anterior.

in termeni reali, dinamica anuald medie a creditului acordat sectorului privat a continuat si se reduca in intervalul
iulie-august, coborand la 1,1 la sutd — minimul ultimilor sapte ani -, de la 1,9 la suta in trimestrul II, in conditiile prelungirii
avansului ratei anuale a inflatiei pe ansamblul primelor doua luni ale trimestrului IIl.
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Grafic 3.11. Creditul acordat sectorului
privat pe sectoare institutionale

variatie anuald in termeni nominali (%)

2019 2020

total
populatie
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societdti nefinanciare si institutii financiare nemonetare

antrenata de relativa accentuare a descresterii variatiei inalte a componentei in lei,
pana la o medie de 17,4 la sutd, de la 19,5 la suta in trimestrul Il (Grafic 3.10). La randul
sau, dupa saltul consemnat in iunie, dinamica anuald a creditului in valuta (exprimat
in lei) a tins sa se plafoneze in perioada iulie-august, sub influenta efectului statistic
asociat evolutiei cursului de schimb leu/euro’. Pe acest fond, ponderea in total a
imprumuturilor in lei s-a redus doar usor, la 71,8 la suta in august, de la 72,0 la suta
la finele trimestrului 1.

Din perspectiva sectoarelor majore, inflexiunea a fost determinata de creditul acordat
populatiei, a carui dinamica si-a accelerat scaderea, pe seama evolutiei componentei
in moneda nationald, indeosebi a imprumuturilor pentru locuinte, dar si a celor
pentru consum, in conditiile accentudrii trendului ascendent al ratelor dobanzilor
aferente®. Componenta in valuta a creditului acordat acestui sector si-a atenuat

nsa ceva mai vizibil declinul in termeni anuali in acest interval (calculat pe baza
soldului exprimat in euro) — tendintd evidentiata de la mijlocul trimestrului | al

anului curent.

In acelasi timp, dinamica anuala a creditului acordat
societdtilor nefinanciare a consemnat usoare
descresteri in lunile iulie si august, de la varful
ultimilor circa 13 ani atins in luna iunie (Grafic 3.11).
Miscarea a fost imprimata de componenta in leij,

a cdrei variatie si-a prelungit parcursul descendent
inceput la finele trimestrului Il, pe seama evolutiei
finantarilor pe termen mediu si lung, chiar siin
conditiile unui aport usor crescut al programului
,IMM Invest Romania”. In schimb, creditul pe

termen scurt in moneda nationala a continuat

sa-si accelereze cresterea anuala deosebit de

alerta pe ansamblul celor doua luni, cel mai
probabil pe fondul cerintei de finantare a activitatii
201 200 curente a firmelor in contextul costurilor ridicate

cu materiile prime, cu energia si transportul.

La randul sau, dinamica creditului in valuta al acestui
sector (exprimatd in euro) si-a accentuat tendinta
crescatoare, atingand un maxim al ultimilor aproape
14 ani, indeosebi ca urmare a intensificarii creditdrii pe termen scurt.

Ca medie a intervalului iulie-august, dinamica anuald a componentei in valutd, exprimata in lei, a continuat totusi sa creasca
fatd de media din trimestrul I, iar exprimata in euro, aceasta si-a prelungit avansul in primele doua luni ale trimestrului Ill.

Pe acest fond, restrangerea doar usoara a volumului imprumuturilor noi acordate populatiei in lunile iulie-august s-a asociat
puternicei intensificari a operatiunilor de renegociere in cazul creditelor pentru locuinte.
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Perspectivele inflatiei

Proiectiile macroeconomice continua sa fie grevate de incertitudini extrem
de ample, fiind strict conditionate de ipotezele cu privire la implicatiile
razboiului din Ucraina, in primul rand cele in plan economic. Scenariul

de baza are in vedere mentinerea sanctiunilor economice impuse Rusiei

pe tot intervalul proiectiei. De asemenea, se presupune ca nu vor fi aplicate
rationalizdri pe scard largd ale consumului de energie in tdrile europene, de
natura sd perturbe semnificativ activitatea economica. in Romania, rata
anuald a inflatiei IPC va continua sd creasca pe termen scurt, reflectand

in principal avansul inflatiei de bazd, afectata de majorarea costurilor de
productie si de transmisia relativ accentuata si rapida a acestora in preturile
finale ale bunurilor si serviciilor. Pe termen mediu insa, se anticipeaza
atenuarea graduala a acestor presiuni. Dinamica anuala a preturilor bunurilor
energetice se va diminua in prima parte a intervalului, in conditiile unor
efecte de bazd favorabile si ale masurilor de plafonare a tarifelor la energia
electrica si gazele naturale. In absenta altor informatii oficiale, scenariul

de baza a inclus masurile de plafonare a preturilor in vigoare la momentul
aprobarii Raportului asupra inflatiei (8 noiembrie 2022), care expira la

31 august 2023. Ca urmare, ulterior inscrierii pe o traiectorie descrescatoare
de la inceputul anului viitor, rata anuald a inflatiei IPC va cunoaste noi
cresteri temporare de nivel in trimestrul Il 2023, implicit si valori relativ

mai ridicate la sfarsitul anului 2023. Valorile prognozate pentru finele

anului curent si al celui viitor sunt de 16,3 la suta si, respectiv, 11,2 la suts,
revizuite In sus substantial. La orizontul prognozei, septembrie 2024, nivelul
proiectat este de 4,2 la sutd, in conditiile unor efecte de baza importante
asociate tot evolutiei preturilor la energie. Extinderea schemei de plafonare
dupa 31 august 2023 anuntata recent de autoritati sugereazd, la o prima
estimare, un cuantum al ratei anuale a inflatiei IPC care ar putea fi mai redus
cu circa 4,1 puncte procentuale in decembrie 2023 si, in plus, o traiectorie
a indicatorului neintrerupt descendenta pe parcursul anului viitor. Balanta
riscurilor la adresa ratei anuale a inflatiei ramane pe termen scurt inclinata in
sus relativ la traiectoria descrisd in scenariul de baza. Pe termen mediu insd,
aceasta ar putea deveni relativ echilibrata.

Scenariul de baza

4.1. Ipoteze externe

Comparativ cu Raportul anterior, climatul economic extern este evaluat in deteriorare
semnificativa. Activitatea economica este proiectata a decelera consistent din a doua
parte a anului curent, iar dinamica generalizata a preturilor a fost revizuita semnificativ
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in sens ascendent in anul curent, dar mai ales in cel urmator. Aceste evolutii au loc
intr-un context marcat de deteriorarea semnificativa a increderii si de persistenta
sincopelor in lanturile globale de valoare addaugata.

Tabel 4.1. Evolutia asteptata a variabilelor Indicatorul PIB real UE efectiv, care aproximeaza
externe in model cererea externa, a inregistrat un parcurs
valori medii anuale peste asteptari in trimestrul Il 2022, pe fondul
2022 2023 redeschiderii postpandemice a economiei, inclusiv
Cresterea economici in UE efectiv (%) 33 06 al revenirii puternice a sectorului turistic. Razboiul
Inflatia anuala din zona euro (%) 82 58 a afectat insa perspectivele economiei zonei euro si
Inflatia anuala din zona euro, a intensificat presiunile inflationiste. Perturbarile in
exclusiv produse energetice (%) 50 45 aprovizionarea cu gaze naturale si implicit dinamica
Inflatia anuald IPC SUA (%) 8,0 42 puternic ascendentad a preturilor acestora si ale
Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni (% pa.) 0.2 24 energiei electrice au sporit nivelul de incertitudine si
Cursul de schimb dolar SUA/euro 1,05 1,02 au afectat puternic increderea, avand efecte negative
Pretul petrolului Brent (dolari SUA/baril) 101,8 84,1 asupra veniturilor reale. Factorii mentionati sunt de
asteptat sa aiba ca efect o decelerare puternica

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene,
BCE, Consensus Economics si Bloomberg a activitatii economice a partenerilor comerciali

in a doua parte a anului curent. In acest context,
dinamica PIB UE efectiv din 2022 a fost revizuita usor in sus comparativ cu Raportul
anterior, exclusiv pe baza performantei economice peste asteptari din prima jumatate
a anului si, respectiv, puternic in jos pentru a doua parte a anului curent si pentru
2023 (Tabel 4.1). O revizuire similara a fost operatad si asupra deviatiei cererii externe
efective: in sus pe termen scurt, respectiv mai consistent in jos pe termen mediu,
aceasta ramanand la valori negative pe tot parcursul intervalului de prognoza si
exercitand un impact restrictiv accentuat si persistent asupra activitatii economice
interne.

Rata medie anuala a inflatiei din zona euro (IAPC) a fost reevaluata ascendent, fiind
anticipatd a atinge 8,2 la suta in 2022 si 5,8 la sutd in 2023 (fata de 7,5 la sutd si,
respectiv, 3,7 la sutd in Raportul anterior). In profil trimestrial, punctul de maxim este
anticipat a fi atins in trimestrul IV 2022 (9,5 la sutd). Presiunile inflationiste raman
exceptional de ridicate pe termen scurt, pe seama preturilor bunurilor energetice

si ale altor materii prime, ale alimentelor, dar si a persistentei blocajelor in lanturile
globale de valoare addugata. Incepand cu trimestrul 1 2023, rata anuald a inflatiei
este prognozata pe o traiectorie descendentd, mentinandu-se insa peste reperul de
2 la sutd in trimestrul IV 2024. Reducerea ratei inflatiei pe parcursul intervalului de
proiectie reflecta in principal moderarea dinamicii preturilor la energie si alimente
(in ipoteza atenudrii intensitatii razboiului din Ucraina in anul 2023 si a absentei altor
socuri) si normalizarea accelerata a politicii monetare a BCE. Similar ratei inflatiei
headline, si rata medie anuala a inflatiei IAPC exclusiv energia®' a fost revizuita in
sens ascendent, la 5 la sutd in 2022 si 4,5 la sutd in 2023 (comparativ cu 4,4 la suta si,
respectiv, 3,3 la sutd in Raportul anterior). In profil trimestrial, rata anuals a inflatiei
IAPC exclusiv energia este proiectatd sa atinga un maxim local de 6,4 la suta in
trimestrul IV 2022, ulterior pozitionandu-se pe o traiectorie descendenta, pana la

2,3 la suta in trimestrul IV 2024.

81 Omssuria inflatiei de baza a zonei euro.
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Rata nominald a dobanzii EURIBOR 3M a redevenit pozitiva in trimestrul 11l 2022 si este
anticipata a creste alert in prima jumatate a intervalului de proiectie, sub impactul
normalizarii politicii monetare a BCE. Rata reala a dobanzii EURIBOR la 3 luni este
evaluata a fi puternic stimulativa pe termen scurt, pe fondul unor noi cresteri

ale inflatiei din zona euro. Ulterior, in conditiile atenuarii presiunilor inflationiste,
anticipatiile de inflatie sunt estimate a se tempera, fapt ce va determina, impreuna

cu evolutia ratei nominale a dobanzii EURIBOR la 3 luni, cresterea ratei reale a dobanzii
pana la valori usor pozitive incepand cu anul 2024.

Traiectoria cursului de schimb al euro fata de dolarul american ramane marcata

de incertitudini ample. Pe termen scurt, se estimeaza o stabilizare a tendintei de
depreciere a monedei europene in raport cu dolarul american. Ulterior, prognoza
anticipeaza o apreciere usoara a monedei euro pana la finele intervalului de proiectie,
pe fondul continuarii procesului de normalizare a politicii monetare a BCE.

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

120 dolari SUA/baril

110

100
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80

70

2023
e scenariul curent
e scenariul anterior
mmmm diferentd variatii t

Sursa: U.S. Energy Information Administration,

prevede o traiectorie descendentd, pe fondul
ingrijordrilor cu privire la riscul inregistrarii unei
recesiuni la nivel global. Astfel, la orizontul
proiectiei, pretul petrolului Brent este prognozat

sd atingad valori in jurul a 77 USD/baril (Grafic 4.1).
Pe latura cererii, pe termen scurt si mediu actioneaza
1 inrdutatirea perspectivelor privind activitatea

puncte procentuale

economica globala, inclusiv prin indsprirea

2 generalizatd a politicilor monetare ale bancilor
centrale. Pe latura ofertei, printre determinanti

3 se evidentiaza: (i) anuntul tarilor membre OPEC+
2024 privind planurile de reducere semnificativa a
productiei zilnice de petrol, respectiv (ii) temerile
privind o intrerupere a productiei in Libia.
Proiectia evolutiei viitoare a pretului petrolului

rimestriale (sc.dr.)

ipoteze BNR pe baza datelor Bloomberg este in continuare grevata de incertitudini ridicate.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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4.2. Perspectivele inflatiei

Pe termen scurt, rata anuala a inflatiei IPC este prognozata sa-si continue parcursul
ascendent, pana la 16,3 la sutd in luna decembirie, in discordanta cu evolutia
anticipata in Raportul precedent, care indica o atenuare de ritm in ultimul trimestru
al anului. Cresterea va reflecta indeosebi avansul inflatiei de baza, alimentat in
principal de factori de natura ofertei, respectiv presiuni asupra costurilor de productie
ale companiilor (in special cele cu energia si materiile prime), dar si de conditiile

de cerere agregata care raman temporar favorabile. in schimb, dinamica anuala a
preturilor energiei se va diminua in ultimul trimestru al anului, pe fondul unor efecte
de baza. Totusi, aceasta se va mentine la valori ridicate, iar transmisia atat a cresterilor
anterioare ale preturilor energiei, cat si a celor anticipate in preturile finale ale celorlalte
bunuri si servicii va fi una relativ persistenta.
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Grafic 4.2. Prognoza ratei inflatiei IPC si

CORE2 ajustat

variatie anuald (%), sfarsit de perioada

De la inceputul anului viitor, rata anuala a inflatiei
IPC se va inscrie pe o traiectorie descrescatoare
(Grafic 4.2). La reducere vor contribui resorbirea
deviatiei PIB, intr-un ritm mai rapid decat se
preconiza in runda anterioara, precum si disiparea
graduald a socurilor de ofertd. Aceasta din urmd se
va reflecta atat asupra dinamicii preturilor bunurilor
din import, cat si asupra celorlalti determinanti

ai ratei anuale a inflatiei de baza din Romania.

De asemenea, dinamica componentei,energie”

\
tinta staionara multianuald ~ ~~<_ va cunoaste, la randul sau, o temperare de ritm,
deinflatie: 2,5% +1 pp SS . . - <

in contextul manifestarii unor efecte de baza in cazul
tuturor subcomponentelor acesteia (in special in
luna aprilie 2023), precum si al extinderii masurilor

L | L A N de plafonare a preturilor energiei electrice si gazelor

2022 2023 2024

IPC ===--

Sursa: INS, proiectie BNR
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naturale pana la 31 august 2023 (ipoteza avutd in
vedere la momentul aprobarii Raportului asupra
inflatiei, 8 noiembrie 2022). Ulterior, odata cu
revenirea acestor preturi la nivelurile contractuale,
determinate pe baza mecanismelor de piata, sunt preconizate majorari insemnate,
in conditiile in care la acest orizont este anticipata o relativa accentuare temporara

CORE2 ajustat

a tensiunilor pe pietele europene de energie®. Astfel, in trimestrul [l 2023 va avea

loc o intrerupere temporara a traiectoriei descrescatoare a ratei anuale a inflatiei IPC,
prognozata insa a se relua in trimestrul urmator. Totusi, prin modul de constructie,
rata anuala a inflatiei IPC se va mentine relativ ridicata timp de patru trimestre, pana in
trimestrul 1ll 2024, urmand sd atinga 11,2 la sutd in decembrie 2023. Din considerente
similare, majordrile asociate expirarii schemei de plafonare genereaza efecte de baza
favorabile un an mai tarziu, prognoza ratei anuale a inflatiei decelerand semnificativ
in septembrie 2024, dar mentinandu-se peste limita superioara a intervalului {intei

la orizontul prognozei (4,2 la sutd). De asemenea, influente favorabile sunt anticipate

si pe fondul detensiondrii graduale a pietelor en gros de energie europene, presupuse
a spori in importanta abia dupa incheierea sezonului rece 2023-2024, mai tarziu si
intr-o mdsura mai mica decat se anticipa in runda anterioara, date fiind evolutiile
geopolitice adverse din perioada recenta. insd, extinderea schemei de plafonare dupé
31 august 2023 anuntata recent de autoritati si care nu a fost inclusa in scenariul de
bazd curent sugereaza, la o prima estimare, un cuantum al ratei anuale a inflatiei IPC
care ar putea fi mai redus cu circa 4,1 puncte procentuale in decembrie 2023 si, in
plus, o traiectorie a indicatorului neintrerupt descendenta pe parcursul anului viitor.

In scenariul de baza, fata de valorile proiectate in Raportul asupra inflatiei din august
2022, dinamica anuala a IPC se plaseaza la niveluri mai ridicate pe tot intervalul
proiectiei cu exceptia trimestrului Il 2023 (in ultima runda, masurile de plafonare a
preturilor la energie expirau in luna aprilie 2023). Pentru finele anului curent, noua
prognoza este cu 2,4 puncte procentuale mai ridicata, iar pentru sfarsitul anului
viitor, cu 3,7 puncte procentuale. Pentru cvasitotalitatea intervalului de prognoza,

Tn contextul refacerii stocurilor de gaze pentru iarna 2023-2024, pe fondul unor livréri de energie ale Rusiei ce se profileazi a
rdmane extrem de reduse.
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Tabel 4.2. Rata anuala a inflatiei IPC si
CORE2 ajustat in scenariul de baza

Tinta (valoare
centrald)

Proiectie IPC
Proiectie IPC*

Proiectie
CORE2 ajustat

2022
T4

25
16,3
16,4

13,6

T1

2,5
15,0
14,6

134

*) calculat la taxe constante
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variatie anuald (%), sfarsit de perioada

4. Perspectivele inflatiei

diferentele sunt explicate de componenta,energie”, in contextul majorarilor de
preturi observate recent, respectiv anticipate pe termen scurt, dar si al ipotezei

unei detensionari mai lente a acestor piete pe termen mediu. Revizuiri ascendente
importante sunt si in cazul inflatiei de bazd, date fiind evolutia recentd peste asteptari
a subcomponentei alimentare, precum si previzionarea unor presiuni mai mari asupra
costurilor de productie, contrabalansate doar partial de reevaluarea descendentd a
deviatiei PIB® in a doua parte a intervalului de prognoza. Revizuiri ascendente, dar de
mai mica amplitudine, s-au inregistrat si in cazul celorlalte componente exogene
non-energetice ale cosului IPC.

La randul sdu, rata anuala a inflatiei de baza este
prognozata sa avanseze pana la finalul anului curent,
cand va atinge 13,6 la suta (Grafic 4.2, Tabel 4.2).
Dinamica pe termen scurt a indicelui CORE2

2023 2024 . . < s .
ajustat este alimentata de majorarile costurilor

T T T4 T1 T2 T3 N . . S .
companiilor cu energia, materiile prime (in special

25 25 25 25 25 25 cele agroalimentare, inclusiv in urma secetei de
109 125 112 98 84 42 la nivel international), cu materiile intermediare si
102 116 105 93 79 37 transportul, a caror transmisie la nivelul preturilor

bunurilor finale este facilitatd inclusiv de conditiile

115,99 79 61 50 40 de cerere inca favorabile din economie. in acelasi

timp, se remarca presiuni inflationiste suplimentare
din partea cresterii anticipatiilor inflationiste si a
accelerdrii dinamicii preturilor bunurilor din import.

Incepand de anul viitor, se preconizeazé o diminuare treptatd a presiunilor din partea
costurilor, pe masurd ce cresterile recente vor fi fost incorporate in preturi, precum si
sub ipoteza stabilizarii cotatiilor bunurilor agroalimentare si a detensionarii graduale
a pietelor de energie. Corectia mai consistenta a deviatiei pozitive a PIB, succedatd de
patrunderea, de la finele anului 2023, a variabilei in teritoriul negativ, va comprima
presiunile inflationiste asociate cererii agregate. Totodata, dupa inregistrarea unui
maxim in cursul acestui an, presiunile din partea preturilor bunurilor din import se
vor disipa treptat, in linie cu evolutia asteptata a ratei anuale a inflatiei IAPC exclusiv
energie din zona euro. La randul lor, anticipatiile inflationiste se vor diminua treptat,
o contributie decisiva revenind normalizarii conduitei politicii monetare. in aceste
conditii, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat este proiectata in reducere graduala de la
inceputul anului viitor, pana la 7,9 la suta in decembrie 2023 si 4,0 la suta la orizontul
proiectiei, trimestrul [l 2024.

Fata de ultimul Raport, noua prognoza se plaseaza la valori semnificativ mai ridicate
pe intregul interval. La finele anului curent, revizuirea este de 2,2 puncte procentuale,
in decembrie 2023 de 2,4 puncte procentuale, iar in iunie 2024 (orizontul prognozei
anterioare) de 1,2 puncte procentuale. Traiectoria superioara a fost determinata de
scumpirile mai ample care au avut loc pe segmentul alimentelor procesate, dar si

de anticiparea unei transmisii mai rapide a majorarilor trecute si a celor asteptate

ale costurilor de productie in preturile finale. Suplimentar, excedentul de cerere a

Pentru detalii a se vedea Sectiunea 4.3. Presiuni ale cererii in perioada curentd si in cadrul intervalului de proiectie.
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Grafic 4.3. Inflatia anuala IPC si a preturilor fost revizuit in sus pe termen scurt, iar anticipatiile
bunurilor energetice privind inflatia, pe intregul interval al proiectiei.
5% variatie anuala (%), sfarsit de perioada 2 ) ) 3 ) '
Dinamica anuala a componentei bunurilor
energetice este prognozatad in reducere pana la
40 16 mijlocul anului viitor. Evolutia va fi determinata in
principal de subgrupa combustibililor, pe fondul
30 12 unor efecte de baza favorabile si al reducerii
anticipate a pretului petrolului, la care se adauga
20 8 si contributiile in scadere din partea preturilor
energiei electrice si gazelor naturale. Fata de
10 4 Raportul asupra inflatiei precedent, rata anuala
ainflatiei bunurilor energetice a fost revizuita
0 0 in sens ascendent cu 12,7 puncte procentuale
U L L pentru decembrie 2023 (Grafic 4.3). Ajustarea este
202 a5 2024 cauzata in principal de deteriorarea perspectivelor
prefurile bunurilor energetice IPC (sc.dr) privind detensionarea pietelor europene de
Sursa: INS, proiectie BNR energie, in conditiile reducerii livrarilor de gaze
din Rusia, coroborat cu necesitatea refacerii
stocurilor pentru sezonul rece 2023-2024%,
Dinamica anuald a preturilor LFO a receptat impactul evolutiilor meteorologice
nefavorabile, consemnand o accelerare in a doua parte a anului curent, amplificata
si de majorarile costurilor cu energia ale producatorilor. In aceste conditii, prognoza
a fost revizuita in sus, ritmul anual urmand sa se mentina la valori mai ridicate pana
la mijlocul anului viitor (Grafic 4.4). Ulterior se anticipeaza o reducere semnificativa,
sub ipoteza inregistrarii unor productii agricole normale in urmatorii doi ani.
Grafic 4.4. Inflatia anuala a preturilor LFO Grafic 4.5. Inflatia anuald a preturilor
administrate
2 variatie anuald (%), sfarsit de perioada
1 variatie anuald (%), sfarsit de perioada
16
12
12
9
8 6
4 3
0 0
| | T I CoonoomoN w1
2022 2023 2024 2022 2023 2024
Sursa: INS, proiectie BNR Sursa: INS, proiectie BNR

8 Oalta ipoteza incorporata in cadrul scenariului de baza se refera la perioada de aplicare a masurii de compensare a preturilor

la carburanti, prelungitd cu trei luni, pana la finele anului curent. Similar, iesirea din vigoare a acesteia determina o
accentuare usoard a dinamicii anuale a componentei,energie” in ianuarie 2023, reflectata timp de 12 luni de catre indicator.
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Tabel 4.3. Dinamica anuali a inflatiei Scenariul de evolutie a grupei produselor cu preturi
componentelor exogene ale IPC administrate este fundamentat in principal pe baza
evolutiilor istorice, incorporand la debutul sezonului
variatie anuala (%), sfarsit de perioada . . .. . .
rece si o serie de scumpiri semnificative pentru
dec. 2022  dec.2023 | sep.2024 .. . .. .
: : serviciile de furnizare a energiei termice, pe fondul
Preturi energie 299 329 24 o . . X R X
. majorarii costurilor cu materiile prime. In prima
Preturi LFO 18,5 33 56 N . . “ .
Preturi administrate 129 61 61 parte a aijAw viitor, dlnamlca‘anuala a gtupel este N
Preturi produse din tutun prognozatd in atenuare, ulterior cunoscand o relativa
si bauturi alcoolice 7,1 6,1 57 stabilizare pana la orizontul proiectiei (Grafic 4.5,
Sursa: INS, proiectie BNR Tabel 4_3).
Grafic 4.6. Contributia componentelor Traiectoria anuala a preturilor produselor din
la rata anuala a inflatiei IPC* tutun si ale bauturilor alcoolice este configurata in

,p Puncte procentuale % o principal pe baza majorarilor de acciza prevazute

in legislatie, inclusiv a celei legiferate pentru luna
163 august, a cdrei reflectare in preturi s-a consemnat cu
® o luna mai tarziu in cazul produselor din tutun, dar si

15 15 A gn . .
luand in considerare comportamentul operatorilor
din acest domeniu privind ajustarea pretului final.

10 10 _— < . .
Contributia cumulatd a componentelor de inflatie
exogene sferei de actiune a politicii monetare -

1,0 . .. .. . .
preturile administrate, cele ale energiei electrice si
5 5 . . .
ale gazelor naturale, preturile volatile ale alimentelor
48 (LFO), cele ale combustibililor, produselor din tutun
. . si bduturilor alcoolice - la rata anuala a inflatiei
142022 142023 IPC este previzionata la 7,5 puncte procentuale la
produse din tutun si bauturi alcoolice sfarsitul anului curent (explica 46 la suta din rata
m CORE2 ajustat g . . A
oreturi administrate anuala a inflatiei), la 6,4 puncte procentuale in
m preturi LFO decembrie 2023 (explica 56 la suta din rata anuala
B bunuri energetice . Ly .
« inflatia IPC (sc. dr) ainflatiei) si la 1,7 puncte procentuale la orizontul
*) calcule sfarsit de perioads; valorile prezentate sunt prognozei (explica 40 la sutd din rata anuala a
rotunjite la o zecimala inflatiei) (Grafic 4.6). Valorile sunt revizuite in sus
Sursa: INS, proiectie BNR comparativ cu cele din Raportul precedent,
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in principal ca urmare a anticiparii unor evolutii
mai putin favorabile in cazul preturilor bunurilor energetice.

ee A .

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

Deviatia PIB
Tn trimestrul 11 2022, dinamica trimestriala a PIB real a incetinit considerabil fatd de cea
din intervalul precedent — de la 5,3 la suta la 1,8 la suta®. Totusi, ritmul trimestrial a

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

Comunicatul INS nr. 257 din 12 octombrie 2022.
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Grafic 4.7. Indicatorul de incredere
in economie* si cresterea economica

variatie anuald (%)

Fowmowv o
2019 2020

PIB real

*) date ajustate sezonier

Sursa: INS, CE-DG ECFIN
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fost semnificativ peste asteptarile formulate in cadrul Raportului precedent. Cresterea
alertd a PIB din prima jumatate a anului 2022 prezinta insa anumite discordante fata
de evolutiile unor indicatori statistici conventionali cu frecventd ridicata (precum
productia industriala sau volumul comertului cu amdnuntul) si, independent de
evolutia proiectatd a economiei din a doua jumatate a anului, va implica un ritm
mediu anual ridicat al PIB in 2022. Tn plus, in prima parte a anului, pe latura de utilizare
s-a evidentiat aportul componentelor reziduale (discrepanta statistica si variatia
stocurilor), sugerand posibile revizuiri importante ale acestor seturi de date. In acest
context, dar si al volatilitatii sporite a dinamicii trimestriale recente a PIB real,

s-a continuat aplicarea unor ajustari®” in procesul de evaluare a pozitiei ciclice a
economiei, cu rol de a corela mai bine informatia din datele statistice agregate cu
evolutiile sectoriale descrise de seturi de date la frecventa ridicata.

Prognozele pe termen scurt indicd o incetinire
puternicd a activitatii economice in trimestrele Il si
IV 2022, ce poate fi descrisa drept o cvasistagnare a
economiei, reflectand inclusiv evolutiile anticipate
130 din Europa si de la nivel global. In trimestrul 111 2022,
120 activitatea economica este totusi evaluata a fi
continuat sd beneficieze de pe seama contributiilor
favorabile din partea serviciilor, cu o dinamizare
deosebita inca de pe parcursul trimestrului anterior,
90 ca urmare a eliminarii restrictiilor administrative
30 de mobilitate in contextul situatiei medicale
ameliorate, dar si a reconfigurdrii rutelor de
C?fggg?{“%gggg’?ggg . transport naval din Ucrain.a.Totodaté, efectL{I de
V2 T O A I R cerere amanata este considerat a fi fost persistent
201 202 (desi intr-o masura atenuats), fiind sugerat de
indicatorul ESI (sc. dr) dinamica alerta a cifrei de afaceri in servicii din
lunile iulie si august. Suplimentar, in aceste luni
s-a remarcat si revigorarea lucrarilor de constructii
(provenind insa exclusiv din partea reparatiilor
curente/capitale). In schimb, pe parcursul trimestrului lll se anticipeazd o noua

indice (medie=100)

110

100

reducere a resurselor reale destinate consumului si investitiilor, pe seama continuadrii
avansului ratei inflatiei si a tensionarii conditiilor financiare. inrautatirea marcanta a
conjuncturii economice este reflectata si de deteriorari, pe ansamblul primelor doua
luni ale trimestrului, ale productiei industriale interne si externe, ale cifrei de afaceri
in comertul cu amanuntul si ale cererii pentru constructiile noi. La perspectivele
modeste contribuie si anticiparea temperarii puternice a economiilor principalilor
parteneri comerciali, cu impact negativ asupra schimburilor internationale. La aceasta
se adauga persistenta blocajelor de aprovizionare, in contextul escaladarii razboiului
(cu extinderea sanctiunilor) si al mentinerii ferme a politicii, zero-COVID"in China.
Suplimentar, amplificarea incertitudinii si perspectivele rezervate privind evolutia

Ajustarile au vizat PIB si componentele sale pentru perioada de timp pentru care datele statistice au caracter provizoriu
(trimestrul | 2021 - trimestrul |1 2022), descrisa in ansamblul sdu de dificultati in colectarea acestora.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



88

89

920

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

4. Perspectivele inflatiei

economiei interne sunt evidentiate de o suita de indicatori cu frecventa ridicata®.
Indicatorul ESI pentru Romania a consemnat insa o deteriorare doar modesta -

Grafic 4.7.1n schimb, cel aferent zonei euro a scizut semnificativ, in principal pe seama
componentei aferente consumatorilor, care a inregistrat un minim istoric.

Evolutiile nefavorabile sunt anticipate a persista si chiar a se amplifica relativ in
trimestrul IV 2022%, previzionarea unei dinamici trimestriale extrem de reduse a

PIB real reflectand contextul sporirii incertitudinii pe fondul continuarii razboiului,

al inrautatirii perspectivelor economiei partenerilor comerciali si al continuarii
erodarii puterii de cumparare a agentilor economici. Astfel, efectul de cerere amanata
(cu impact favorabil in special asupra serviciilor) este previzionat a se disipa gradual,
majorarea cheltuielilor cu utilitatile in sezonul rece tensionand suplimentar bugetele
populatiei.

Pentru anul curent, cresterea medie anuala a PIB real este totusi proiectata la o
valoare ridicatd, aceasta fiind insa imprimata aproape in totalitate de avansul notabil
din primele doud trimestre (in conditiile in care activitatea economica este estimata
a incetini puternic in a doua parte a anului). Ulterior, pe parcursul intervalului de
prognoza, se anticipeaza o decelerare puternica a dinamicii medii anuale a PIB,
reflectand deteriorarea marcantad a tractiunii cererii externe efective si suprapunerea
efectelor consoliddrii fiscale anticipate cu cele ale normalizarii politicii monetare.

Pe parcursul intervalului de prognoza, influente adverse substantiale, cu impact
asupra tuturor componentelor cererii agregate, sunt generate de incertitudinea
sporita si de costurile ridicate cu materiile prime si energia, amplificate de razboiul
din Ucraina. Evolutiile anticipate pentru economiile partenerilor comerciali externi
sunt grevate, la randul lor, pe alocuri chiar de o maniera mai semnificativa, de factorii
mentionati. Un aport favorabil la cresterea PIB intern 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 cu strictete a unor criterii de performanta).

In structurd, traiectoria PIB real este imprimata de cea a consumului final (in principal
determinat de componenta aferenta gospodariilor populatiei, la randul sau in
decelerare substantiald pe termen mediu), la care se adauga contributia FBCF
(prevazuta a se mentine robusta, in principal sub rezerva atragerii de fonduri europene
si a contributiei potentiale din partea fondurilor investitionale alocate de autoritati).
Aportul exporturilor nete reale este proiectat a fi negativ, insa relativ redus (reflectand
ritmuri anuale apropiate ale exporturilor si, respectiv, ale importurilor), insa prognoza

Tn ultimele doua luni ale trimestrului lll se pot remarca inrdutatirile semnalelor din partea: randamentului titlurilor de stat cu
maturitate de 10 ani, a randamentului BET, a sumelor refuzate la platé cu instrumentele de debit, a indicatorului asteptarilor
privind piata muncii (EEI) si a cautarilor Google pentru cuvantul ,criza” Suplimentar, indicele international Sentix a sugerat o
inrautétire a perspectivelor zonei euro. In schimb, in sens favorabil s-au evidentiat indicatorii aferenti mobilitatii si turismului,

dar si numarul de inmatriculari de societéti si PFA.

Pe parcursul lunii octombrie, indicatorii cu frecventa ridicata care au consemnat inrautatiri mai pronuntate ale semnalelor
au fost: cotatiile Option Adjusted Spread, randamentul titlurilor de stat cu maturitate de 10 ani, indicii internationali Sentix si

VIX si cautarile Google pentru cuvintele, criza” si,somaj”. Indicii de mobilitate si indicatorul ESI au continuat sa prezinte semnale
favorabile.

Cadrul financiar multianual 2021-2027, programul ,Next Generation EU” (2021-2026), prelungirea (derogatorie) a absorbtiei in
Cadrul financiar multianual 2014-2020, in cazul acestuia din urma, ultimele fonduri putand fi valorificate in perioada 2023-2024.
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componentei este strict dependenta de dinamica activitatii economice a partenerilor
externi.

Dinamica medie anuald a PIB potential este proiectata a se mentine la valori robuste,
aspect esential pentru prognoza de crestere pe termen mediu si lung a economiei.
Totusi, perspectivele privind cresterea PIB potential ar putea fi afectate intr-o masura
mai pregnantad fata de cea curent evaluats, in situatia prelungirii gradului ridicat de
incertitudine, a acutizarii crizei energetice si a persistentei problemelor in lanturile de
productie si aprovizionare, amplificate de razboiul din Ucraina.

Acumularea stocului de capital rdmane principalul resort al dinamicii PIB potential,
aportul solid al factorului reflectand perspectivele favorabile privind continuarea
implementarii proiectelor de investitii si demararea unora noi, finantate inclusiv
prin fonduri europene, in special programul,Next Generation EU". Totusi, in pofida
beneficiilor potentiale, performanta istorica relativ redusa a tarii noastre in ceea ce
priveste gradul de absorbtie a fondurilor cu finantare europeanad, precum si necesitatea
indeplinirii cu strictete a unor criterii corelative de performanta in cadrul programului
ar putea ingreuna derularea si, respectiv, finalizarea acestui proces pana la orizonul
anului 2026. Contributia fortei de munca la dinamica PIB potential este anticipata a se
mentine relativ stabila pe parcursul intervalului de proiectie, reflectand perspectivele
favorabile ale ratei de activitate, coroborate cu o tendintd de plafonare a somajului pe
intervalul de prognozi. insa, in continuare, pe termen mai lung sunt preconizate a
actiona in sens opus evolutiile nefavorabile demografice din Romania, in particular
anticiparea unui ritm alert de reducere a populatiei in varsta de muncd, dar si sociale,
precum balanta negativa a fluxurilor migratorii sau

Grafic 4.8. Deviatia PIB evolutia indicatorului NEET! aferent tinerilor. Aportul

9% fata de PIB potential

2021 2022

trendului productivitatii totale a factorilor de
productie (engl. total factor productivity — TFP), desi
afectat de manifestarea pronuntata si de caracterul
persistent al socurilor adverse, reflecta continuarea
eforturilor de adaptare si retehnologizare a
capacitatilor productive, inclusiv prin digitalizare®?
(proces indispensabil pentru avansul pe termen
lung al productivitatii).

Dupa reamplificarea relativ moderata din primele
doua trimestre ale anului curent, deviatia PIB

(Grafic 4.8) este proiectata pe o traiectorie
descendents, in contextul unei multitudini de socuri
nefavorabile (cu impact asupra cererii agregate

1T 2 O T I | 2 T I interne si, respectiv, a celei externe), al consolidarii

20 2024 fiscale anticipate (pe termen mediu) si al normalizarii

Sursa: evaluari BNR pe baza datelor INS politicii monetare. Astfel, gap-ul PIB este evaluat a
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Proportia tinerilor cu varsta cuprinsa intre 16 ani si 25 de ani, care nu au loc de muncé, nu urmeaza o forma de invatamant si
nu participa la activitati de formare profesionala, a inregistrat printre cele mai ridicate valori din perspectiva europeana.

Totusi, Raportul din 2022 cu privire la Indicele economiei si societatii digitale (DESI) incd plaseaza Romania pe ultima pozitie
in cadrul UE, cu un nivel peste medie doar in sectorul Conectivitate. Conform studiului, in ansamblu s-au inregistrat
progrese, insa treneazd competentele digitale, IMM si retelele 5G.
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se resorbi complet pana la finalul anului 2023, similar proiectiei din runda anterioard,
iar apoi a se adanci pana la o valoare mai pronuntat negativa (-1,5 la suta) la orizontul
prognozei (trimestrul Ill 2024)%.

Fata de Raportul anterior, revizuirea in sus a deviatiei PIB din trimestrul Il 2022 reflecta
in principal evolutia peste asteptari a economiei din aceasta perioada. Ulterior, panta
descendentd a indicatorului are un caracter mai pronuntat fata de cel prevazut anterior.
Pe termen scurt, reconfigurarea este indusa de incetinirea anticipata mai puternica

a economiei (dinamica PIB real fiind, pe ansamblul semestrului al doilea al anului
curent, ajustata in jos). Pe termen mediu, revizuirea pantei deviatiei PIB reflects,

pe de o parte, contributia deterioratd din partea cererii externe, iar pe de alta parte,
efectele reevaluate ale politicii monetare si, respectiv, ale celei fiscale, al caror caracter
cumulat este proiectat la valori relativ mai restrictive in a doua parte a intervalului

de prognoza.

Componentele cererii agregate

Pe fondul erodarii puterii de cumparare a populatiei si al amplificarii incertitudinii,
ritmul mediu anual de crestere a consumului final (antrenat de cel individual al
gospodariilor populatiei®®) este anticipat, pentru anul curent, in decelerare, reflectand
inclusiv evolutiile pietei muncii. Dinamica survine in pofida masurilor de sustinere

a veniturilor disponibile reale ale populatiei, implementate de autoritati, respectiv
plafonarea preturilor energiei electrice si gazelor naturale in conformitate cu

OUG nr. 27/2022, si a masurilor sociale ce vizeaza unele categorii de populatie cu
venituri reduse, dar, in acelasi timp, si cu o inclinatie mai ridicata pentru consum®.
Pentru anul urmator, se anticipeaza o decelerare substantiala a consumului final,
indusa de cea a consumului individual al gospodariilor populatiei. Acesta din urma
este de asteptat a fi grevat atat de deteriorarea suplimentara a venitului disponibil real
al populatiei, cat si de incertitudinea ridicata privind implicatiile prelungirii razboiului
(printre care extinderea sanctiunilor si persistenta blocajelor in lanturile globale de
productie si aprovizionare).

Formarea bruta de capital fix este proiectata a evolua cu ritmuri medii anuale
robuste pe intregul interval de prognoza, in principal sub rezerva continuarii atragerii
de fonduri europene din surse multiple. Perspectivele sunt totusi afectate de
incertitudinea cu privire la desfasurarea razboiului din Ucraina si persistenta sincopelor
in lanturile globale de valoare addugata, agravate de continuarea probabila a politicii
,zero-COVID" din China. Aceste blocaje ar putea genera in continuare dificultati

in desfasurarea activitatii la nivelul unor sectoare, precum cel al constructiilor, prin
intermediul majorarii preturilor materiilor prime. Totodatd, efecte adverse ce ar

Din perspectiva componentelor cererii agregate, traiectoria deviatiei PIB este imprimatd de cele ale consumului final si ale
FBCF, in timp ce exporturile nete exercitd o usoara contributie negativa (componentele fiind corelate cu perspectivele
cererii interne si, respectiv, ale celei externe efective).

Consumul individual al gospodariilor populatiei a inregistrat o crestere insemnatd in prima jumdtate a anului curent,
evolutie ce imprima astfel o usoara amplificare dinamicii medii anuale prognozate pentru anul 2022.

Printre masurile adoptate pe parcursul anului curent, se numara: (i) acordarea, incepand cu luna iulie pana la finele anului
2022, o data la doua luni a unor tichete sociale persoanelor cu venituri reduse; (ii) acordarea unei indemnizatii one-off in
luna iulie 2022 persoanelor avand pensia mai mica sau egald cu 2 000 lej; (iii) reducere partial compensata de catre stat a
preturilor carburantilor, pentru o perioada de trei luni (iunie-septembrie), ulterior prelungita cu inca trei luni (octombrie-
decembrie).
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putea conduce in perspectiva la erodarea investitiilor ar putea proveni din partea
unei deteriordri a activitatii din industrie, inclusiv ca urmare a intensificarii crizei
energetice. Evolutia componentei pe parcursul intervalului de proiectie este strans
legatd de increderea mediului investitional si de conduita autoritatilor in privinta
indeplinirii obiectivelor asumate in cadrul instrumentului de finantare ,Next
Generation EU".

In perspectiva, contributia exporturilor nete la cresterea PIB este negativa, insa relativ
redusa, reflectand ritmuri medii anuale apropiate ale exporturilor si, respectiv, ale
importurilor. In contextul incertitudinii ridicate cu privire la desfasurarea razboiului
din Ucraina, fluxurile comerciale sunt anticipate a fi afectate de functionarea cu o
anumita dificultate a lanturilor internationale de valoare adaugatd. Totodata, efectele
de durata ale reducerii semnificative a furnizarii de gaze naturale de catre Rusia ar
putea fireflectate de o maniera indirectd, prin intermediul canalului comercial,

in pofida unor ponderi relativ reduse ale importurilor/exporturilor directe din/catre
Rusia si Ucraina.

Exporturile de bunuri si servicii sunt proiectate a fi afectate atat pe parcursul anului
curent, cat si al celui urmator, de cresterile preturilor materiilor prime si ale energiei
(ce s-ar putea materializa in ajustdri ulterioare ale productiei in ramuri energo
intensive) si de contractia cererii partenerilor externi. Ulterior, componenta beneficiaza
de perspectivele privind redresarea treptata a cererii externe. Un alt factor ce imprima
ramane supraevaluat. In schimb, un aport favorabil la cresterea productivitatii firmelor
exportatoare ar trebui sa revina atragerii si utilizarii fondurilor europene (de exemplu,
programul ,Next Generation EU”). Importurile de bunuri si servicii sunt anticipate

a inregistra un ritm anual consistent in 2022 si in decelerare ulterior, reflectand
evolutiile componentelor cererii interne si efectele de antrenare din partea exporturilor.

in conditiile deteriorarii semnificative a balantei bunurilor, deficitul contului curent
este proiectat a se deschide suplimentar® in 2022. Totodata, in contextul prelungirii
crizei energetice, sunt imprimate influente adverse asupra preturilor bunurilor din
import. Mai mult, declinul cererii externe constituie un factor aditional ce contribuie
la amplificarea deficitului. Pe termen mediu, dezechilibrul extern este prognozat a
se inscrie pe o traiectorie descendents, in conditiile procesului anticipat de reducere
a deficitului bugetar, dar si ale redresarii graduale a cererii externe, sub ipoteza
detensionarii treptate a blocajelor in lanturile globale de valoare adaugata.

Deficitul de cont curent se prefigureazd a ramane doar partial finantat prin fluxuri
stabile, non-generatoare de datorie externd, pe intregul interval al proiectiei.
Prognoza reflecta inclusiv asteptarile cu privire la incetinirea economica. Pe termen
mediu, volumul intrarilor de investitii strdine directe este anticipat a resimti, intr-o
anumitd masurd, efectele adverse persistente asociate crizei energetice. In schimb,
perspective favorabile sunt asociate transferurilor de capital, pe fondul suprapunerii
atragerii de fonduri europene din surse multiple: cadrele financiare multianuale

In anul 2021, ponderea deficitului de cont curent in PIB a crescut pand la 7,3 la suta (fatd de 4,9 la suta in 2020).

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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(2014-2020 si 2021-2027) si, respectiv, programul ,Next Generation EU’, dar avand
in vedere si apropierea de finalizare a exercitiului multianual 2014-2020.

Conditiile monetare in sens larg

Conditiile monetare in sens larg evalueaza impactul cumulat, conform mecanismului
de transmisie, asupra cererii agregate viitoare al ratelor reale ale dobanzilor in lei

si in valuta practicate de institutiile de credit in relatia cu clientii nebancari si al
evolutiei cursului de schimb real efectiv®’ al leului. Cursul de schimb actioneaza atat
prin intermediul canalului exporturilor nete, cat si prin cel al avutiei si al bilantului
agentilor economici.

Scenariul de baza al prognozei prevede, intr-o maniera similara rundei anterioare,
reducerea graduala a caracterului stimulativ al conditiilor monetare reale in sens
larg pe parcursul anului curent si la inceputul celui urmator, in contextul continuarii
procesului de normalizare a conduitei politicii monetare. Ulterior, pana la orizontul
prognozei, conditiile monetare reale in sens larg se vor plasa la valori restrictive,
contribuind la reducerea ratei inflatiei prin canalul cererii agregate din economie.

Grafic 4.9. Variatia trimestriald a cursului In structura conditiilor monetare reale 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
puncte procentuale apreciere (+), depreciere (-), % . . o
4 impact cumulat stimulativ, indus preponderent de
5 ; majorarea asteptarilor privind inflatia ale agentilor
economici. Pe termen mediu, insa, impactul se va
) ) eroda treptat pana la valori neutre la inceputul
anului 2024 si restrictive ulterior. Aceastd dinamica
1 1 va avea loc in contextul in care deciziile de politica
monetara se vor reflecta in traiectoriile ratelor
0 - 0 . . . .
nominale ale dobanzilor, conducand la corectia
p ] graduala a anticipatiilor de inflatie. Cursul de schimb
v I v I i real efectiv (Grafic 4.9) este preconizat a exercita, prin
2021 2022 . . . . N
intermediul canalului exporturilor nete, o contributie
mmmm diferentialul de inflatie al Romaniei S s A s . AN
fata de principalii parteneri comerciali restrictiva pana la orizontul prognozei, in contextul
variatia trimestriald a cursului nominal efectiv (sc. dr.) aprecierii in termeni reali a monedei nationale,
variatia trimestriald a cursului real efectiv (sc. dr.) asociata efectului dominant al pozitiondrii ratei
Sursa: Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistics, BNR, calcule BNR interne a inflatiei peste ceaa partener“or comerciali.
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Efectul de avutie si de bilant este evaluat a-si disipa treptat caracterul stimulativ pe
parcursul urmatoarelor trimestre, devenind restrictiv incepand cu a doua jumatate
a anului 2023. In structura, dinamica acestuia va fi determinata de reconfigurarea
semnificativa in sus a ratei reale a dobanzii externe (EURIBOR la 3 luni), pe fondul
procesului de normalizare a politicii monetare a BCE, preconizat a conduce la
reducerea anticipatiilor de inflatie din zona euro. Prima de risc suveran exercita un
impact restrictiv, pozitionarea indicatorului reflectand, pe de o parte, aversiunea

la risc a investitorilor fata de plasamentele in active financiare ale tarilor aflate in

Cursul de schimb relevant pentru modelul de analizd si prognoza macroeconomicd al BNR este construit pe baza celor
dintre leu si euro, respectiv dintre leu si dolarul SUA, sistemul de ponderare reflectand importanta celor doud monede in
comertul exterior al Romaniei.
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proximitatea geografica a razboiului din Ucraina, iar pe de alta parte, cu precadere in
cazul Romaniei, vulnerabilitdtile persistente asociate deficitelor bugetare si de cont
curent. Aportul dinamicii deviatiei cursului de schimb real efectiv al leului asupra
efectului de avutie si de bilant este cvasineutru.

Deciziile Consiliului de administratie al BNR urmaresc ancorarea anticipatiilor inflationiste
pe termen mediu, precum si stimularea economisirii prin cresterea ratelor dobanzilor
bancare, in vederea readucerii durabile a ratei anuale a inflatiei in linie cu {inta
stationara de 2,5 la suta £1 punct procentual, intr-o maniera care sa contribuie la
realizarea unei cresteri economice sustenabile.

4.4. Riscuri asociate proiectiei

Pe termen scurt, in contextul prevalentei socurilor de ofertd, balanta riscurilor
la adresa proiectiei ratei anuale a inflatiei continua sa fie inclinata in sensul unor
abateri in sus de la valorile proiectate in scenariul

Grafic 4.10. Intervalul de incertitudine asociat de baza. Pe termen mediu insa, balanta s-ar putea
proiectiei inflatiei din scenariul de baza reconfigura, devenind relativ echilibrata (Grafic 4.10).
%, sfarsit de perioada 1 - . . L . o
16 In actuala conjuncturd, evolutia viitoare a razboiului
14 din Ucraina, cu numeroase implicatii adverse
12 inclusiv in plan economic, ramane principala
10 . L . L
8 sursa de riscuri si, mai ales, de incertitudini la
6 adresa proiectiei macroeconomice. in contextul
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 4 . . . . ope . .
) crizei energetice, al tensiunilor militare si de ordin
0 geopolitic, s-au materializat deja puseuri de crestere
L T R S a preturilor pe pietele materiilor prime, in special
2022 203 2024 pret pe piel Prime, in sp
interval de incertitudine cele energetice si agroalimentare (in cazul acestora
tinta anuala de inflatie din urma contribuind si seceta inregistrata la nivel
= rata anuald a inflatiei . . . . e
,,,,,,,, interval de variatie international). Socul inflationist ar putea fi insa
Nota: Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de amplificat de o transmisie mai rapida si mai ridicata
prognozd ale ratei anuale a inflatiei IPC din proiectiile BNR i : P A
din perioada 2005-2021. Magnitudinea erorilor de prognoza a cresterii costurilor de produciie si transport in
este pozitiv corelatd cu orizontul de timp la care se refera. pre'gurile practicate de operatorii economici, cu
Sursa: INS, calcule si proiectii BNR impact advers asupra dinamicii inflatiei de baza.
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Astfel de evolutii ar putea fi asociate inclusiv exacerbarii crizei energetice odata cu
venirea sezonului rece. Conditiile meteorologice ar putea avea efecte adverse nu
doar asupra nivelului consumului, ci si asupra potentialului de productie energetica
din surse regenerabile®. Pentru a contrabalansa efectele adverse ale majordrii
preturilor materiilor prime, autoritatile au anuntat, ulterior aprobarii Raportului
asupra inflatiei, implementarea, incepand cu 1 ianuarie 2023, a unei noi scheme de
sprijin a consumatorilor de energie. Continuarea aplicdrii si in viitor a unei scheme
de plafonare a acestor categorii de preturi induce un risc descendent semnificativ la
adresa traiectoriei viitoare a ratei inflatiei comparativ cu cea din scenariul de baza

De exemplu, capacitatea hidroenergetica ar putea fi afectata de un an modest din punct de vedere pluviometric, in timp ce
perioadele prelungite de vant slab ar putea aduce prejudicii generdrii de energie eoliana.
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BANCA NATIONALA A ROMANIEI

4. Perspectivele inflatiei

(un cuantum estimat, preliminar, la circa 4,1 puncte procentuale pentru finalul
anului 2023). In acelasi timp, insa, prelungirea pe perioade lungi a unor masuri de
plafonare generalizata a preturilor, in dauna unora adresate explicit clientilor casnici
vulnerabili, ar putea genera o serie de sincope in functionarea eficienta a pietelor,
nefiind exclus ca una dintre consecinte sd fie tocmai o insuficienta pe termen mediu
a ofertei de resurse energetice, implicit presiuni persistente asupra preturilor acestor
produse.

In acelasi timp, riscuri majore provin si din partea evolutiei viitoare a cotatiilor
petrolului dat fiind si gradul ridicat de volatilitate din ultimii ani, marcat de suisuri si
coborasuri ale preturilor titeiului. Presiuni inflationiste sunt asociate unor factori de
ofertd, in contextul deciziilor recente ale OPEC+ de a reduce productia. Noi puseuri
ale cotatiilor s-ar putea materializa pe fondul escaladarii unor tensiuni geopolitice.

Pe langa costurile de productie si de transport mai mari induse de criza energetica,
preturile bunurilor finale pot fi influentate inclusiv de disponibilitatea redusa a
anumitor resurse in contextul blocajelor in lanturile globale de valoare addaugata.
Desi recent in usoara detensionare, acestea ar putea fi reamplificate de o eventuala
prelungire a razboiului ori de o permanentizare a fragmentarii in plan geopolitic.
Sincope persistente in lanturile de productie si distributie ar putea fi asociate si
implicatiilor politicii,,zero-COVID” din China, dat fiind gradul ridicat de integrare

a economiei chineze in comertul international.

in cazul bunurilor agroalimentare, riscuri specifice se refera la exacerbarea cresterii
preturilor ingrasamintelor, dar si la influente adverse asociate conditiilor meteorologice.
Incertitudini ridicate decurg din efectele secetei cu accente globale. In plus, sunt
relevante si riscurile asociate unei posibile extinderi a focarelor de pesta porcina de
origine africand, indeosebi pe plan intern.

Aceste presiuni inflationiste generalizate conduc la erodarea puterii de cumparare.

Tn acest context, un factor de risc care isi mentine relevanta se refera la coordonatele
viitoare ale pietei muncii, indeosebi in contextul unei tendinte de tensionare in anumite
sectoare de activitate. In actuala conjuncturd, nu sunt excluse presiuni inflationiste
aditionale avand ca provenienta dinamici salariale mai alerte fata de cele presupuse
in scenariul de baza. O astfel de evolutie ar putea fi, de asemenea, asociata amplificarii
discrepantei dintre cererea si oferta de forta de muncg, indeosebi in domenii care
privesc tranzitia catre o economie verde si digitala.

Prelungirea razboiului si a crizei energetice ar putea avea efecte mai ample in cazul
economiilor avand un grad ridicat de dependenta de produse energetice din Rusia,
nefiind excluse rationalizari ale consumului de astfel de bunuri. Desi instalarea
stagflatiei apare ca fiind extrem de probabild in randul principalilor parteneri comerciali
ai Romaniei, nu este exclus debutul unui ciclu de corectie mai semnificativa a activitatii
economice de la nivel global, generand presiuni dezinflationiste inclusiv pe plan
intern pe termen mediu.

Comprimarea suplimentard a dinamicii PIB real pe plan global ar putea avea drept
cauza si sincronizarea imperfecta a politicilor monetare. in acest sens, in situatia
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continuarii normalizarii in ritm sustinut a politicii monetare din SUA si a unei deteriorari
substantiale a increderii, nu este exclusa posibilitatea unor iesiri ample de capitaluri
din economiile emergente, conducand la agravarea evolutiilor pe pietele financiare.

Tabloul economic este asadar dominat de perspectivele decelerdrii activitatii
economice, in tandem cu presiuni inflationiste persistente. Pe acest fundal, conduita
politicii fiscale si a celei de venituri pe plan intern rdmane o sursa importanta de
incertitudini, amplificate de calendarul electoral incarcat din anul 2024. Nu sunt
excluse noi pachete de sprijin economic sau prelungirea celor existente, insa oricare
din acestea se plaseaza in divergenta cu nevoia realizarii unei consolidari fiscale

de durata. Pe termen mediu, in eventualitatea prevalentei masurilor expansioniste,
care sa conducd inclusiv la neincadrarea in termenul limita stabilit pentru corectia
deficitului bugetar (anul 2024), riscuri sunt asociate posibilitatii de finantare a
cheltuielilor suplimentare in conditii rezonabile de cost.

Astfel de riscuri ar putea fi atenuate partial de implementarea fara sincope a investitiilor
si reformelor aferente programelor finantate din fondurile europene, in special

,Next Generation EU". Acestea sunt de natura sa faciliteze tranzitia energetica si cea
digitala impulsionand capitalul productiv din economie. Totodata, ar facilita procesul
de consolidare fiscald, asigurand finantare in conditii de cost mult mai avantajoase
fata de cele prevalente pe pietele financiare si ar stimula investitiile straine directe.

In ciuda acestor oportunitati, exista riscuri cu privire la finalizarea cu succes a acestor
programe tinand cont, pe de o parte, de performanta modesta a Romaniei in atragerea
de fonduri europene, iar pe de alta parte, de criteriile privind indeplinirea unor tinte si
jaloane stricte in cadrul programului,Next Generation EU’, suprapuse unei conjuncturi
economice dificile.
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Abrevieri

AMIGO
ANOFM
BCE
BIM
BM
BRM
CE

DG ECFIN
Eurostat
FAO
FBCF
IAPC
INS

IPC
IRCC
IvU
LFO
MF
OCDE
ON
OPEC
PIB
PNRR
RMO
ROBOR
TFP
TVA

UE

VAB
3M
12M
3Y

5Y

10Y

3Y

5Y

10Y

Ancheta Fortei de Munca in Gospodarii

Agentia Nationala pentru Ocuparea Fortei de Munca
Banca Centrala Europeana

Biroul International al Muncii

Banca Mondiala

Bursa Romana de Marfuri

Comisia Europeana

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

Organizatia Natiunilor Unite pentru Alimentatie si Agricultura
formarea brutd 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, oua

Ministerul Finantelor

Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica
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
3 luni

12 luni

3ani

5ani

10 ani

3ani

5ani

10 ani
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