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Cuvant inainte

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

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

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

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

a Raportului asupra inflatiei, Banca Nationald a Romaniei isi propune sa ofere tuturor celor interesati
posibilitatea de a intelege cat mai bine cadrul sau de analiza si implicit fundamentele deciziilor de
politica monetara. Asigurarea transparentei si predictibilitatii politicii monetare sunt de natura a
consolida credibilitatea politicii monetare si de a contribui astfel la ancorarea eficace a anticipatiilor
privind inflatia si la diminuarea costurilor asigurarii si mentinerii stabilitatii preturilor.

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

Raportul asupra inflatiei a fost aprobat in sedinta Consiliului de administratie al BNR din data de 12 mai 2021,
iar proiectia macroeconomica a fost realizata pe baza informatiilor disponibile pana la data de 7 mai 2021.

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

Evolutia inflatiei si cauzele acesteia

Rata anuala a inflatiei IPC s-a majorat considerabil in trimestrul [ 2021 - cu 0,99 puncte
procentuale, pana la 3,05 la suta —, apropiindu-se de limita superioara a intervalului de
variatie din jurul tintei. Saltul de dinamica a fost imprimat de componenta energetica
a cosului de consum, in contextul liberalizarii pietei de electricitate pentru consumatorii
casnici incepand cu 1 ianuarie, respectiv al accentuarii pantei ascendente a cotatiilor
titeiului. In schimb, rata anual3 a inflatiei de baza CORE2 ajustat si-a continuat declinul
in primele trei luni ale anului 2021, cu o corectie de 0,4 puncte procentuale in intervalul
decembrie 2020 — martie 2021, respectiv pana la 2,8 la suta. Comparativ cu editia
anterioara a Raportului asupra inflatiei, rata anualad a inflatiei IPC in luna martie s-a
plasat cu 0,11 puncte procentuale peste nivelul prognozat, in timp ce indicele inflatiei
de baza CORE?2 ajustat a confirmat valoarea proiectata. Rata medie anuala a inflatiei
IPC s-a stabilizat in jurul valorii de 2,6 la suta pe parcursul trimestrului |, in timp ce
inflatia medie anuald calculatd pe baza indicelui armonizat (IAPC) s-a redus cu

0,2 puncte procentuale fata de decembrie 2020, pana la 2,1 la sutd in luna martie.

Cu toate acestea, Romania ramane printre statele membre ale UE cu cel mai ridicat
nivel al inflatiei medii IAPC.

Inflatia de baza CORE2 ajustat a continuat sa scada intr-un ritm relativ alert in primele
trei luni ale anului, peste jumdtate din reducere datorandu-se unui efect statistic
manifestat la nivelul componentei alimentare. Pe latura factorilor fundamentali,
deficitul de cerere agregata din economie si atenuarea ritmului de depreciere a
monedei nationale fata de euro au continuat sa exercite influente dezinflationiste,

in timp ce pe filiera costurilor a persistat acumularea de presiuni. In structuré,
subcomponentele indicelui CORE2 ajustat au manifestat tendinte divergente. Astfel,
segmentul serviciilor de piatd, care presupun interactiune fizica mai indelungatsd, a
rdmas cel mai afectat de restrictiile de mobilitate, componenta inregistrand decelerari
de ritm mai ample in cursul trimestrului I. In ceea ce priveste componenta alimentara,
mai redusa, a celei de pe segmentul de retail au favorizat, de asemenea, o tendinta
dezinflationista la nivelul acestei grupe, insa mai moderata ca intensitate.
Redistribuirea unei parti a veniturilor populatiei - care nu a putut fi cheltuita pentru
achizitia de servicii —, catre procurarea de bunuri durabile si semidurabile, a contribuit
la o dinamica robusta a vanzarilor, avand ca efect presiuni inflationiste in usoara
crestere pe segmentul bunurilor nealimentare.

Rata anuala de crestere a costurilor unitare cu forta de munca a cunoscut o atenuare
in a doua jumatate a anului 2020, insa a ramas consistenta (circa 10 la suta pe
ansamblul semestrului Il 2020, fata de aproximativ 12 la suta in trimestrul l), cu valori
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peste media pe economie in sectoarele ce implica interactiune umana. Indicatorul
ajustat pentru impactul asociat recurgerii firmelor la masurile de sprijin guvernamental
a consemnat o dinamica mai moderata, de aproximativ 8 la suta. La nivelul industriei,
rata anuala de crestere a costurilor salariale unitare s-a pozitionat in jurul valorii de

3 la sutd in intervalul august 2020 - februarie 2021, insa in structura peisajul a rdmas
mixt. Unele domenii au continuat sa inregistreze castiguri in planul productivitatii
(metalurgia, constructiile metalice), in timp ce industria auto si ramurile conexe au
consemnat inrautatiri ale ritmului costurilor salariale unitare in primele luni ale anului
2021.1n ceea ce priveste ramurile relevante pentru cosul de consum, ratele anuale de
crestere a ULC s-au mentinut ridicate la inceputul anului 2021, plasandu-se la peste 15
la sutd in industria usoara si cea farmaceutica, valori ceva mai moderate fiind
inregistrate in industria alimentara si cea a mobilei (circa 6 la suta).

Politica monetara in perioada parcursa de la data Raportului
precedent

Tn perioada recenta, conduita politicii monetare a fost calibraté din perspectiva
mentinerii stabilitatii preturilor pe termen mediu corespunzator tintei stationare
de inflatie de 2,5 la suta +1 punct procentual, intr-o maniera de natura sd sustina
redresarea activitdtii economice in contextul procesului de consolidare fiscala, si in
conditii de protejare a stabilitatii financiare.

In sedinta din 15 martie 2021, Consiliul de administratie al BNR a hotarat mentinerea
ratei dobanzii de politicd monetara la nivelul de 1,25 la suta pe an, a ratei dobanzii
pentru facilitatea de depozit la 0,75 la sutd pe an si a ratei dobanzii aferente facilitatii
de creditare (Lombard) la 1,75 la suta pe an. Totodata, rata RMO pentru pasivele

in lei si in valuta ale institutiilor de credit au fost mentinute la 8 la suta si, respectiv,

5la suta.

Deciziile au fost adoptate in conditiile in care rata anuala a inflatiei a crescut in
ianuarie 2021 la 2,99 la sutd, de la 2,06 la suta in decembrie 2020, si la 3,16 la suta in
februarie, mult peste nivelul anticipat anterior, sub impactul tranzitoriu al liberalizarii
pietei energiei electrice pentru consumatorii casnici si ca efect al scumpirii
combustibililor, impulsionata de cresterea cotatiei titeiului. in schimb, rata anual a
inflatiei CORE2 ajustat a continuat sa descreasca lent in acest interval, coborand in
ianuarie si ramanand in februarie la 3,1 la sutd, de la 3,3 la suta in decembrie 2020,

in principal pe seama efectelor de baza dezinflationiste asociate evolutiei preturilor
unor produse alimentare procesate, precum si pe fondul influentelor modeste ale
deficitului de cerere agregata. Totodatad, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat din luna
februarie a confirmat nivelul din proiectia anterioara.

Noua prognoza pe termen mediu evidentia o modificare de pattern al inflatiei viitoare,
in conditiile in care traiectoria actualizata a acesteia a fost revizuita semnificativ in
sens ascendent pe termen scurt si intr-o mai mica masura pe orizontul de timp mediu.
Astfel, rata anuala a inflatiei IPC era asteptatd sa creasca treptat pe parcursul anului
2021, pana in proximitatea limitei de sus a intervalului tintei, sub impactul socurilor
pe partea ofertei, pentru ca dupd o ampla corectie descendenta in debutul anului
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viitor, sd urce din nou si sd ramana usor deasupra punctului central al tintei, pe fondul

redeschiderii mai devreme a deviatiei pozitive a PIB si, respectiv, al cresterii ulterioare

lente a acesteia.

Incertitudini si riscuri mari la adresa noii perspective decurgeau insa din mersul

pandemiei si al masurilor restrictive asociate — in conditiile extinderii celui de-al treilea

val pandemic. Alte surse majore de incertitudini si riscuri erau asociate conduitei

politicii fiscale, in contextul consolidarii bugetare prezumate a se realiza gradual pe

termen mediu, tendintelor sincronizate de crestere a cotatiilor multor materii prime,

precum si amplificarii recente a volatilitatii pe piata financiara internationald, insotita

de cresterea generalizata a randamentelor obligatiunilor guvernamentale.

Perspectivele inflatiei

Configuratia actualului scenariu de baza ramane grevata de o multitudine de surse

interconectate de riscuri si, mai ales, de incertitudini, asociate in principal evolutiilor
din planul sanatatii publice. Efectele pandemiei COVID-19 s-au resimtit cel mai
puternic pe parcursul trimestrului [l 2020. Ulterior normalizarii graduale a activitatii

Prognoza ratei inflatiei
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economice din trimestrul lll, situatia medicala a
cunoscut noi agravari in toamna si iarna anului
trecut, care au necesitat reinstaurarea unora dintre
restrictiile de mobilitate, de aceasta data calibrate
mult mai tintit. Tn paralel, a fost consemnata o
diminuare a volatilitatii de pe pietele financiare
internationale, concomitent reluarii functionalitatii
in conditii apropiate de cele normale a lanturilor

de productie si distributie din plan local si global.

Tn acest context, atat in Romania, cat siin numeroase
alte tari europene, activitatea economica a dovedit
o rezilienta peste asteptari in cursul trimestrului IV
2020, desi diferentieri ale performantei economice
in plan sectorial au ramas vizibile. Acest episod a
certificat prezenta unor nelinearitati in relatia dintre
intensitatea restrictiilor de mobilitate si dinamica
activitatii economice, avand ca explicatii calibrarea
mai atenta a masurilor de distantare sociala de
catre autoritati si, respectiv, adaptarea din ce in ce
mai eficienta a agentilor economici la contextul

epidemiologic. Pe acest fond, datele granulare privind parametrii economici din

trimestrul | 2021 par sd ateste mentinerea unei robusteti a economiei interne, in pofida

debutului celui de-al treilea val al pandemiei. Particularitatile situatiei medicale,

respectiv, pe de o parte, aparitia unor noi mutatii virale, iar pe de alta parte, progresul

campaniei de vaccinare, ingreuneaza anticiparea persistentei in timp a restrictiilor de

distantare sociala. Din acest motiv, pana la o normalizare a situatiei in plan medical,

este de asteptat ca riscurile in sens descendent la adresa perspectivelor de evolutie

a activitatii economice din scenariul de baza sa ramana dominante, mai ales pe

orizontul de timp scurt.
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Conform scenariului de baza, detensionarea crizei de sanatate publica va debuta in
trimestrul Il si isi va accelera ritmul pe parcursul celui urmator (trimestrul ll), cu un
aport important, la nivel national, presupus a fi datorat atingerii in lunile de vara a
unui prag critic al vaccinarii. Pe acest fond, in trimestrul 1 2021, nivelul PIB este
preconizat sa ramana in apropierea celui (ridicat) atins la finele anului anterior.
Dinamica economiei ar urma sa cunoasca un avans moderat in trimestrul I, succedat
de o accelerare de ritm abia in a doua parte a anului (trimestrele Il si IV). In anul 2021,
dinamica PIB este prevdzuta la o valoare pozitiva semnificativa, cu un stimul
important provenind din efecte de reportare (engl. carry-over) din anul precedent.
Influente favorabile sunt asociate si tranzitiei probabile catre un an normal din

punct de vedere meteorologic, dar si includerii, in premiera, in scenariul de baza,

a unei ipoteze privind atragerea de fonduri europene aferente programului ,Next
Generation EU”. Includerea acestei ipoteze si impactul presupus favorabil au ca
premise, pe de o parte, volumul consistent de fonduri alocate Romaniei (dintre care
grant-uri in cadrul Mecanismului de redresare si rezilienta in cuantum de 6,4 la suta
din nivelul PIB al anului 2019, cumulat, in intervalul 2021-2026), iar pe de alta parte,
intentia fermd a Comisiei Europene de a distribui deja in anul curent un avans in
cuantum de pana la 13 la sutd din volumul total al finantarilor disponibile.

Manifestarea celui de-al treilea val al pandemiei, precum si esalonarea pe durata mai
multor trimestre a campaniei de imunizare a populatiei, au indus o prudenta suplimentara
comportamentului de consum al populatiei in debutul anului. Totodats, incertitudinea
incd ridicata cu privire la durata, precum si la o eventuald recrudescenta in viitor a

crizei medicale, are potentialul de a inhiba inclusiv dinamizarea procesului investitional
avand ca resort sectorul privat. in compensare, insa, se remarca suita programelor
guvernamentale de facilitare a finantarii companiilor, anuntarea unui volum important
de cheltuieli investitionale din partea sectorului public, precum si initierea preconizata a
atragerii de fonduri europene prin programul ,Next Generation EU”, ca surse aditionale
sau, dupa caz, ce ar urma sa substituie cheltuieli investitionale deja programate de
autoritati. In aceste conditii, rimane probabild mentinerea si pe termen mediu a
parcursului investitional favorabil vizibil inca din cursul anului trecut, ceea ce implicit
s-ar transpune intr-o contributie importanta a formarii brute de capital si la revirimentul
potentialului de crestere a economiei.

Dupa ce si-au reluat in ritm alert recuperarea pierderilor induse de primul val al
pandemiei, este de asteptat ca exporturile romanesti sa fi cunoscut o slabire de ritm
in debutul acestui an, data fiind evolutia cererii externe. La randul lor, importurile de
bunuri si servicii vor resimti o atenuare a dinamicii, coroborat evolutiei componentelor
cererii interne, si, respectiv, usoarei pierderi de avant a exporturilor. in aceste conditii,
deficitul de cont curent din anul 2021 s-ar putea mentine in apropierea valorii
inregistrate in 2020; desi evolutia acestuia va beneficia de perspectiva debutului
corectiei fiscale din acest an, decisiv va rdmane, totusi, ritmul de revenire a activitatii
economice a partenerilor externi.

Similar evaludrii din Raportul asupra inflatiei precedent, se contureaza posibilitatea
revenirii PIB la nivelul din trimestrul IV 2019 inca din cursul anului curent. In plus,

o performanta buna in absorbtia fondurilor europene, atét a celor din programul
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.Next Generation EU”, cat si a celor alocate prin noul cadru financiar multianual
2021-2027, este de natura sa contribuie de o maniera consistenta la redresarea
economiei romanesti, care ar avea astfel sanse bune sa convearga, pana la finalul
perioadei de bugetare a programului NGEU (2026), la un nivel al PIB similar celui
anticipat a prevala la acest orizont in proiectiile finalizate anterior declansarii
pandemiei. Componenta ciclica a activitatii economice a cunoscut o corectie notabila
a valorii negative inca din a doua parte a anului trecut, tranzitia la valori neutre si,
ulterior, pozitive fiind preconizata a se produce in a doua parte a acestui an. Cu toate
acestea, dinamismul anticipat al procesului investitional, prin aportul semnificativ
imprimat dinamicii PIB potential, va conserva in urmatorii ani un profil doar moderat
crescator al gap-ului PIB, in pofida continuarii redresarii in ritm alert a economiei.
Cumulat, aceste ipoteze par sd indice o usoara accelerare pe termen mediu a
convergentei reale a economiei romanesti, in conditiile mentinerii sub control a
dinamicii preturilor de consum.

Ulterior publicarii Raportului din luna martie s-au materializat unele presiuni inflationiste
semnificative, induse preponderent de componentele cosului de consum aflate in
afara controlului politicii monetare — indeosebi pe segmentul preturilor combustibililor,
dar si al celorlalte componente ale grupei bunurilor energetice (energie electrica si
gaze naturale). In schimb, pentru rata anuali a inflatiei de baza (CORE2 ajustat),
revizuirile sunt relativ minore, aceasta urmand sd atinga 2,8 la suta in decembrie 2021
si 3 la sutd in decembrie 2022. In aceste conditii, rata anuala a inflatiei IPC se va inscrie
pe o traiectorie pronuntat ascendenta in lunile urmatoare, atingand 4,1 la suta in

luna decembrie. Natura preponderent temporara a socurilor anticipate pentru acest
an, va implica ulterior efecte de baza favorabile, urmand ca rata anuala a inflatiei IPC
sa coboare pana la 3 la suti la finele anului 2022. In plus, corectia de la valori situate
usor peste 4 la suta, in cursul anului 2021, la valori plasate confortabil in intervalul
tintei, respectiv in apropiere de 3 la sut3, este de asteptat sa aiba loc deja in cursul
trimestrului 1 2022. Comparativ cu Raportul asupra inflatiei din martie, revizuirile

ratei anuale a inflatiei IPC sunt consistente pentru finalul anului 2021 (+0,7 puncte
procentuale), respectiv +0,2 puncte procentuale pentru decembrie 2022 (la acest
orizont, in principal ca urmare a unei contributii mai ridicate din partea indicelui
CORE2 ajustat).

In contextul particular al persistentei crizei de sdnatate, conduita politicii monetare
a BNR a fost calibrata din perspectiva mentinerii stabilitatii preturilor pe termen
mediu corespunzator tintei stationare de inflatie de 2,5 la sutd +1 punct procentual,
intr-o maniera de naturd sa sustina redresarea activitatii economice in contextul
procesului de consolidare fiscala si in conditii de protejare a stabilitatii financiare.

Ulterior publicarii Raportului precedent, am asistat la manifestarea cu intensitate sporita
a celui de-al treilea val al pandemiei. In aceste conditii, a devenit evident faptul ci pana
in prezent, in plan european, epidemia s-a propagat intr-un ritm care |-a depasit pe cel
al progresului campaniilor de imunizare. Cu toate acestea, angajamentul autoritatilor de
a accelera procesul de vaccinare, perspectiva implementarii la nivel european a unor
programe cuprinzatoare de sustinere a economiilor, mentinerea la niveluri extrem
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de stimulative a conduitei politicilor fiscale si monetare de pe continent, precum si
efectele de antrenare din partea amplului pachet de stimulare fiscald implementat
in SUA creeaza premise ale unei viteze sporite de revenire a activitatii economice in
UE in a doua jumatate a anului curent, care se pot rasfrange asupra unor dinamici
alerte ale preturilor externe. in acelasi timp, perspectivele imbunatatite cu privire la
relansarea economica au determinat si evolutia corelat ascendenta a cotatiilor unui
portofoliu amplu de materii prime pe pietele internationale, cu potential inflationist
suplimentar, desi cu magnitudine inca dificil de evaluat pe termen scurt si, mai ales,
mediu. Din acest motiv, in runda curenta continua sa ramana importante sursele de
risc provenind atat din partea mediului intern, cat si a celui extern; cu informatiile de
la acest moment, balanta riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale a inflatiei este
evaluata a fi orientata in sens ascendent raportat la proiectia din scenariul de baza,
cu precadere pe un orizont de timp scurt.

Pe plan intern, unul din riscurile relevante se referd la evolutia viitoare a pretului
unora dintre componentele grupei produselor energetice. Astfel, prin corelatia
traditionala, evolutiile recente ale pretului titeiului de pe pietele internationale s-au
transpus in preturi mai ridicate de import ale gazelor naturale consumate pe piata
interna. Acest trend ar putea fi amplificat de diminuarea cantitatilor de gaze din
rezerve, in conditiile in care o serie de tari europene s-au confruntat in aceastd iarna
cu temperaturi extrem de scazute. Concretizarea acestor presiuni in preturi mai
ridicate ale gazelor naturale pe piata interna ar putea avea loc in conditiile in care, la
jumatatea anului curent, este de asteptat sa aiba loc reinnoirea contractelor incheiate
de furnizorii de gaze naturale cu consumatorii finali. In aceste conditii, nu ar fi excluse
presiuni inflationiste de o amplitudine superioara celor din scenariul de bazdin a
doua parte a anului curent.

In perspectiva, o contributie insemnata la redresarea economiilor din UE ar urma sa
provina din partea fondurilor alocate prin programul ,Next Generation EU”, un efort
comun fara precedent din partea economiilor comunitare. In cazul particular al
Romaniei, valorificarea acestui program are o relevanta sporitd, in conditiile in care,
in plan fiscal, este preconizat ca anii urmatori sa fie dominati de efortul de consolidare
bugetara, implicit de un aport mai redus din partea acestei componente a mixului
politicilor macroeconomice la impulsionarea economiei. In compensare, absorbtia
in cuantum cat mai mare a fondurilor mutualizate in cadrul unor astfel de programe
ar putea asigura impulsul necesar revenirii rapide a activitatii economice interne.

in conditiile in care Planul National de Redresare si Rezilienta al Romaniei ar urma sa
fie inaintat oficial Comisiei Europene, spre a fi analizat, pana la finele lunii mai 2021,
scenariul de baza curent a fost construit pe ipoteza conservatoare a unei absorbtii
moderate de fonduri raportat la totalul alocarilor de care beneficiaza Romania.

Din aceasta perspectiva, riscurile induse de acest factor la adresa configuratiei
cadrului macroeconomic, cu precdadere intr-un interval de timp mai lung, par a fi
mai degraba favorabile. O astfel de perspectiva este insa strict conditionata de
selectia de catre autoritdti a unui portofoliu de proiecte investitionale care sa
raspunda la solicitarile formale adresate de autoritatile paneuropene: pe de o parte,
sd aiba la baza suita vulnerabilitatilor economice specifice Romaniei, identificate in
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Sinteza

contextul recomandarilor de tara ale Comisiei Europene, iar pe de altd parte, sa asigure
un dozaj optim intre proiectele investitionale si reformele structurale. Ulterior, decisiva
va fi si capacitatea unei implementari timpurii a acestor proiecte, de naturd a crea
sinergii economice pe orizontala si verticala si, astfel, a permite finalizarea acestor
proiecte investitionale pana la orizontul programului ,Next Generation EU”, respectiv
anul 2026.

Decizia de politica monetara

Date fiind caracteristicile noii perspective a inflatiei, precum si incertitudinile si
riscurile asociate acesteia, avand ca surse pandemia de coronavirus, conduita politicii
fiscale si absorbtia fondurilor europene, dar si conditiile de pe piata muncii si tendinta
ascendenta a cotatiilor materiilor prime, Consiliul de administratie al BNR a decis in
sedinta din 12 mai 2021 mentinerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de
1,25 la suta. De asemenea, s-a decis mentinerea ratei dobanzii pentru facilitatea de
depozit la 0,75 la sutd si a ratei dobanzii pentru facilitatea de creditare (Lombard) la
1,75 la suta. Totodatd, Consiliul de administratie al BNR a hotarat pastrarea nivelurilor
actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei si, respectiv,
n valutd ale institutiilor de credit.
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Grafic 1.1. Evolutia inflatiei

variatie anuald (%)

Rata anuala a inflatiei IPC s-a majorat considerabil in trimestrul | 2021

(+0,99 puncte procentuale, pana la 3,05 la sutd), apropiindu-se de limita
superioara a intervalului de variatie din jurul tintei. Saltul de dinamica a fost
imprimat de componenta energeticd a cosului de consum, in contextul
liberalizarii pietei de electricitate pentru consumatorii casnici incepand cu

1 ianuarie, respectiv al accentuarii pantei ascendente a cotatiei titeiului.

Pe latura factorilor fundamentali, deficitul de cerere agregata din economie si
atenuarea ritmului de depreciere a monedei nationale fata de euro continua
sa exercite influente dezinflationiste, in timp ce pe filiera costurilor se acumuleaza
presiuni. Puternic marcatd de efectele de baza de pe segmentul alimentar,
inflatia de baza CORE2 ajustat si-a continuat declinul in primele trei luni ale
anului 2021 (-0,4 puncte procentuale, pana la 2,8 la suta in martie) (Grafic 1.1).

Componenta bunurilor energetice' a imprimat
parcursul inflationist din primele trei luni ale
anului, cu o contributie la cresterea ratei anuale
a inflatiei IPC de aproape 2 puncte procentuale.
Cotatia Brent a afisat o tendinta puternic
ascendentd inca de la debutul trimestrului, in
contextul ameliorarii treptate a perspectivelor de

-2

-4
ian.17  iul.17  ian.18

iul.18

IPC

Sursa: INS, BNR

CORE2 ajustat IPC— medie

/‘\
I revenire a economiei globale, data fiind derularea

finta stationara multianual campaniilor de vaccinare, dar si, pe partea ofertei,
de inflatie: 2,5%1 pp al controlului cantitatii disponibile in piata de catre
producatorii OPEC+. Pe acest fundal, pretul barilului
de titei a urcat de la circa 50 dolari SUA la finalul
anului 2020 pana la aproximativ 70 dolari SUA

in prima parte a lunii martie, temperandu-se usor
ulterior. Impactul asupra preturilor de consum a
fost potentat de efectul statistic asociat iesirii din
baza de calcul a contractiei abrupte a cotatiei in
prima parte a anului precedent, odata cu debutul

pandemiei COVID-19 (Grafic 1.2). Traiectoria

ian19 iul19 ian20 ul.20 ian.21

pretului titeiului a fost urmata indeaproape de cea a pretului gazelor naturale; dincolo
de factorii comuni de influentd, piata gazelor naturale a fost afectata suplimentar de
temperaturile sub mediile sezoniere inregistrate in aceasta iarnd in mai multe parti ale
lumii, inclusiv in Europa. Chiar daca aceasta tendinta nu este inca reflectata de tarifele

In scopul analizei economice incluse in Rapoartele BNR, componenta bunurilor energetice a cosului de consum este
considerata a fi formata din combustibili, energie electrica si gaze naturale. Gruparea a fost realizata incepand cu anul
2021, in conditiile liberalizarii complete a pietei de energie electrica si a celei de gaze naturale, tarifele acestor categorii de
marfuri fiind eliminate din cadrul preturilor administrate. In schimb, subcomponenta energie termica va fi analizat3 in
continuare in cadrul grupei preturilor administrate.
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Grafic 1.2. Cotatia titeiului si pretul

carburantilor

variatie anuala (%)
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Grafic 1.3.Preturile energiei electrice
si gazelor naturale
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aplicate consumatorilor finali, intrucat contractele se
incheie, de regula, pe perioade mai lungi (media fiind
de un an), exista premisele unor ajustari ascendente
in perioada urmatoare (Grafic 1.3).

O influentd aproape la fel de importanta a revenit
liberalizarii complete a pietei energiei electrice
pentru consumatorii casnici incepand cu 1 ianuarie
2021, raportul dintre consumul deservit de piata
liberd, respectiv de cea reglementata, fiind anterior
de circa 40:60. Ecartul dintre pretul practicat pe
piata liberd si cel platit de consumatorii aflati in
regim reglementat s-a largit considerabil in ultimii
doi ani, in conditiile in care doar cel dintai a reflectat
inrdutatirea conditiilor de piata (vezi Caseta 1
sLiberalizarea pietei energiei electrice pentru
consumatorii casnici: scurt istoric si evolutii curente”
din Raportul asupra inflatiei din luna martie 2021).
Astfel, alinierea bruscd a celor doua niveluri de pret a
determinat o majorare ampla a tarifului mediu platit
de consumatorii casnici, cu un aport de aproape

1 punct procentual la accelerarea inflatiei IPC.

In sfera preturilor exogene, contributii relativ
importante, dar in sens dezinflationist, au revenit
grupei alimentelor cu preturi volatile, respectiv
produselor din tutun. in primul caz, accentuarea
traiectoriei deflationiste a preturilor LFO a fost
favorizata de mentinerea constrangerilor asupra
activitatii industriei ospitalitatii, in timp ce in cel
de-al doilea caz, aportul dezinflationist are o natura
temporarg, fiind asociat calendarului usor diferit de
incorporare a majorarilor de acciza in pretul final

al pachetului de tigarete in anul 2021 fata de anul
anterior.

Inflatia de baza CORE2 ajustat a continuat sa scada
intr-un ritm relativ alert in primele trei luni ale anului,

peste jumatate din reducere datorandu-se insa efectului de baza favorabil asociat
scumpirilor abrupte ale carnii de porc in trimestrul 1 2020, in contextul manifestarii

pestei porcine africane. Dincolo de acest efect statistic, specificul actualei crize
pandemice continua sa isi puna amprenta in mod diferentiat atat pe latura ofertei, cat
si a cererii. Ca atare, companiile care utilizeaza mai intens factorul munca sau a caror
activitate necesita un nivel mai inalt de interactiune umana resimt mai acut presiunea

pe costurile presupuse de gestionarea pandemiei, respectiv pe cele cu forta de munca.
In acelasi timp, modificarea comportamentului de consum genereaza efecte de sens
contrar la nivelul preturilor diferitelor bunuri si servicii incluse in cosul de consum.
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Astfel, segmentul serviciilor de piata care presupun interactiune fizicd mai
indelungata ramane cel mai afectat atat de restrictiile aplicate in scopul aplatizarii
curbei de transmisie a virusului, cat si de reticenta consumatorilor de a le accesa din
ratiuni de prudentad sanitard. Ca rezultat, ratele anuale de crestere a tarifelor pentru
aceste categorii de servicii inregistreaza cu precadere decelerdri de ritm pe parcursul
trimestrului |. Totusi, atenuarea crizei medicale, odata cu progresul campaniilor de
vaccinare, va permite cresterea nivelului de activitate, care, la randul sau, poate
conduce la o accelerare a inflatiei pe aceste segmente, pe fondul incercarii agentilor
economici de a recupera o parte din pierderile suferite de la debutul pandemiei.

In ceea ce priveste componenta alimentara, restrangerea cererii din partea industriei
ospitalitatii, aferenta segmentului de vanzari en gros, continua sa aiba ecou si la
nivelul segmentului de retail, favorizand o tendinta usor dezinflationista la aceasta
categorie de bunuri?, in pofida presiunilor pe costuri generate de anul agricol 2020,
unul extrem de nefavorabil. Pe de alta parte, redistribuirea unei parti a veniturilor
populatiei, care nu a putut fi cheltuita pentru achizitia serviciilor, catre procurarea
de bunuri nealimentare (durabile si semidurabile) a contribuit la o evolutie robusta a
vanzarilor, oferind un usor imbold inflatiei pe acest segment (+0,1 puncte procentuale,
pand la 2,6 la sutd) (Grafic 1.4). Tn mod traditional, aceasta componenta a cosului de
consum este caracterizata de o traiectorie inertiald, cu toate ca la nivel microeconomic
pot fi identificate evolutii de amplitudini consistente, atat scumpiri, cat si ieftiniri

(a se vedea Caseta).

Grafic 1.4. Evolutia preturilor principalelor componente ale inflatiei de baza CORE2 ajustat

e [ 04 1.Carne i preparate din came
02  2.Imbracaminte
3. Morarit si panificatie
o0 4. Lapte si produse lactate
202  5.Incaltaminte
04 6. Produse de uz casnic si mobild
7.Telefon
10 12 . 06 3 Produse cultural-sportive
0,38 9. Articole de igiend, cosmetice
10. Articole chimice
11. Restaurante, cafenele, cantine
12 12. Abonamente televiziune
16 14 13. Cinematografe, teatre, muzee

diferentad variatie anuald, mar. 2021 vs dec. 2020 (pp)
14. Ingrijire medicala
15. Zahér si produse zaharoase

I 5
1
) 4
18 16.Peste si produse din peste
-2,0 17. Servicii de igiend si cosmeticd

Nota: Produsele reprezentate in grafic acopera aproximativ 84 la suta din cosul de consum aferent inflatiei de baza in 2021.
Aria unui dreptunghi este proportionald cu ponderea produsului reprezentat in CORE2 ajustat, iar intensitatea culorii cu variatia
anuald a pretului.

Sursa: INS, calcule BNR

-1,0

-1,6

2 Chiar si dupa excluderea efectului statistic mentionat anterior.
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Rigiditatea preturilor in Romania: evidente pe baza datelor microeconomice
Introducere

Subiectul rigiditatii preturilor prezinta relevanta majora pentru bancile centrale,
data fiind influenta pe care aceasta o exercita din perspectiva efectelor politicii
monetare asupra sectorului real. De altfel, in cadrul modelelor de analiza
macroeconomicd, mecanisme precum ,stabilirea preturilor a la Calvo” sau curba
Phillips au un rol fundamental in ceea ce priveste modul in care economia reactioneaza
la socuri de diferite tipuri. Aceste mecanisme isi au originea in manifestarea la nivel
microeconomic a rigiditatii preturilor — sub actiunea costurilor de diferite tipuri

(de meniu, de informare, costuri in termeni de prejudiciere a relatiei cu clientii etc.),
operatorii economici recurg adesea la mentinerea neschimbata a preturilor
practicate, chiar dacd valorile respective nu (mai) asigura optimizarea benéeficiilor.

Disponibilitatea datelor microeconomice reprezintd un avantaj major pentru
studiul temei amintite. Caplin si Spulber (1987) au evidentiat modul in care
mecanisme diferite actionand la nivelul firmelor individuale au, in anumite conditii,
implicatii similare in plan agregat. Astfel, evaludrile bazate exclusiv pe date
macroeconomice pot conduce la identificdri inexacte, iar modificarea conditiilor
respective va avea implicatii greu de anticipat pentru decidentii de politici economice.
Utilizarea informatiilor la nivel individual implicd insa etape preliminare de prelucrare
importante, in contextul dezideratului de eliminare a evolutiilor care nu reprezinta
altceva decat ,zgomot” si de pastrare a celor care au semnificatie economica.

Aceasta analiza isi propune sa furnizeze cateva repere cu privire la rigiditatea
preturilor din economia autohtona, pe baza unui set extins de date vizand preturile
bunurilor si serviciilor din cosul de consum. Facand apel la rezultatele din literatura
de specialitate, analiza urmareste inclusiv realizarea unei comparatii intre situatia
de la nivel local si cea prevalenta in zona euro, de natura a oferi o perspectiva utila in
contextul procesului de adoptare a monedei unice europene de citre Romania.

Evaluarea rigiditatii preturilor de consum
Descrierea si prelucrarea preliminara a datelor

Analiza rigiditatii preturilor de consum a fost realizata utilizand o baza de date
lunara furnizata de Institutul National de Statisticd, acoperind intervalul ianuarie
2015 - decembrie 2018 si care vizeazd toate bunurile si serviciile incluse in cosul
de consum al populatiei. Este vorba despre aproximativ 5 milioane de observatii,
fiecare dintre acestea continand luna observatiei, codul COICOP? aferent produsului,
denumirea, unitatea de masurd, pretul colectat, codul anonimizat al magazinului
si judetul pe teritoriul caruia acesta se afla. La nivelul cel mai dezagregat, exista
aproape 2 000 de coduri de produs, iar dimensiunea geografica acopera

742 de magazine din toate judetele tarii.

,Classification of individual consumption by purpose” reprezinta standardul utilizat pentru caracterizarea cheltuielilor efectuale
de gospodariile populatiei in vederea definirii componentelor cosului de consum reprezentativ.
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Primul pas in prelucrarea datelor a constat in eliminarea produselor care nu sunt
identificate unic intr-o luna intr-un anumit magazin, intrucat exista cazuri in care
aceste observatii contin preturi diferite— de exemplu, acolo unde sunt mai multe
produse ale cdror caracteristici se incadreaza in descrierea sortimentului. Urmatorul
pas a fost gestionarea cazurilor in care un produs dispare din oferta unui anumit
furnizor, redevenind ulterior disponibil dupa un numar de luni. Se disting doua
situatii: (i) produsul revine in oferta cu acelasi pret, caz in care abordarea aleasa a
vizat imputarea pretului observat in lunile de absentd a produsului din oferts;
(ii) produsul revine cu un pret diferit, optandu-se pentru ignorarea modificarii,
deoarece nu se poate stabili cu certitudine in care luna dintre cele lipsa a fost
operata aceasta.

O alta etapd importanta a prelucrarii datelor primare a vizat tratarea situatiilor
in care sunt valabile promotii de pret. In esenta, se poate considera ca prezenta
acestora induce volatilitate si reduce gradul de rigiditate a preturilor, fara insa a
exercita un efect fundamental din perspectiva ratei inflatiei - ieftinirea este valabila
o perioada in general scurtad si predeterminata de timp, dupa care pretul se
repozitioneaza la nivelul sdu initial. Eliminarea observatiilor care fac obiectul
promotiilor s-a realizat prin intermediul filtrului simetric in forma de V" propus
de Nakamura si Steisson (2008). Prima etapa a filtrarii consta in identificarea acelor
situatii in care, ulterior unei ieftiniri, pretul revine in cateva luni exact la nivelul
initial. Cea de-a doua etapa presupune inlocuirea pretului/preturilor asociat(e)
promotiei cu nivelul initial, fiind astfel

Tabel A. Indicatori statistici descriptivi apreciat ca nu au avut loc modificari

pentru distributia modificarii preturilor din perspectiva analizei fundamentale
a rigiditatii preturilor. Perioada aleasa

in cazul Romaniei pentru filtrare a fost

Distributia
modificarilor

Distributia
modificarilor
de pret elfaiive mai indelungate aducand modificdri
(schimbari efective

si mentineri)

de trei luni, aplicarea unor perioade

de pret marginale rezultatelor obtinute.

Avantajul filtrului simetric, in care o

glgs(jefvatii 4735527 559 741 promotie este identificata ca atare
Medie 0,1% 1.1% numai in cazul in care pretul revine
Abatere exact la nivelul initial, consta in faptul
standard 0,035 0,102 ca, pentru produsele cu preturi volatile,
Skewness 1,01 007 simpla conditie ca pretul sa revina la
Kurtosis 46,7 55 un nivel superior lunilor de reducere

ol -11,9% -29,0% ar putea genera identificarea unor

P> 00% -15,4% promotii false in cazurile in care ieftinirile
p10 0,0% -10,5% din perioada intermediara au fost

p25 0,0% 3.0% organice. Dezavantajul abordarii este
P50 0,0% 0,6% acela ca promotiile nu vor fi identificate
p75 0.0% 50% atunci cand, dupa lunile de reduceri, va
090 0.0% 128% fi operata imediat o modificare de pret.
P95 1,4% 18,9% o o .

099 143% - In final, au fost eliminate observatiile care

reprezentau valori extreme din punct
Sursa: INS, calcule BNR
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Grafic A. Distributia modificarilor

X de vedere al dimensiunii modificarii pretului de la o
de pret efective :

luna la alta, respectiv cele situate in afara intervalului
cuprins intre centila 1 si centila 99 a distributiei
modificarilor nenule.

15

A rezultat astfel o baza de date cu peste 4,7 milioane
de observatii, marea majoritate reprezentand situatii
in care pretul s-a mentinut constant de la o lund la
alta — doar circa 0,6 milioane de observatii contin
modificari efective de pret. Tabelul A cuprinde cativa
indicatori statistici descriptivi pentru intreaga
distributie a modificarilor de pret (care include atat
schimbari efective, cat si mentineri) si pentru
distributia modificarilor efective; profilul celei din
04 0.2 0 02 04 urma este descris de Graficul A.

Densitate

Modificarea pretului
Sursa: INS, calcule BNR Cateva observatii preliminare pot fi extrase pe baza
acestor informatii. In primul rand, raportul dintre
numarul total al modificdrilor nenule si numarul total de observatii indicd o

frecventa lunard (neponderatd) a modificarilor de pret de circa 12 la suta — asadar,
cea mai mare parte a preturilor valabile la un moment dat sunt constante comparativ
cu luna anterioara, doar in 12 la suta din cazuri, in medie, fiind consemnate
schimbari. Media si mediana distributiei modificarilor efective sunt pozitive, astfel
ca scumpirile predomind comparativ cu ieftinirile; totusi, prima cuartila are o valoare
negativd, indicativ pentru faptul cd si reducerile de pret se produc cu o frecventa
relativ mare. De asemenea, se poate aprecia cd, raportata la rata inflatiei,
dimensiunea modificarilor este ampla — conform informatiilor din tabel privitoare
la cozile distributiei, o cincime dintre ajustari sunt fie ieftiniri de peste 10,5 la sut3,
fie scumpiri de peste 12,8 la suta. Prin comparatie, rata inflatiei lunare a IPCin
aceeasi perioada a oscilat intre -2,95 la suta si 1,3 la suta.

Rezultatele obtinute

Frecventa medie a modificarilor de pret amintita anterior este calculata incluzand
modificdrile cotei TVA implementate in intervalul respectiv. Perioada analizata
cuprinde trei reduceri importante de acest tip: scaderea cotei TVA la alimente in
iunie 2015, respectiv scaderea cotei standard a TVA in ianuarie 2016 si ianuarie
2017. Aceste decizii reprezinta ocazii importante pentru identificarea
mecanismelor microeconomice relevante ale procesului de stabilire a preturilor,
insa concentrarea intr-o perioada relativ restransa a unui numar important de
socuri ample poate distorsiona evaluarile cu privire la comportamentul ,tipic” al
preturilor de consum.

De asemenea, calculele anterioare au tinut cont in mod nediferentiat de bunurile si
serviciile din baza de date. Totusi, se poate argumenta cd, de exemplu, rigiditatea
preturilor produselor din carne are o importanta sporita pentru imaginea de
ansamblu, comparativ cu cea a taxei de pasaport, mai putin reprezentativa in cosul

BANCA NATIONALA A ROMANIEI 19



Raport asupra inflatiei = Mai 2021

20

de consum. Aceastd observatie este cu atat mai relevantd cu cat frecventa de
modificare a preturilor prezintad un grad ridicat de eterogenitate la nivelul diferitelor
componente. Astfel, pentru o imagine cat mai fideld a rigiditatii preturilor de consum
la nivel agregat, precum si la nivelul categoriilor individuale, au fost operate ajustdri
astfel incat frecventa modificarii preturilor sa tina cont de importanta produselor in
cosul de consum si, de asemenea, sa fie eliminatd influenta modificarilor cotei TVA
(Tabelul B).

Tabel B. Frecventa si amplitudinea modificarilor de preturi la nivelul unor categorii
din cosul de consum

Bunuri
Alimente | Alimente . |nealimentare s CORE2
Energie . Servicii | Total .
procesate | neprocesate exclusiv ajustat
energie
Frecventa 464 154 240 162
modificarilor de pret
Frecventa cresterilor 143 233 27,0 104 97 145 938
de pret
Frecventa scaderilor
’ 6,8 17,7 194 49 57 9,5 64
de pret
Dimensiunea 4,9% 7,5% 4,0% 6,7% 81% | 67% | 60%
cresterilor de pret
Dimensiunea 4,7% 7,3% 3,6% 7,1% 65% | 63%  -56%

scaderilor de pret

Nota: Agregarea CORE?2 ajustat este o aproximare obtinuta prin eliminarea din cosul de consum a alimentelor
cu preturivolatile, a bunurilor energetice, a produselor din tutun sia bauturilor alcoolice, precum si
a unor servicii cu tarife administrate, in conditiile in care, in ultimul caz, nu au putut fiidentificate exact
toate categoriile.

Sursa: INS, Eurostat, calcule BNR

Alimentele sunt caracterizate de o flexibilitate mai mare a preturilor, nivelul acesteia
fiind mai pronuntat in cazul grupei ,legume, fructe, oud” (LFO), ceea ce nu este
neapdrat surprinzator, intrucat bunurile respective fac parte din categoria
produselor cu preturi volatile. in amintita categorie sunt inclusi, de asemenea,
combustibilii, ceea ce contribuie la explicarea nivelului inalt al flexibilitatii preturilor
si pentru bunurile energetice. Situatiile discutate se remarca prin influenta
semnificativd a preturilor materiilor prime (inclusiv cotatii en gros ale alimentelor
neprocesate) asupra pretuluifinal, iar volatilitatea acestora, alaturi de cea a cursului
de schimb, si, de asemenea, alaturi de perisabilitatea specifica grupei LFO, imprima
caracterul flexibil al preturilor de consum. Tn cazul alimentelor procesate, structura
de costuri mai complexa a industriei de profil, comparativ cu sectorul alimentelor
neprocesate, restrange influenta volatilitatii cotatiilor internationale asupra preturilor
finale, flexibilitatea acestora din urma ramanand totusi destul de ridicata fata de
produsele nealimentare (exclusiv bunuri energetice), respectiv servicii. in acest ultim
caz, flexibilitatea preturilor ar fi pronuntat mai redusa (frecventa de 6,7 la suta) in
absenta influentei exercitate de serviciile telecom (o subcomponenta importanta),
ale caror preturi sunt in buna masura indexate la evolutia cursului de schimb. In plan
agregat, importanta alimentelor si a produselor energetice in cosul de consum
imprima un nivel mai ridicat al flexibilitatii preturilor, comparativ cu valoarea
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corespunzatoare indicatorului neponderat, saltul fiind sesizabil, pana la circa

24 la suta. Astfel, structura cosului de consum poate reprezenta sursa unor
diferente vizibile intre rigiditatea preturilor de consum din doua economii diferite,
chiar daca sectoarele de activitate corespondente sunt caracterizate de parametri
similari de stabilire a preturilor.

Conform celor observate anterior, modificdrile de preturi din setul disponibil de
date reprezinta in majoritatea cazurilor scumpiri; si ieftinirile sunt insa destul de
raspandite, proportia lor (ajustata pentru a tine cont de importanta fiecarei categorii
in cosul de consum) ajungand la circa 40 la suta. Rezultatul ramane valabil si in
cazul principalelor grupe din IPC, ceea ce sugereaza cd piata bunurilor si serviciilor
este caracterizata de o functionare adecvata in ansamblul sau, in sensul existentei
unui mediu competitiv, in care firmele sunt nevoite destul de des sa recurgd la
ieftiniri, din considerente legate de cota de piata. La randul lor, Copaciu et al. (2010)
si lordache si Pandioniu (2014) atesta prevalenta unui mediu competitiv la nivelul
economiei locale.

Reducerile de pret sunt destul de raspandite si in cazul serviciilor, chiar ceva mai
frecvente comparativ cu alimentele procesate sau cu bunurile nealimentare
(exclusiv energie), ceea ce reflecta insa in buna masura ancorarea preturilor
serviciilor telecom la traiectoria cursului de schimb; domeniul serviciilor este
probabil caracterizat de un nivel mai redus al competitiei, intrucat unele activitati
nu pot face obiectul tranzactiilor comerciale internationale.

Nu doar frecventa modificarii preturilor influenteaza rata inflatiei, ci si dimensiunea
acestora. Miscarile ample, atat in sens ascendent, cat si in sens descendent,
caracterizeaza cosul de consum in structura sa. Rata inflatiei este asadar rezultatul
a numeroase contributii de sens contrar, care in parte se compenseaza, ceea ce
este valabil atat la nivelul IPC, cat si la nivelul principalelor componente. in conditiile
in care toate cele patru combinatii posibile de frecventd/amplitudine medie a
scumpirilor/ieftinirilor se profileaza drept relevante pentru rata agregata a inflatiei,
se pune in mod natural intrebarea care dintre acestea ar fi cea mai importanta
(Grafic B).

Cea mai stransa corelatie cu rata inflatiei o are frecventa scumpirilor. Astfel, de cele
mai multe ori, accelerarea inflatiei de la o perioada la alta rezultd din consemnarea
in economie a mai multor cresteri de preturi.

Graficul B releva de asemenea caracterul sezonier al deciziilor de stabilire a preturilor.
In lunile iulie si august sunt inregistrate in mod tipic mai putine scumpiri si mai
multe ieftiniri, situatia opusa consemnandu-se in ultimele doua luni de toamna,
dar si in luna mai. In ceea ce priveste dimensiunea medie a modificarilor de preturi,
influenta sezoniera este mai putin vizibila. Literatura de specialitate evidentiazd, in
general, si efectul asociat lunii ianuarie, insa datele disponibile acopera o perioada
in care s-au derulat doua modificari ale cotei standard a TVA, ambele implementate
la inceputul anului, ceea ce limiteaza posibilitatea de observare a efectului
respectiv. Influenta factorului sezonier contribuie la dimensiunea time-dependent
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a stabilirii preturilor, cu mentiunea ca abordarile de acest tip se impletesc cu cele
state-dependent — poate cel mai evident exemplu pentru acestea din urma se refera
la reactia majoritatii preturilor vizate la o modificare a cotei TVA. Cele doua studii
amintite anterior, referitoare la mecanismul de stabilire a preturilor in economia
romaneasca, atesta la randul lor faptul ca firmele autohtone combina metode
time- si state-dependent in ceea ce priveste setarea preturilor.

Grafic B. Frecventa/amplitudinea medie a modificarilor de pret si rata inflatiei
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Rezultatele prezentate permit fundamentarea unei comparatii intre rigiditatea
preturilor din economia romaneasca si cea prevalenta in zona euro. Astfel, parametrii
ce caracterizeaza procesul de stabilire a preturilor pe plan local prezinta unele
similitudini cu cei corespunzatori zonei euro, dupa cum reiese din compararea
evidentelor prezentei analize cu rezultatele obtinute de catre Dhyne et al. (2006),
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care studiaza situatia din statele uniunii monetare. Conform lucrarii mentionate,

in zona euro modificari de preturi survin in circa 15 la suta din cazuri (frecventa
ponderata), existand diferente majore intre categoriile de produse. La fel ca pe plan
local, bunurile energetice sunt caracterizate de preturile cele mai flexibile, fiind
urmate de alimentele neprocesate; diferente apar in sensul ca serviciile au preturile
distinctiv mai rigide in zona euro, flexibilitatea sporita in cazul Romaniei putand fi
explicata prin rolul ancorarii la evolutia cursului de schimb, care determina
modificari dese ale pretului unor servicii. Reducerile de preturi sunt relativ frecvent
intalnite si in zona euro, atat la nivel agregat (in circa 42 la suta din cazuri), cat si la
nivelul categoriilor individuale de bunuri si servicii. De asemenea, similar economiei
autohtone, dimensiunea modificarilor este ampla, comparativ cu rata inflatiei.

Concluzii

Prezenta analiza ofera cateva coordonate ale procesului de stabilire a preturilor
de consum pe piata locald, prilejuind o scurta comparatie pe aceasta tema intre
Romania si zona euro.

Astfel, cosul de consum este caracterizat de o frecventd medie ajustata de modificare
a preturilor de circa 24 la sutd. Acest indicator variaza destul de mult in functie

de diferitele tipuri de bunuri si servicii — volatilitatea cotatiilor materiilor prime
internationale imprima flexibilitate la nivelul preturilor finale in cazul bunurilor
energetice si al alimentelor neprocesate, in timp ce preturile altor categorii de
bunuri si servicii sunt mai rigide.

Evolutiile din structura IPC sunt usor contraintuitive prin comparatie cu rata
agregata a inflatiei, ale carei valori (lunare) sunt relativ moderate si mai mereu
pozitive. Pe de o parte, ieftinirile se produc destul de des, ceea ce semnaleaza
prevalenta unui mediu competitiv in economia autohtona (concluzie la care ajung
si alte studii de specialitate), iar pe de alta parte, dimensiunea modificarilor de pret
este ampla. Asadar, in fiecare perioada, rata inflatiei rezulta din numeroase contributii
individuale care se compenseaza. De la un moment la altul, o accelerare/decelerare
a ratei inflatiei rezulta cel mai probabil din producerea unui numar mai insemnat/mai
redus de cresteri de preturi pe piata.

Comparatia dintre rigiditatea preturilor prevalenta pe plan local si cea din zona
euro este relevanta avand in vedere procesul de adoptare a monedei unice
europene. Niveluri diferite ale rigiditatii preturilor ar implica traiectorii distincte ale
ratei inflatiei ulterior manifestarii unui soc comun, ceea ce, mai departe, ar conduce la
pierderi de bunastare, in conditiile in care deciziile autoritatii monetare unice sunt
calibrate in functie de situatia prevalenta la nivel comunitar. Rezultatele obtinute
indica faptul ca rigiditatea preturilor de consum prezinta caracteristici similare in
cele doua economii. Chiar daca preturile se modifica mai frecvent in economia
locald, proportia ieftinirilor este asemdnatoare, in timp ce dimensiunea medie a
majorarilor si diminudrilor de pret este apreciabila comparativ cu rata inflatiei in
ambele economii. Mai mult, flexibilitatea preturilor din economia romaneasca ar
urma sa se diminueze odata cu trecerea la euro si renuntarea la practica indexarii
preturilor cu evolutia cursului de schimb.
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Studiul rigiditatii preturilor cu ajutorul informatiilor microeconomice prezinta
avantaje importante. Aceasta analiza a adus in discutie cateva repere, lasand insd o
serie de intrebari pentru investigatii viitoare. Demersuri ulterioare de cercetare vor
viza valorificarea acestei baze de date inclusiv din perspectiva fundamentarii unor
estimatori ai parametrilor ce caracterizeaza procesul de stabilire/modificare a
preturilor din economia autohtona, rezultand o imagine mai clara cu privire la
dinamica inflatiei (respectiv la forma Curbei Phillips), la efectul politicii monetare
asupra economiei reale si respectiv la costurile pe care diferentele in termeni de
rigiditate a preturilor le implicd la nivelul bunastarii, in ipoteza adoptdrii euro.

De asemenea, impletirea abordarilor time- si state-dependent in ceea ce priveste
setarea preturilor ridica intrebdri cu privire la masura in care utilizarea mecanismului
Calvo poate distorsiona reactia inflatiei la socurile economice.
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Grafic 1.6.1APC mediu anual 2,1 la suta*. Romania ramane insa printre statele
membre ale UE cu cel mai inalt nivel al inflatiei medii

5 variatie medie anuala (%)

IAPC, dupa Cehia, Ungaria si Polonia, ecartul fata
de media UE diminuandu-se marginal, pana la

4 .....000....0. 1,4 puncte procentuale (Grafic 1.6).
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.... ca urmare a subevaluarii traiectoriei preturilor
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Diferenta dintre cele doua masuri ale inflatiei (IPC vs. IAPC) este explicatd, in principal, de faptul ca energia electrica detine
o pondere mai redusa in cosul de consum aferent structurii armonizate, avand in vedere sursele diferite de date utilizate
pentru determinarea ponderilor: pentru obtinerea ponderilor IAPC sunt utilizate atat date privind conturile nationale, cat si
rezultatele Anchetei Bugetelor de Familie (ABF), in timp ce ponderile IPC sunt derivate doar pe baza ABF.
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2. Evolutii ale activitatii economice

1. Cererea si oferta

In pofida manifestarii pe plan mondial a celui de-al doilea val de imbolnaviri in
toamna anului 2020, masurile adoptate de autoritati nu au mai produs efecte
de amploarea celor din primavard, economiile continuand, in general, procesul
de redresare, inclusiv prin mentinerea suportului consistent din resurse
bugetare nationale. Este si cazul Romaniei, al carei PIB real si-a atenuat declinul
in termeni anuali (pand la -1,4 la suta in trimestrul IV, Grafic 2.1). O contributie
importanta a revenit industriei, sub impulsul intensificarii cererii externe, dar

si activitatii de constructii, care si-a mentinut rolul de catalizator al investitiilor.
La polul opus au continuat sa se plaseze serviciile, sectorul de departe cel mai
sever afectat de restrictiile asociate actualei crize (Grafic 2.2).

Grafic 2.1. Contributii la cresterea economica
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Cererea de consum si-a atenuat traiectoria de redresare in trimestrul IV 2020 (scadere
anuald de 5,7 la sutd), introducerea de noi restrictii pe fondul reacutizarii situatiei
pandemice afectand cu preponderenta componenta serviciilor de piata prestate
populatiei (reducere cu circa 46 la sutd, variatie anuald), in particular pe cele care
presupun o interactiune fizica mai indelungata (cum ar fi activitatile recreative,
jocurile de noroc, hoteluri si restaurante).
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in acelasi timp, sectorul comercial continua sa
inregistreze extinderi ale volumului cifrei de afaceri
(desi in usoara temperare comparativ cu trimestrul
precedent, pana la circa 2,1 la sutd), sustinute, pe de
o parte, de evolutia favorabila a veniturilor populatiei
alaturi de unele redistribuiri ale cheltuielilor dinspre
serviciile de piatd, iar pe de alta parte, de demersurile
operatorilor din sector in sensul mentinerii si
consolidarii cotei de piatd, date fiind noile coordonate
economice si sociale (incidentd crescuta a campaniilor
promotionale, concentrarea asupra programelor de
loialitate, cooperarea mai intensa cu firme specializate
in livrarea rapida la domiciliu, mentinerea unui

tonus ridicat al expansiunii retelei de unitati).
Eforturile de adaptare ale marilor lanturi din comertul
cu amanuntul au sustinut vanzarile de produse
alimentare si in trimestrul IV (crestere anuala cu

2,8 la suta), cota de piata a unitatilor de comert
modern in comertul total cu dominanta alimentara
majorandu-se cu aproximativ 4 puncte procentuale
la nivelul anului 2020. Pe o traiectorie ascendenta

au continuat sa se situeze si achizitiile de articole

de mobila, electrocasnice si bricolaj, impulsionate

de petrecerea unei perioade mai indelungate la
domiciliu (crestere anuala cu 13,8 la suta). In schimb,
limitarea accesului la serviciile recreationale, precum
siimplementarea pe scara larga a muncii de la
distanta au condus la o contractie a cererii pentru
imbracaminte si incaltaminte in trimestrul IV

(-4,6 la suta in termeni anuali), (Grafic 2.3).

Intrarea intr-o noud etapa de restrictii, pe fondul
cresterii imbolnavirilor in prima parte a anului 2021,
va antrena cel mai probabil incetinirea refacerii
cererii de consum in trimestrul I. Astfel, dupa o
usoara relaxare la finalul lunii ianuarie, care a permis
redeschiderea partiald a spatiilor inchise destinate
activitatilor recreative, procesul s-a inversat, fiind,
de asemenea, adoptate noi prevederi care restrang

orarele de functionare a agentilor economici. Pe un orizont mai indepartat,
imbunatatirea accesului populatiei la vaccinare, precum si mentinerea schemelor
guvernamentale de sprijin, care impreuna favorizeaza cresterea increderii populatiei,
vor conduce, cel mai probabil, la dinamizarea consumului, o sursa suplimentara de
finantare fiind reprezentata de fondurile economisite pe parcursul anului 2020 (soldul
mediu al depozitelor populatiei s-a majorat cu aproximativ 11 la suta in termeni reali).

In ultimul trimestru din 2020, deficitul bugetului general consolidat s-a reamplificat,
pana la 34,6 miliarde lei (3,3 la suta din PIB), dar in conditiile relativei atenuari a ecartului
fata de valoarea inregistrata in perioada similara a anului anterior (21,6 miliarde lei,
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respectiv 2,0 la suta din PIB)>. Majorarea lui in raport cu trimestrul Il a fost consecinta
cresterii substantiale a cheltuielilor bugetare totale®, alimentata atat de cheltuielile
cu proiectele finantate din fonduri externe nerambursabile, cét si de cele de capital, cu
bunuri si servicii’ si a altor transferuri, al caror impact total a fost doar in mica masura
compensat de cel al scaderii cheltuielilor cu dobénzile®,

Si veniturile bugetare totale au consemnat o crestere? — in principal pe seama sumelor
primite de la UE, dar si a veniturilor din TVA™, din impozitul pe profit si contributii
de asigurari —, insa mai modesta, inclusiv datorita diminuarii incasarilor aferente
componentei nefiscale'". Tn aceste conditii, pe ansamblul anului 2020, deficitul
bugetului general consolidat a crescut la 101,9 miliarde lei, echivalentul a 9,7 la suta
din PIB, de la 48,6 miliarde lei, respectiv 4,6 la suta din PIB in anul anterior.

Grafic 2.4. Investitii* In primul trimestru din 2021, deficitul bugetului
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dinamica inalta a acestui sector de activitate, putin
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un context net diferit de cel aferent crizei din
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Sursa: Eurostat, calcule BNR

principalelor segmente si au antrenat totodata
aparitia (sau accelerarea) unor modificdri structurale.

In conditiile in care deficitul bugetar din trimestrul Ill a atins 22,1 miliarde lei (respectiv 2,1 la sut& din PIB) in 2020, fata de
unul de 7,0 miliarde lei (0,7 la suta din PIB) in intervalul similar din 2019.

Cresterea anuala reald a acestora a incetinit totusi usor (la 11,2 la sutd, de la 15,9 la suta in trimestrul [11 2020).
In termeni anuali ins, atat cheltuielile de capital, cat si cele cu bunuri si servicii au inregistrat scaderi.
Acestea s-au comprimat si in termeni anuali.

In acelasi timp, ritmul anual de crestere reald a veniturilor bugetare totale a continuat s se redreseze usor, revenind
marginal in teritoriul pozitiv (la 0,4 la sutd, de la -0,8 la sutd in trimestrul anterior).

A céror dinamica anuala reala a redevenit pozitiva.
Ele s-au comprimat si in termeni anuali, cel mai probabil pe fondul unor venituri mai mici din dividende.

Deficitul bugetar s-a restrans inclusiv in raport cu cel din perioada similara a anului anterior (18,1 miliarde lei, echivalentul a
1,7 la sutd din PIB).

La 15,2 la suta in termeni reali.

Generat de comprimarea drastica a incasarilor bugetare produsa in martie 2020 pe fondul declansarii pandemiei COVID-19
si al acordarii in acest context a unor facilitati fiscale de amanare a platii unor obligatii fiscale.

A cdror variatie anuald reald a coborét la 7,9 la suta.

Conform datelor de conturi nationale privind formarea bruta de capital fix.
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Grafic 2.5. Indicii ale perspectivei

2. Evolutii ale activitatii economice

Lucrarile de constructii ingineresti s-au extins rapid si in ultimul trimestru din 2020 (cu
16,3 la sutd in termeni anuali), sub impulsul apropierii de finalizare a cadrului multianual
de finantare europeana 2014-2020, efect care se va resimti, cel mai probabil, si in anul
2021, potrivit evolutiei observate in exercitiul financiar precedent (Grafic 2.4).

La nivelul constructiilor de cladiri, mentinerea si chiar relaxarea accesului la finantare
bancara au permis continuarea proiectelor aflate in curs de executie (mai ales a celor
de anvergura), in special pe segmentul rezidential si in domeniul industrial-logistic.
In primul caz, investitiile s-au extins cu circa 16 la suta in trimestrul IV, continuand

sa fie stimulate de traiectoria moderat ascendenta a veniturilor populatiei (cu o
contributie din partea schemelor de sprijin guvernamental), concomitent cu
redresarea activitatii de creditare — pe fondul reducerii usoare a costului, inclusiv

ca urmare a demararii programului ,Noua casa” in luna septembrie. Perspectiva

se mentine favorabila la nivelul anului 2021, in conditiile ameliorarii in continuare

a situatiei financiare a populatiei odata cu redresarea economiei si ale prelungirii
suportului din partea autoritatilor, atat sub forma masurilor de sprijin financiar
adoptate pentru pastrarea relatiilor de munca (pana in luna iunie), cat si prin lansarea
programului ,Noua casa” pentru anul curent (in luna martie). Aceste coordonate sunt
de natura a consolida si increderea in randul dezvoltatorilor, evolutia materializandu-se
n numarul important de proiecte de mari dimensiuni, aflate in derulare in prima parte
a anului curent.

Cel de-al doilea segment care a consemnat o crestere

pe termen scurt in investitii* alerta a investitiilor in anul 2020 este cel industrial-

puncte

v
2017 2018

comenziinterne pentru ind. bunurilor de capital

logistic, impulsionat de cererea din partea operatorilor

indicide volum, 2015=100 200 . . . .
de comert cu bunuri de stricta necesitate si a celor

150 | care activeaza pe baza de comenzi online. Acest din

S ——S
- -o

-
o 10 urma sistem de vanzare se afla in plind expansiune,

atat prin dezvoltarea companiilor cu acest profil,
0 cat si prin reorientarea in aceastd directie a unor

mari operatori cu activitate de comert fizic. Asteptarile
L O T 1 A 1 timist vire la i titiile 1 ti d
2019 200 01 optimiste cu privire la investitiile in spatii de

depozitare sunt motivate si de necesitatea de

excl. auto (sc. dr)* modernizare a stocului existent din punct de vedere
indicator de incredere — constructii de cladiri tehnic si de securitate (Grafic 2.5).

= indicator de incredere — constructii ingineresti
autorizatii de construire cladiri rezidentiale (sc. dr.)***

autorizatii de construire cladiri nerezidentiale (sc.dr.)***
¥) serii ajustate sezonier

Totodata, pe segmentul de retail, contextul pandemiei
a favorizat accentuarea unei tendinte existente

*%) 1 = i . . . ~ . . .
) ian.-feb. 2021 pentru ultimulmoment anterior, si anume preferinta in crestere a investitorilor

**¥) medie pe ultimele 12 luni

Sursa: CE-DG ECFIN, INS, calcule BNR pentru proiecte de spatii de dimensiuni mai reduse
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(si deci cu risc mai scazut). Tn acest sens, se estimeaza
ca aproximativ 80 la suta din suprafetele noi care se vor livra in anul curent vor
apartine conceptului de magazin de proximitate si celui de retail park, prezente in
special in orase unde retelele de comert modern sunt mai slab reprezentate (potrivit
Colliers Romania).

Aceasta tendinta indica astfel unul dintre segmentele imobiliare afectate de noile
coordonate economice si sociale impuse de criza sanitara, respectiv cel al spatiilor
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Grafic 2.6. Investitii directe si absorbtia de fonduri europene pentru investitii

fluxuri nete, miliarde euro procente

2016 2017

Investitii directe* Rata de absorbtie a fondurilor europene pentru investitii**

2018

participatii la capital

B profit reinvestit

instrumente de natura datoriei

*+ total

¥) valorile pozitive indicd acumulari nete de pasive superioare achizitiilor nete de active
*¥) indicator cumulat de la inceputul exercitiului de finantare; momentele marcate reprezinta anii terminali ai fiecarui
cadru de finantare; sume aferente FC, FEDR, FSE (10%), FEADR (50%) si FEPAM (50%)

Sursa: BNR, MF

17

comerciale de tip mall, alaturi de acesta numarandu-se investitiile in cladiri de birouri
si hoteluri. Restrictiile adoptate de autoritati asupra circulatiei persoanelor (inclusiv
extinderea sistemului de telemunca), restrangerea autoimpusa a mobilitatii din
motive de prudenta sanitara, precum si incertitudinea cu privire la parcursul viitor

al situatiei epidemiologice au condus la intreruperea, pe scara largd, a derularii
proiectelor pe aceste segmente si la amanarea deciziei de demarare a unora noi.

Achizitiile de echipamente (exclusiv mijloace de transport)'’ si-au pastrat panta
puternic descrescatoare si in trimestrul IV (-12,1 la sutd, variatie anuala), in conditiile
in care resursele proprii (principalul canal de finantare a acumularilor de capital in
sectorul corporativ) s-au ajustat sever, ca urmare a perturbarilor produse de restrictiile
asociate crizei sanitare si a incertitudinii privind redresarea activitatii. in schimb, apelul
la imprumuturi bancare s-a accentuat vizibil, dupa cum sugereaza cresterea anuala cu
peste 60 la suta a volumului creditelor noi in lei, cu scadenta de peste 5 ani, acordate
companiilor in semestrul 1l 2020 si primele doua luni ale anului 2021. Dinamizarea s-a
produs pe fondul tendintei descrescatoare a ratelor dobanzilor, in paralel cu masurile
adoptate de autoritati pentru sustinerea financiara a companiilor afectate. Printre
acestea se remarca schemele de garantare a creditelor pentru investitii (,IMM Invest
Romania” si ,IMM Leasing” de echipamente si utilaje — cel dintai, cu valabilitate pana
la 30 iunie 2021, fiind suplimentat cu subprogramul ,AGRO IMM Invest”), precum si
acordarea catre IMM de granturi pentru investitii, in suma cuprinsa intre 50 000 de
euro si 200 000 de euro.

90
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30

2019 2020 2020 2021
2 luni 2 luni

2007-2011
2012
2013
2014
2015
2016
2014-2018
2019
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3 luni 2021

In afara fondurilor atrase pe filiera locala, companiile romanesti isi vor putea completa
resursele proprii de finantare a acumularilor de capital prin apelul la fonduri europene
nerambursabile aferente exercitiului de finantare 2014-2020. Totodatd, in urmatorul
cadru bugetar european (2021-2027), Romania va avea posibilitatea accesarii unor

Conform datelor de conturi nationale privind formarea bruta de capital fix.
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Grafic 2.7. Exporturi

variatie anuald reald (%)

2. Evolutii ale activitatii economice

fonduri de aproape 80 miliarde euro, care sunt orientate, in bund masura, catre
finantarea unor proiecte de investitii in domeniul infrastructurii de transport, al
tranzitiei verzi si digitalizarii. Chiar daca, tinand cont de ritmicitatea absorbtiei in cele
doua exercitii anterioare, demararea noului cadru financiar multianual se va face cu o
anumita dificultate, investitiile pe un orizont mai apropiat ar putea fi impulsionate
suplimentar de existenta conditiei ca pana la sfarsitul anului 2022 sa se realizeze
asigurarea cu angajamente ferme din partea beneficiarilor finali pentru 70 la suta din
granturile acordate prin Mecanismul de Redresare si Rezilienta'® (reprezentand circa
10 miliarde euro). Un semnal incurajator este observat si la nivelul investitiilor strdine
directe, avand in vedere revenirea pe parcursul semestrului [l 2020 a influxurilor sub
forma participatiilor la capital, inclusiv reinvestirea profiturilor (saltul in termeni anuali
fiind de aproape 10 la sutd), si mentinerea acestei traiectorii in primele doua luni ale
anului curent (Grafic 2.6).

Continuarea procesului de revenire a activitatii
economice globale s-a reflectat favorabil asupra
puncte, sa. exporturilor locale de bunuri, volumul acestora

20
marcand in trimestrul IV prima crestere in termeni
10 1 anuali din 2020 (2,7 la suta). Traiectoria ascendenta
0 100 se va mentine probabil si in perioada urmdtoare, pe
fondul imbunatatirii sentimentului economic pe plan
-10 85 international. Acest parcurs va rdmane insa grevat de
incertitudine, increderea conferita de avansarea pe
0 0 linia imunizarii populatiei fiind atenuata de o noua
30 55 intensificare a restrictiilor pe plan international,
ca urmare a cresterii numarului de imbolnaviri in
) N EEEE PR R % primele luni ale anului 2021 (totusi, efectul acestor
2017 2018 2019 2020 200 masuri nu a mai atins intensitatea din anul anterior,
exporturi de bunuri fiind vizat in principal doar sectorul serviciilor).

comenz pentru industria prelucradtoare — piata externa*
indicatorul sentimentului economic, UE-27 (sc. dr)

Totodata, lanturile internationale de productie

*)fan.~feb. 2021 pentru ultimul moment continua sa fie expuse unor episoade de intrerupere,

Sursa: INS, CE-DG ECFIN, calcule BNR cum este cel cauzat de criza microcipurilor survenita
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in intervalul februarie-martie 2021, care a afectat
activitatea unor mari producatori din industria auto si cea electronica (Grafic 2.7).

Parcursul favorabil al exporturilor a fost imprimat, in buna masura, de redresarea
cererii mondiale de autovehicule (cu un aport semnificativ din partea pietei chineze),
care s-a resimtit atat asupra vanzarilor de autoturisme (crestere de volum cu

3,4 la suta in trimestrul V), cat si asupra livrarilor de componente, inclusiv echipamente
electrice si cauciuc (ritmuri anuale cuprinse intre 6,7 la suta si 12,6 la suta).
Contributii suplimentare la cresterea exporturilor au revenit bunurilor electrocasnice,
echipamentelor de comunicatii, produselor chimice, metalurgice si din lemn.

Pe fondul cererii consistente pe anumite segmente de consum, dar si al revenirii
exporturilor (pe filiera achizitiilor de input-uri pentru produsele cu aceasta destinatie),
importurile de bunuri si-au accelerat pana la 7,1 la suta dinamica reala in trimestrul IV.

Principalul canal al instrumentului ,Next Generation EU” de redresare a economiilor comunitare.
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Grafic 2.8. Importuri

indici de volum,
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Sursa: INS, Eurostat, calcule BNR

Grafic 2.9.Contul curent si principalele
modificari in structura (2 luni 2021)

variatie anuald sold, milioane euro*
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Cresteri alerte au continuat sa inregistreze achizitiile
de bunuri de folosinta indelungata (in special aparate
de uz casnic, mobila si vehicule usoare), de materii
prime agricole (ca urmare a recoltei slabe din anul
2020), precum si cele de componente auto (in asociere
cu redresarea industriei de profil), produse metalurgice,
echipamente electrice. Pe o panta crescatoare au
rdmas si importurile specifice contextului pandemic -
materiale si echipamente sanitare (crestere de volum
cu 6,4 la suta, variatie anuala), precum si computere
si echipamente periferice (18,5 la sutad), (Grafic 2.8).

Similar trimestrelor anterioare, dezechilibrul la nivelul
balantei bunurilor, indus de decalajul negativ de ritm
dintre exporturile si importurile de bunuri, a constituit
principalul canal al erodarii cu o treime a contului
curent in trimestrul IV 2020, comparativ cu perioada
similara a anului anterior. Primele doua luni din 2021
au evoluat in aceleasi coordonate, care se vor pastra
probabil in conditiile in care redresarea economiei
romanesti va antrena o dinamizare a importurilor, iar
productia autohtona continua sa se confrunte cu
probleme de competitivitate externd, in special pe
segmentul bunurilor de consum. Adancirea deficitului
de cont curent a fost atribuitd si balantei veniturilor
primare si celei a veniturilor secundare, insd in acest
caz factorii determinanti nu sunt de natura a genera
preocupare. Astfel, primul dintre acestia, respectiv
cresterea iesirilor de fonduri sub forma profiturilor
reinvestite de firmele constituite ca investitii directe,
are o semnificatie economica pozitiva, sumele
respective fiind inregistrate ca influxuri cu caracter
stabil in contul financiar al balantei de plati si
reprezentand una dintre sursele negeneratoare

de datorie ale finantarii deficitului de cont curent.
Totodata, cel de-al doilea factor — debutul relativ
modest al anului 2021 in privinta absorbtiei de
fonduri europene destinate agriculturii si obiectivelor

cu caracter social - isi va inversa curand traiectoria (datele zilnice furnizate de Comisia
Europeana releva redresarea in bund mdsura a absorbtiei pana la finele lunii aprilie).
Balanta serviciilor si-a pastrat evolutia ascendents, restrictiile asociate crizei
pandemice regasindu-se in cresterea incasdrilor din exportul de servicii IT&C si in

restrangerea deplasarilor externe in scop turistic (Grafic 2.9).

Productivitatea muncii

Ultimul trimestru al anului 2020 a consemnat o dinamicd anuala nula a productivitatii
muncii pe ansamblul economiei, in crestere insa cu 3,4 puncte procentuale fata de
intervalul anterior, marcand astfel revenirea indicatorului in apropierea nivelurilor
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dinaintea izbucnirii crizei sanitare. Tendinta pozitivd din a doua parte a anului a fost
cvasigeneralizata la nivel comunitar, in pofida escaladarii celui de-al doilea val

pandemic pana la o amploare superioara episodului din primavara. Potrivit unui

studiu care analizeaza comparativ cele doua perioade de manifestare a pandemiei in

zona euro, costul economic in termeni de productie (si in mare masura de productivitate)

a fost cu peste 50 la suta mai redus in cadrul valului doi. Printre factorii care au sustinut
evolutia mai favorabild a productivitdtii se numara: adaptarea unitatilor de productie
si vanzare pentru a satisface rigorile de securitate sanitara, asimilarea tot mai eficienta

Grafic 2.10. Productivitatea
sectoarelor economice

variatie anuala (%)
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Sursa: INS, calcule BNR

Grafic 2.11. Gradul de utilizare a
capacitatilor de productie in industrie
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Sursa: CE-DG ECFIN

a muncii de la distantd in activitatea angajatilor,

respectiv masurile de stopare a transmiterii virusului
mai bine tintite si calibrate, ca urmare a informatiilor
suplimentare acumulate in urma studierii acestuia'®.

In Romania, pe ansamblul anului 2020, productivitatea
muncii s-a redus cu circa 2 la sutd, ca urmare a sistarii
a numeroase activitati in perioada starii de urgenta,
precum si a anului agricol nefast (Grafic 2.10).
Contributii pozitive notabile au revenit constructiilor,
natura activitatii sectorului permitandu-i sa isi
continue activitatea relativ neperturbat chiar si dupa
impunerea masurilor de securitate sanitara, respectiv
a sectorului IT, care a valorificat oportunitatea
generata de noul context epidemiologic privind
accelerarea proceselor de digitalizare pe plan global.
Traiectorii negative ale productivitdtii muncii au fost
consemnate in cazul sectorului comercial si in cel al
ospitalitatii, unde intensitatea ridicata a interactiunii
umane a presupus costuri intermediare ridicate
pentru satisfacerea rigorilor sanitare, respectiv
segmentul industrial, puternic afectat de reducerea
cererii externe in primele luni ale pandemiei.

Acesta din urma a imprimat insa in buna masura
tendinta de revigorare a productivitatii muncii in
economie la finalul anului, ritmul anual de crestere a
indicatorului in ultimul trimestru din 2020 atingand
un maxim al ultimilor trei ani. Evolutia favorabild a
sectorului, conferita de adaptabilitatea crescuta la
noile constrangeri asupra activitatii, a fost sustinuta
inclusiv de parcursul favorabil al acestei ramuri la
nivel comunitar, reflectat de dinamica anuala pozitiva
de doua cifre a comenzilor noi provenind din piata
externa in ultimele trei luni ale anului. Dinamizarea
cererii s-a oglindit si in cresterea gradului de utilizare
a capacitatilor de productie, vizibila pe majoritatea
grupelor de bunuri (Grafic 2.11). Perspectivele

9 Blanchard si Pisani-Ferry (2021).
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activitatii industriale se mentin favorabile, datele pentru luna ianuarie indicand un

nou avans in termeni anuali al productivitatii muncii, iar indicatorii disponibili pentru

piata europeana sugereaza prevalenta unui sentiment optimist in primul trimestru
din 2021 (in pofida escaladarii celui de-al treilea val pandemic).

Evolutii pe piata muncii

Reintensificarea crizei pandemice si indsprirea masurilor restrictive in ultima parte a

anului 2020 au condus, cu o usoara intarziere, la o deteriorare marginala a situatiei

Grafic 2.12. Castigul salarial nominal brut*

contributii, pp variatie anuald (%)
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*) exclusiv efectul transferului sarcinii fiscale a obligatiilor
privind contributiile sociale datorate de angajator catre
angajatincepand cu anul 2018

** jan.-feb.

Nota: Valorile sunt rotunjite la doua zecimale, in unele situatii

fiind diferente intre suma contributiilor si total.

Sursa: INS, calcule BNR

Grafic 2.13. Efectivul salariatilor din economie
s contributiila rata anuald, pp variatie anuald (%) 4
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de pe piata muncii in primele luni ale anului 2021.
Astfel, programele guvernamentale de sprijinire

a ocuparii continua sa limiteze efectele negative,
iar perspectivele pentru trimestrul Il 2021 sunt
favorabile.

Rata anuala de crestere a castigului salarial nominal
mediu brut s-a atenuat pana la 5,5 la suta in intervalul
ianuarie-februarie 2021, fata de o medie de peste

7 la suta in a doua jumatate a anului 2020. Dincolo de
decizia de plafonare a salariilor din sectorul bugetar,
cel mai probabil o strategie similara a caracterizat si
comportamentul de stabilire a salariilor in mediul
privat, dat fiind contextul actual deosebit de incert
(Grafic 2.12).

Restrictiile introduse cu ocazia celui de-al doilea val
de infectari din ultimul trimestru din 2020 au
estompat cu o usoara intarziere ritmul recuperarii
locurilor de munca pierdute la debutul crizei,
contractia anuald a efectivului salariatilor din
economie ajungand in perioada ianuarie-februarie
2021 la-1,3 la suta (-0,1 puncte procentuale

fata de trimestrul IV 2020). In structurd, evolutiile au
continuat sa fie mixte: restrangeri mai ample ale
schemelor de personal au avut loc cu precadere

in sectoarele direct afectate de criza generata de
pandemia COVID-19 (HoReCa, transport aerian,
activitati de spectacole, culturale si recreative, dar
si in industrie), in timp ce angajdrile au continuat

in domeniile IT, activitati de posta si curierat,
constructii, sectorul sanitar si in cel farmaceutic
(Grafic 2.13). Rata somajului inregistrat a ramas in
jurul nivelului de 3,2 la suta observat incepand cu a
doua jumatate a anului 2020, iar rata somajului BIM
cu frecventa lunara s-a pozitionat la circa 5,7 la suta
la inceputul anului 2021. Tn acest ultim caz, valoarea
nu este comparabila cu cele disponibile pentru

perioadele anterioare (5,1 la sutd, in medie, in trimestrul IV), intrucat metodologia de

calcul a fost modificata pentru a raspunde celor mai recente reglementari aplicate
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statisticilor europene, ce au drept scop asigurarea comparabilitatii seriilor de date
intre statele membre. In cazul Romaniei, schimbarea a insemnat excluderea persoanelor
care produc bunuri agricole destinate exclusiv sau majoritar autoconsumului din
populatia ocupatd si, implicit, din cea activd, care astfel a fost redusa cu aproape

500 000 de persoane. Ceteris paribus, aceasta modificare implica o repozitionare a
ratei somajului BIM cu aproximativ 0,3 puncte procentuale peste traiectoria indicata
de seria istorica, calculata potrivit vechii metodologii?®. Prin urmare, evolutiile recente
ar indica o usoara deteriorare a indicatorului de la 5,5 la suta (valoare estimata) in
trimestrul IV 2020 la 5,7 la suta in intervalul ianuarie-februarie 2021.

Schemele pentru sustinerea capitalului de lucru si a investitiilor, alaturi de masurile de

sprijin adresate pietei muncii, au contribuit la limitarea efectelor negative ale pandemiei

COVID-19 asupra economiei si la conservarea fortei de munca pe termen scurt.

Cel mai probabil, in absenta acestora, rata somajului ar fi fost mai ridicata. Luand in

considerare doar programele de pe piata muncii, evaluarile interne, bazate pe calculul

unei rate a somajului contrafactuale, care a implicat augmentarea numarului somerilor
cu numarul de salariati care au beneficiat de

Grafic 2-.1 4 A§t? ptarile ?peratorilor o masurile guvernamentale de sprijin?' sub diferite
economicl pTVInO: ng*marul de salariafi scenarii, ar indica un nivel mai ridicat cu circa
In urmdtoarele 3 funi 2 puncte procentuale al ratei somajului la finele
4o Sold conjunctural, puncte indice compozit 1, anului 2020%,
20 10| pe termen scurt (trimestrul Il 2021), sondajele
0 10| CE-DGECFIN si Manpower releva o imbundtatire
a oportunitatilor de angajare fata de intervalul
2 % anterior (in ambele cazuri soldurile se plaseaza in
40 60 continuare sub valorile din aceeasi perioada a
anului precedent, insa decalajul s-a redus simtitor
-60 40 M . s X
IEMAMI TASOND IFMAMI TASOND IF fata de perioada precriza; Grafic 2.14). Rezultatele
2019 2020 2021 Sondajului CE-DG ECFIN indica o relativa stabilitate
constuctii a numarului de angajati in constructii, in industria
--------- industria prelucratoare B ’ ’
comertul cu amanuntul prelucratoare, dar si in servicii, iar in comertul
servicll , cu amanuntul se prefigureaza o continuare a
total economie (sc.dr.) . . .
N ) recrutarilor. In schimb, studiul Manpower
) serii ajustate sezonier L . .
Sursat INS, CE-DG ECFIN sugereaza o intensificare a angajarilor in aproape
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toate sectoarele economice (exceptie facand
sectorul constructiilor). Totodatd, cercetarea mai arata ca aproape toate categoriile
de companii se asteapta sa angajeze, mai putin microintreprinderile, unde
soldul raspunsurilor a ramas negativ, acestea din urma confruntandu-se, probabil,
cu dificultati financiare mai acute.

Potrivit precizarilor metodologice publicate de INS cu ocazia comunicatelor de presa ce vizeaza rata somajului BIM pentru lunile
ianuarie si februarie 2021, seria istorica va fi revizuita pentru a surprinde modificarea metodologica pe parcursul anului 2021.

Tn linii mari, masurile au luat forma somajului tehnic pe parcursul trimestrului I 2020 (in medie, circa 550 000 de angajati au
beneficiat de aceasta schema, primind 75 la sutd din salariul brut, fara a depasi insa 75 la suta din salariul mediu brut pe
economie), iar pentru restul anului 2020 statul s-a angajat sa deconteze 41,5 la suta din salariul brut pentru o perioada de
trei luni pentru salariatii carora li se reactiveaza contractele de munca suspendate la debutul crizei (estimate la 0 medie de
circa 290 000 in trimestrul 11l 2020).

Acest exercitiu a luat in considerare mai multe scenarii de evolutie a ratei somajului, presupunand un interval de variatie a
procentului de beneficiari ai masurilor care ar fi devenit someri in absenta acestor masuri, respectiv 10 la sutd, 25 la sutd,
50 la suta si cazul extrem de 100 la sutd, iar impactul prezentat constituie mediana evaluérilor.
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Grafic 2.15.Evolutia cotatiilor internationale
ale materiilor prime

variatie anuald (%)

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

Traiectoria crescatoare a cotatiilor materiilor prime pe pietele internationale
din ultima parte a anului 2020 s-a accentuat in primul trimestru din 2021,
determinand revenirea n teritoriul pozitiv a dinamicii anuale a preturilor
productiei industriale pentru piata interna. In cazul preturilor de productie
agricold, tensiunile induse de recolta deficitara din anul anterior continua sa
genereze intensificari de ritm pe segmentul produselor vegetale, o inversare
de tendinta fiind insa posibild, avand in vedere perspectivele favorabile privind
productia agricola globala pentru anul curent. Persista in acelasi timp presiuni
inflationiste din partea costurilor cu forta de muncd, respectiv a cheltuielilor
specifice destinate combaterii pandemiei.

2.1. Preturile de import

In trimestrul 12021, preturile principalelor materii prime si-au accentuat traiectoria
ascendentd (avans generalizat al cotatiilor), evolutiile continuand sa reflecte parcursul
favorabil al cererii globale, precum si asteptarile optimiste privind dinamica viitoare

a acesteia (Grafic 2.15). La efectele exercitate deja

de informatiile privind progresele vaccindrii si de
stimulentele monetare si fiscale fara precedent
adoptate de principalele economii ale lumii s-a
addugat suplimentarea pachetului fiscal in SUA,
anuntatd de noua administratie in prima jumdtate

/ a lunii martie 2021.

/ in domeniul energiei, cotatia Brent si-a accentuat
— = traiectoria ascendenta pe parcursul primului

I FMAMI TASOND I FMAMI TASOND I FMAMI TASOND I FM

2018

Sursa: BM, FAO, calcule BNR

produse agroalimentare

metale

2019

trimestru al anului 2021, dinamica anuala reintrand
in teritoriul pozitiv (19,9 la sutd, de la o contractie

de peste 30 la suta in trimestrul IV 2020). Dincolo de
manifestarea unui efect de baza semnificativ, evolutia
2020 2021 a reflectat optimismul pietelor, semnalele pozitive
din industria prelucratoare si mentinerea unei politici
de control asupra nivelului productiei OPEC+.

produse energetice Dupa ce s-a situat pentru scurta vreme in apropierea

nivelului de 70 USD/baril, in contextul unui episod
meteorologic care a afectat temporar facilitatile de
productie din SUA, pretul cotatiei Brent s-a repozitionat spre sfarsitul intervalului la
aproximativ 63 USD/baril. La intalnirea OPEC+ de la sfarsitul lunii martie, a fost
anuntat un program de crestere graduala a productiei, avand ca scop sustinerea
stabilitatii preturilor petrolului. Pretul gazelor naturale la nivel mondial a consemnat,
de asemenea, cresteri ample in termeni anuali in trimestrul [ 2021 (pe plan european
depasind chiar 100 la suta). Tendinta a fost indusa de relansarea productiei industriale,
dar si de factori de ordin meteorologic, respectiv temperaturile mai reduse decat
mediile sezoniere.
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De asemenea, rata anuala de crestere a indicelui agregat al cotatiilor metalelor
(inclusiv minereu de fier) si-a continuat ascensiunea in trimestrul 1 2021 pana la

45,6 la sutd (de la 19,7 la suta in trimestrul IV 2020, respectiv 5,7 la suta in trimestrul lll),
in structura cresterile fiind generalizate. Evolutiile sunt explicate de revenirea completa
a productiei din China si de revigorarea sectorului manufacturier din cadrul economiilor
avansate.

Totodata, tendinta de scumpire a marfurilor alimentare din a doua parte a anului 2020
s-a accentuat, variatia anuala a indicelui agregat FAO ajungand la 17,2 la sutd in
trimestrul 12021 (de la 6,9 la suta in trimestrul IV 2020). Aceasta reflectd evolutiile

pe segmentul oleaginoaselor, cerealelor si, intr-o masura mai restransa, al zaharului,
in principal ca urmare a anului agricol 2020 modest in mai multe regiuni ale lumii
(Europa, zona Marii Negre, SUA, Argentina). in martie insa, odata cu imbunatatirea
perspectivelor privind productia agricola globala pentru anul curent, s-au inregistrat
unele corectii usoare. In ceea ce priveste preturile la carne, se observa o temperare a
contractiei (-3,9 la suta in trimestrul 1 2021, comparativ cu -11,1 la sutd in trimestrul IV
2020). Majoritatea sortimentelor continua sa inregistreze o rata anuala negativa,
trendul cotatiilor este insa ascendent, in contextul aparitiei a numeroase cazuri de
gripa aviara in mai multe tari europene, focarelor de pesta porcina in Germania si al
majordrii cererii din partea Chinei, in luna martie.

Datele disponibile pentru trimestrul IV 2020 indicd o temperare a impactului deflationist
exercitat de preturile externe, indicele valorii unitare a importurilor® urcand usor,
pana la 95,9 la suta. Aceasta influenta asupra preturilor interne a continuat sa fie
atenuata de accentuarea aprecierii in termeni anuali a leului fata de dolarul SUA,
principala moneda de decontare a materiilor prime importate. Miscarile ascendente
ale cotatiilor materiilor prime s-au regasit atat in cazul unor bunuri alimentare
(cereale, zahar, grasimi animale si vegetale), cat si in cel al metalelor comune,
aparatelor si dispozitivelor mecanice, precum si al produselor minerale. In schimb,
cele mai multe componente ale segmentului nealimentar (articole de incaltaminte
si accesorii, produse de igiena, precum si mijloace de transport) au inregistrat o
temperare de ritm in trimestrul IV 2020, indicele valorii unitare ramanand astfel
subunitar.

La inceputul anului 2021, sunt anticipate presiuni din partea preturilor de import si,
posibil, revenirea IVU la valori supraunitare in conditiile generalizarii trendului
ascendent al preturilor materiilor prime. in sens favorabil va actiona efectul
imbunatatirii pozitiei cursului de schimb fata de principalele valute.

2.2. Preturile de productie pentru piata interna

Inceputul anului 2021 a marcat trecerea in teritoriul pozitiv a dinamicii anuale a
preturilor productiei industriale pentru piata interna, pana la 1,5 la suta in intervalul
ianuarie-februarie (+1,8 puncte procentuale fata de ultimul trimestru al anului 2020;
Grafic 2.16). Factorul decisiv pentru aceasta evolutie a fost reprezentat de cresterea
generalizatd a cotatiilor materiilor prime, care a addugat astfel presiune suplimentara

s Exprimat in euro.
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Grafic 2.16. Preturile productiei industriale
pentru piata interna

variatie anuala (%)

24

12

asupra costurilor de productie ale companiilor,
alaturi de cea exercitata de costurile unitare cu forta
de munca sau de cheltuielile specifice asociate
masurilor de combatere a pandemiei. in acelasi timp,
revenirea peste asteptari a nivelului de activitate la
finalul anului 2020, in pofida celui de-al doilea val
pandemic, a facilitat probabil transferul in preturi.

In structurd, dinamica anuala negativa a preturilor
bunurilor energetice s-a atenuat semnificativ (pana la
-0,7 la sutd in intervalul ianuarie-februarie 2021, de la
-6,4 la sutd in trimestrul IV 2020), reflectand cresterea
alertd a cotatiei petrolului, dar si pe cea a preturilor
interne ale energiei electrice, ca efect al mentinerii
unui raport dezechilibrat intre cerere si oferta®.

In ceea ce priveste preturile bunurilor intermediare,
ritmul anual de crestere s-a intensificat pana la

2,6 la suta, in conditiile majorarii cotatiilor bunurilor
energetice, precum si ale trendului ascendent al

preturilor internationale ale metalelor. Cu toate ca dinamica anuald s-a atenuat in
cazul preturilor de productie ale bunurilor de capital si ale celor de consum (pana la
1,6 la sutd, respectiv 3,1 la sutd), tendinta s-a datorat aproape integral unor efecte de

baza localizate la nivelul anumitor industrii (cea de reparatie a masinilor, in primul caz,

respectiv industria carnii, in cel de-al doilea). Excluzand aceste efecte, dinamica anuald
s-ar fi majorat in cazul ambelor grupe de bunuri, reflectand deteriorarea conditiilor
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de costuri. Pe segmentul bunurilor de consum, se
remarca evolutiile din industria alimentara, unde s-au
acumulat presiuni inflationiste specifice, in asociere
cu randamentele deosebit de slabe inregistrate la
principalele culturi (grau, porumb, floarea-soarelui)
in anul 2020.

Astfel, in intervalul ianuarie-februarie 2021, variatia
anuala a preturilor productiei agricole a cunoscut o
accelerare fata de trimestrul IV, pana la 8,1 la suta
(+2,9 puncte procentuale). Evolutia s-a datorat
produselor vegetale (+5,9 puncte procentuale, pana
la 13 sutd), pe fondul recoltei slabe din anul anterior;
Grafic 2.17.1n ceea ce priveste produsele de origine
animalg, preturile au consemnat o contractie in
termeni anuali (-2,3 la sutd), temperari de ritm fiind
inregistrate la carne, contributia dominanta revenind
preturilor produselor din carne de porc, care au
scaderi ample.

24

Tn conditiile problemelor intampinate de productia pe bazi de cirbune, pe fondul costului ridicat de achizitie a certificatelor

de emisie CO2, respectiv de hidrocentrale, ca urmare a anului 2020 extrem de secetos.
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2. Evolutii ale activitatii economice

Costurile unitare cu forta de munca

Rata anuala de crestere a costurilor unitare cu forta de munca a cunoscut o atenuare

in a doua jumatate a anului 2020, presiunile inflationiste de pe aceast filiera, vizibile

la debutul crizei, atenuandu-se treptat odata cu relaxarea restrictiilor si cu revenirea

activitatii economice. Totusi, dinamica a ramas consistentd (circa 10 la suta pe
ansamblul semestrului Il 2020, fata de aproximativ

Grafic 2.18. Costurile unitare cu forta de munca | 12 la sutdin trimestrul Il), cu valori peste media pe
economie in sectoarele ce implica interactiune umana

variatie anuala (%)

15 si ale cdror afaceri au fost mai afectate de criza sanitara
(HoReCa, activitati culturale si recreative, transport,
10 indeosebi cel aerian). O contributie la mentinerea unui
ritm ridicat a avut si retentia fortei de munca, stimulata
5 mai ales prin intermediul masurilor de sprijin adresate
pietei. Indicatorul ajustat pentru impactul asociat
recurgerii firmelor la masurile de sprijin guvernamental
L (1 | | (A 11 ' 1 1 i tehni ti tractel dat
2016 2017 2018 2019 2020 (somaj tehnic, reactivarea contractelor suspendate pe
""" ++++ ULC total economie ajustat cu masurile guvernamentale” perioada starii de urgenta) a consemnat o dinamica mai
———— ULC total economie moderata, de aproximativ 8 la suta (Grafic 2.18).
¥) indicator calculat pentru trimestrele |, Il si IV 2020 prin
excluderea persoanelor aflate in somaj tehnic sia La nivelul industriei, dinamica anuala a costurilor salariale
indemnizatiilor aferente suportate de stat, respectiv a . . L. . .
sumelor decontate de stat pentru reactivarea contractelor unitare s-a pozitionat in jurul valorii de 3 la suta in
suspendate in perioada starii de urgentd (in cuantum intervalul august 2020 - februarie 2021, insa in structura

de 41,5 la suta din salariul brut) LT . .
Sursa: Eurostat, INS, Ministerul Finantelor, Ministerul Muncii pelsaJuI ramane unul mixt. Astfel, unele domenii precum
si Protectiei Sociale, calcule si estimari BNR metalurgia si ramurile asociate activitatii de constructii
(tractate de evolutia pozitiva a acestui sector), au
continuat sa inregistreze castiguri in planul productivitatii. in schimb, in cazul
industriei auto si al ramurilor conexe s-au observat inrdutatiri ale ritmului costurilor
salariale unitare in primele luni ale anului 2021 (pana la peste 5 la sutd, de la valori
negative sau nule in trimestrul IV 2020), activitatea unuia dintre principalii producatori
de autoturisme fiind intrerupta temporar, in contextul unor modificari ale liniilor de
productie, necesare pentru fabricarea noilor modele; pe termen scurt sunt anticipate
perturbari ale productiei pe aceste segmente, date fiind sincopele pe lanturile de
aprovizionare generate de criza microcipurilor. In ceea ce priveste ramurile relevante
pentru cosul de consum, ratele anuale de crestere a ULC s-au mentinut inalte in
primele luni ale anului 2021 (peste 15 la sutd) in industria usoara si cea farmaceutica,
valori ceva mai moderate fiind inregistrate in industria alimentara si cea a mobilei
(circa 6 la suta).
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3. Politica monetara
si evolutii financiare

1. Politica monetara

In sedinta din data de 15 martie 20217, BNR a mentinut rata dobanzii de
politica monetara la nivelul de 1,25 la sutg, iar ratele dobanzilor aferente
facilitatii de depozit si celei de creditare la 0,75 la sutd, respectiv 1,75 la suta.
Totodata, ratele RMO aplicabile pasivelor in lei si in valuta ale institutiilor de
credit au fost pastrate la nivelurile in vigoare (8 la suta, respectiv 5 la sutd).
Deciziile au vizat mentinerea stabilitatii preturilor pe termen mediu
corespunzator tintei stationare de inflatie de 2,5 la suta £1 punct procentual,
intr-o maniera de natura sa sustina redresarea activitatii economice in
contextul procesului de consolidare fiscald si in conditii de protejare a
stabilitatii financiare.

Grafic 3.1. Ratele dobanzilor BNR Deciziile Consiliului de administratie al BNR au fost
adoptate in conditiile cresterii mult peste asteptari a
4 Procentepean ratei anuale a inflatiei in debutul anului curent si ale
redresarii mult mai alerte a economiei in trimestrul IV
2020 fata de prognoza, care au condus la revizuirea
semnificativa in sens ascendent a previziunilor pe
termen scurt privind inflatia si intr-o mai mica masura

a celor pe orizontul mai indepartat de timp, in

contextul unor incertitudini si riscuri foarte ridicate,
| - nsd, generate de mersul pandemiei si de masurile
1 restrictive asociate (Grafic 3.1).

Astfel, rata anuala a inflatiei a urcat la 2,99 la sutd in

’ ian. ian. fan. ian. ianuarie si la 3,16 la suta in februarie?, sub impactul
2018 2019 2020 20 tranzitoriu al liberalizarii pietei energiei electrice
rata dobanzii la fad litatea de creditare pentru consumatorii casnici si ca efect al scumpirii
rata dobanzii de palitica monetara combustibililor, pe fondul ascensiunii cotatiei

rata dobanzii la facilitatea de depozit

petrolului?’. In acelasi timp, rata anuala a inflatiei

25 Conform deciziei Consiliului de administratie al BNR din data de 20 martie 2020, avand in vedere gradul de incertitudine ce

caracterizeaza evolutiile economice si financiare in contextul pandemiei de coronavirus, calendarul sedintelor de politica
monetard anuntat anterior a fost suspendat, urmand ca acestea sa aiba loc ori de cate ori va fi necesar. In sedinta din
15 martie 2021, Consiliul de administratie al BNR a aprobat noul calendar al sedintelor Consiliului de administratie al BNR
pe probleme de politicd monetara.

2 Dela 2,06 la suta in decembrie 2020.

27 pcestea au fost contrabalansate doar in mics masurd de influentele dezinflationiste venite de pe segmentele LFO si

produse din tutun, precum si din decelerarea inflatiei de baza.
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3. Politica monetara si evolutii financiare

CORE2 ajustat si-a incetinit descresterea, coborand la 3,1 la sutd in ianuarie 2021,

de la 3,3 la suta in decembrie 2020, si rdmanand in februarie constanta. Tendinta ei
descendenta a fost sustinuta si in acest interval de efectele de baza dezinflationiste
asociate evolutiei preturilor unor produse alimentare procesate, precum si de
influentele modeste ale deficitului de cerere agregata, alaturi de cele venite din
cererea deficitara de pe segmentul serviciilor, in timp ce mici efecte de sens opus au
decurs din dinamizarea cumpararilor de anumite bunuri, dar si din perturbari pe
partea ofertei si din costuri asociate pandemiei si masurilor de prevenire a raspandirii
infectiei cu SARS-CoV2. Totodatd, dinamica componentei mai purta amprenta
presiunilor inflationiste ale factorilor fundamentali din perioada prepandemie,
reflectand si asteptarile inflationiste asociate.

In acelasi timp, activitatea economica a continuat sa se redreseze intr-un ritm deosebit
de alert in trimestrul IV 2020, mult superior celui previzionat, reducandu-si declinul in
termeni anuali la -1,4 la suta, de la -5,6 la suta in trimestrul anterior, in conditiile unei
cresteri trimestriale de 4,8 la sutd, dupa majorarea cu 5,6 la suta din trimestrul lll. Drept
consecinta, contractia economica din anul 2020 s-a limitat la -3,9 la suta, iar deficitul
de cerere agregata s-a resorbit la finele anului intr-o proportie mult mai mare decat se
anticipase. Evolutiile s-au asociat cu reamplificarea deficitului balantei comerciale fata
de aceeasi perioada a anului trecut — pe fondul cresterii relativ mai vizibile a dinamicii
importurilor de bunuri si servicii -, precum si cu marirea avansului in termeni anuali

a deficitului de cont curent, inclusiv ca urmare a accentuarii deteriordrii balantei
veniturilor primare?, in pofida cresterii intrarilor de fonduri europene de natura
contului curent.

Pe piata muncii, impactul reacutizarii pandemiei si al restrictiilor de mobilitate
instituite in trimestrul IV 2020 a fost, de asemenea, inferior asteptarilor?, insa
perspectiva acesteia continua sa fie marcata de mari incertitudini, mai ales pe
orizontul mai indepartat de timp, in contextul celui de-al treilea val pandemic si al
restrictiilor asociate, precum si al masurilor temporare de sprijin guvernamental.

In aceste conditii, perspectiva inflatiei s-a modificat vizibil in raport cu previziunile
anterioare. Astfel, potrivit noilor evaluari, rata anuala a inflatiei era asteptata sa creasca
treptat pe parcursul anului 2021 pana in proximitatea limitei de sus a intervalului
tintei, pentru ca, dupa o ampla corectie descendentd in debutul anului viitor, sa urce
din nou si sa ramana usor deasupra punctului central al tintei, pe fondul reinversarii
pozitiei ciclice a economiei in trimestrul Il 2021 - semnificativ mai devreme decat

in proiectia precedenta - si al cresterii ulterioare lente a excedentului de cerere
agregata®.

Pe seama fluxurilor de dividende distribuite.

Efectivul salariatilor din economie a continuat sd creasca usor in intervalul noiembrie-decembrie 2020, la fel ca si dinamica
lui anuald, care a rdmas totusi negativa, iar rata somajului BIM si-a prelungit scaderea lenta in raport cu media trimestrului
anterior. Rata locurilor de munca vacante a pierdut insa avansul marginal consemnat in trimestrul Ill, gradul de relaxare a
pietei muncii mentinandu-se astfel relativ neschimbat, dar in contextul unor evolutii eterogene la nivel sectorial. In aceste
conditii, castigul salarial mediu brut nominal si-a consolidat dinamica anuald relativ inaltd in ultimele luni din 2020, in
principal pe seama evolutiilor din sectorul privat.

Astfel, rata anuala a inflatiei era anticipata sa se plaseze la nivelul de 3,4 la sutd la finele anului 2021 (fata de 2,5 la suta in
precedenta prognoza publicata in Raportul asupra inflatiei din noiembrie 2020), respectiv la 2,8 la suta la finele orizontului
de prognoza (fatd de valoarea de 2,4 la suta previzionatd anterior pentru acelasi moment de referintd).
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Valorile mai inalte si in crestere usoara ale ratei anuale a inflatiei din anul curent, dar

si ajustarea lor descendenta din debutul celui viitor erau atribuibile integral actiunii
factorilor pe partea ofertei, mai cu seama impactului tranzitoriu al scumpirii energiei
electrice in contextul liberalizarii pietei de profil si efectului sau de baza dezinflationist
ulterior. Influente semnificative, in dublu sens pe orizonturi diferite de timp, proveneau
si din evolutia probabila a pretului combustibililor, precum si din majorarea cotatiilor
internationale ale materiilor prime agroalimentare, resimtite prioritar la nivelul inflatiei
de baza.

in cazul presiunilor factorilor fundamentali, era insa de asteptat o tranzitie graduala
dinspre caracterul modest dezinflationist curent spre unul usor inflationist in cea de-a
doua parte a orizontului proiectiei, avand ca premise si ipoteze majore: (i) decalajele
temporale cu care se manifesta efectele dezinflationiste ale gap-ul negativ al PIB,
precum si cele inflationiste ale excedentului de cerere agregata, anticipat a se
redeschide in trimestrul [l 2021 si a creste lent ulterior®', (ii) relativa ameliorare a
structurii cererii agregate din perspectiva potentialului ei inflationist, prin cresterea
contributiei investitiilor in detrimentul consumului privat, cu implicatii inclusiv asupra
evolutiei viitoare a PIB potential, precum si (iii) probabila decelerare puternica a
cresterii costurilor unitare salariale pe orizontul proiectiei, in conditiile persistentei
subutilizarii fortei de munca, implicit a caracterului relaxat al pietei muncii*2 Sub
impactul conjugat al factorilor de influenta, rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat era
asteptata sa mai scada usor pe parcursul a cateva luni, dar sa se opreasca si sa se
mentina ulterior in apropierea nivelului de 2,7 la suta, vizibil deasupra valorilor
anticipate anterior®,

Incertitudinile si riscurile asociate noii perspective continuau sa fie foarte ridicate,
decurgand prioritar din mersul pandemiei si masurile restrictive asociate — in conditiile
intensificarii celui de-al treilea val pandemic -, precum si din dinamica vaccinarii pe
plan mondial, dar mai ales la nivelul UE. Surse majore de incertitudini si riscuri le
constituiau conduita viitoare a politicii fiscale, in contextul consolidarii bugetare
prezumate a se realiza gradual pe termen mediu, alaturi de absorbtia fondurilor
europene alocate Romaniei, dar si evolutiile de pe piata muncii, sub influenta situatiei
sanitare si a masurilor de sprijin guvernamental. Importante erau, insa, si tendintele
sincronizate de crestere a cotatiilor multor materii prime pe plan mondial, precum si
evolutiile de pe piata financiara internationald, in contextul asteptarilor inflationiste
ale investitorilor si al perspectivei conduitei politicii monetare a Fed.

Potrivit noilor evaluari, economia era asteptata sa creascd mai alert in 2021 decat se previzionase anterior, datorita
redresdrii ei mult peste asteptari in trimestrul IV 2020, pentru ca in 2022 sd revind la o dinamicd mai temperatd,
corespunzand unor ritmuri trimestriale asteptate sa se intensifice din a doua parte a anului curent - pe fondul progresului
vaccinarii si al relaxarii masurilor restrictive -, dar sa ramana inferioare celor prepandemie.

Dinamica preturilor importurilor se anticipa a genera insa pe termen scurt influente inflationiste, contrar previziunilor
anterioare. Mici efecte inflationiste tranzitorii urmau sa vina probabil si din cresterea abruptd a cererii de servicii odata cu
ridicarea actualelor restrictii, eventual confruntata cu constrangeri pe partea ofertei, precum si din perturbatii persistente in
lanturile de productie si aprovizionare.

Respectiv 2,4 la sutd in decembrie 2021 si 2,3 la sutd la finele orizontului de prognoza.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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3. Politica monetara si evolutii financiare

2. Piete financiare si evolutii monetare

Randamentul mediu zilnic al tranzactiilor interbancare® si cotatiile pe termen
mai lung ale pietei monetare interbancare au consemnat scaderi semnificative
pe ansamblul trimestrului, dar in conditiile unor evolutii fluctuante. Cursul de
schimb leu/euro a rdmas relativ stabil in primele doud luni din trimestrul | 2021,
pentru ca in martie sd cunoasca o ajustare ascendentd. Dinamica anuala a
creditului acordat sectorului privat, precum si cea a lichiditatii din economie
au continuat sd se mareasca pe ansamblul perioadei ianuarie-februarie.

2.1. Ratele dobanzilor

Randamentul mediu zilnic al pietei monetare interbancare si-a accelerat scaderea

in ianuarie, inclusiv sub impulsul reducerii ratei dobanzii de politica monetara cu
0,25 puncte procentuale®, coborand si mentinandu-se in jumatatea inferioara a
coridorului ratelor dobanzilor pana la finele lunii februarie, pentru ca apoi sa urce si
sa tind& sa ramana in apropierea ratei dobanzii la facilitatea de creditare. In aceste
conditii, media lui trimestriala si-a accentuat declinul in raport cu precedentele trei
luni (-0,41 puncte procentuale), ajungand la 1,27 la suta — un minim al ultimilor trei ani.

Alaturi de scdderea ratelor dobanzilor reprezentative ale BNR, evolutia a reflectat
cresterea excedentului de lichiditate de pe piata monetard in luna ianuarie®,
succedata insa de o restrangere semnificativa in februarie si de reinstalarea temporara
in martie a unui deficit net de rezerve, in contextul amplificarii volatilitatii pe piata
financiara internationald®, dar si al evidentierii unor evolutii macroeconomice mult
peste asteptari pe plan intern. Totodatd, pana spre mijlocul intervalului, banca centrala
a continuat sa dreneze surplusul de rezerve exclusiv prin intermediul facilitatii de
depozit®, pentru ca apoi sa recurga la atragerea de depozite TW?°, iar ulterior sa
furnizeze intr-o maniera prudenta lichiditate bancilor prin operatiuni repo si, in
subsidiar, prin cumpadrarea de titluri de stat denominate in lei pe piata secundara®,
asociata cu o crestere a apelului bancilor la facilitatea de creditare.

Pe acest fond, randamentele ON ale pietei monetare interbancare au scazut alert in
ianuarie, inclusiv sub impulsul reducerii ratei dobanzii de politica monetara, coborand
si mentinandu-se in jumatatea inferioara a coridorului ratelor dobanzilor, dar au urcat
brusc la finele lunii februarie in apropierea ratei dobanzii la facilitatea de creditare,
unde au tins sa rdmana pana spre sfarsitul trimestrului.

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

In mod corespunzitor au fost reduse si ratele dobanzilor la facilititile permanente.
Sub impactul operatiunilor Trezoreriei.
Pe fondul asteptarilor inflationiste si al temerilor investitorilor legate de perspectiva conduitei politicii monetare a Fed.

Tn contextul ameliorarii perceptiei investitorilor asupra perspectivei economiei romanesti ulterior evenimentelor politice
din decembrie 2020, precum si al cresterii apetitului global pentru risc.

Pe 17 februarie 2021, BNR a organizat o licitatie in cadrul cdreia a atras depozite 1W in valoare de 4,5 miliarde lei.

Tn luna martie, volumul acestora s-a situat la 0,1 miliarde lei.
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Grafic 3.2.Rata dobanzii de politicd monetara
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Totodata, cotatiile pe termen mai lung ROBOR
3M-12M s-au inscris in debutul anului pe o traiectorie
accentuat descrescatoare, pentru ca in prima decada
a lunii martie sa consemneze o crestere semnificativa,
care ainceput insa sa se corecteze catre sfarsitul
perioadei, pe fondul asteptarilor de relaxare a
conditiilor lichiditatii pietei*'. Valorile medii trimestriale
ale cotatiilor au scazut astfel consistent, ajungand

la 1,65 la suta in cazul ROBOR 3M (-0,43 puncte
procentuale) si la 1,73 la sutd, respectiv 1,79 la suta,

in cazul termenelor de 6 luni si 12 luni (-0,39 puncte
procentuale, respectiv -0,35 puncte procentuale) -
minime ale ultimelor 14 trimestre (Grafic 3.2).

La randul ei, piata titlurilor de stat a resimtit in
trimestrul | efectele deciziilor si actiunilor bancii
centrale, precum si influentele majore venite din:

(i) ameliorarea perceptiei investitorilor asupra
perspectivei economiei romanesti ulterior momentului
electoral din decembrie 2020; (ii) scaderea apetitului
global pentru risc in a doua parte a lunii februarie,
pe fondul revizuirii asteptdrilor inflationiste ale
investitorilor*? si al temerilor acestora legate de
conduita politicii monetare a Fed, de natura sa
antreneze un sell-off generalizat si o crestere

a randamentelor pe pietele obligatiunilor
guvernamentale pe plan global; (iii) cresterea mult
peste asteptari a ratei anuale a inflatiei in ianuarie
2021 si, mai ales, a economiei in trimestrul IV 2020,
relevate de noile date statistice.

In aceste conditii, cotatiile de referinta de pe
segmentul secundar® si-au accentuat si apoi si-au
prelungit scaderea pana in prima parte a lunii
februarie — atingand, din perspectiva valorilor zilnice,
minime ale ultimilor aproximativ 5 ani pe segmentul
median al maturitatilor si minimul istoric in cazul
scadentei de 10 ani —, pentru ca ulterior sa sufere o

ajustare ascendenta relativ abruptd, care s-a inversat insa partial in prima parte a lunii

martie (Grafic 3.3). Nivelurile medii ale cotatiilor din luna martie au fost astfel
predominant sensibil inferioare celor din decembrie 2020, cu pana la 0,46 puncte
procentuale in cazul titlurilor pe 6-12 luni (1,78 la sutd, respectiv 1,84 la suta), respectiv
cu circa 0,34 puncte procentuale si 0,13 puncte procentuale pentru cele pe 3 ani si 5 ani

41
42
ascensiunii preturilor materiilor prime.

4 Medii bid-ask.

Inclusiv ca efect al ajungerii la scadenta pe 22 martie a unei serii de obligatiuni de stat in valoare de 9,1 miliarde lei.

In contextul amplului pachet fiscal stimulativ propus de administratia Biden, al deruldrii campaniilor de vaccinare, dar si al
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(2,25 la sutd, respectiv 2,55 la suta), crescand totusi marginal pe scadenta de 10 ani
(+0,05 puncte procentuale, pana la 3,19 la sutd). Pe acest fond, curba randamentelor
si-a accentuat inclinatia pozitiva fata de finele anului trecut.

Si pe segmentul primar al pietei, randamentele medii acceptate au urmat o miscare
pronuntat descrescdtoare in prima parte a trimestrului, inversata partial ulterior.

Fata de decembrie 2020, randamentele medii acceptate in cadrul ultimelor licitatii din
perioada analizata au scazut pe toate maturitatile — cu 0,5 puncte procentuale in cazul
titlurilor pe 1 an (1,86 la suta), cu 0,23 puncte procentuale in cazul titlurilor pe 4 ani
(2,40 la sutd) si cu 0,04 puncte procentuale pentru cele cu scadenta reziduala de 7 ani
(2,84 la sutd). Raportul dintre volumul solicitat si cel anuntat a urcat semnificativ in
ianuarie (la 2,4, de la 2,0 in trimestrul IV), dar s-a diminuat in februarie si, mai ales, in
martie (la 2,3, respectiv 1,7), in conditiile slabirii apetitului investitorilor pentru aceste
plasamente*. Pe ansamblul trimestrului I, volumul titlurilor puse in circulatie si, in mai
mica masura, cel al emisiunilor nete, s-au redus fata de trimestrul precedent, raportul
dintre volumul emis si cel anuntat mentinandu-se insa relativ constant (1,2* fata de
1,3 in trimestrul IV 2020), in conditiile unei usoare scaderi a ofertei MF.

Grafic 3.4.Ratele dobanzilor in sistemul bancar Rata medie a dobanzii la creditele noi ale clientilor

procente pe an

nebancari a consemnat o ajustare crescatoare pe
ansamblul perioadei ianuarie-februarie 2021

(+0,19 puncte procentuale in raport cu media
trimestrului IV 2020, pana la 5,91 la suta), insa exclusiv
ca urmare a unor modificari in structura fluxului de
fmprumuturi, in conditiile in care ratele dobanzilor
aferente principalelor categorii de credite si-au
prelungit parcursul descendent, pe fondul scaderii
ratei dobanzii de politica monetara, a cotatiilor
relevante ROBOR si a IRCC. Astfel, rata medie a

2 dobanzii la creditele noi pentru locuinte si cea
aferenta imprumuturilor pentru consum au coborat

2018 2019

credite noi in lei
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depozite noi la termenin lei

la unison in raport cu mediile trimestrului IV 2020
(-0,26 puncte procentuale, pand la 4,61 la suta,
respectiv -0,23 puncte procentuale, pana la

8,97 la suta - reprezentand minime ale ultimilor

circa 6, respectiv 3 ani*®); media la nivelul sectorului a
urcat insd cu 0,34 puncte procentuale, la 7,01 la suta,
ca efect al majorarii ponderii creditelor pentru consum. La randul sau, rata medie a
dobanzii la creditele noi ale societatilor nefinanciare s-a redus cu 0,27 puncte procentuale

In cadrul ultimei licitatii de titluri de stat din februarie (cu maturitate reziduald de circa 7 ani), precum si in cadrul a doua
licitatii din martie (pe 5 ani si 10 ani), MF a respins integral ofertele de cumparare.

Tn trimestrul I, MF a pus in circulatie lunar si titluri de stat destinate populatiei, valoarea totala a acestora fiind de 3 miliarde lei.
Prin programul ,Tezaur” au fost emise in ianuarie titluri in valoare de 955,2 milioane lei (cu maturitati de 1, 3 si 5 ani si
randamente de 3,25 la sutd, 3,5 la sutd, respectiv 3,75 la sutd), in februarie de 219,8 milioane lei (cu maturitati de 1, 3 si 5 ani si
randamente de 3,0 la sutd, 3,30 la suta, respectiv 3,45 la sutd), iar in martie de 488,2 milioane lei (cu maturitdti de 1, 3 si 5 ani si
randamente de 2,85 la sutd, 3,10 la sutd, respectiv 3,25 la sutd). Prin programul ,Fidelis” au fost puse in circulatie in martie
titluri in lei in valoare de 709,4 milioane lei (cu maturitati de 1 an si 3 ani si randamente de 2,85 la sutd si 3,1 la sutd) si titluri
in euro in valoare de 140,5 milioane euro (pe 5 ani, la un randament de 1,55 la sutd). Totodatd, atat in februarie, cat si in martie
au fost emise pe piata interna si titluri denominate in euro, in valoare totala de 1,5 miliarde euro (din care 1,3 miliarde euro
in februarie — 310 milioane euro pe 5 ani, maturitate reziduald 2,8 ani, la un randament de 0,09 la sutd, si 936 milioane euro
pe 6 ani, la un randament de 0,65 la sutd - si 230 milioane euro in martie, tot pe 6 ani, la un randament de 0,66 la suta).

Din perspectiva datelor trimestriale.
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Grafic 3.5. Cursul de schimb nominal
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fata de trimestrul IV 2020 (pana la o medie de 4,32 la suta — minimul ultimelor

14 trimestre), in principal pe seama scaderii consemnate de costul mediu cu dobanda
al imprumuturilor de valoare mare, peste echivalentul a 1 milion de euro (-0,39 puncte
procentuale, pana la 4,01 la suta), Grafic 3.4.

Rata medie a dobanzii la depozitele noi la termen ale clientilor nebancari si-a
accentuat scaderea pe ansamblul perioadei ianuarie-februarie (-0,44 puncte
procentuale in raport cu media trimestrului IV 2020, pana la 1,13 la suta), evolutia
regdsindu-se la nivelul ambelor categorii de clienti. Astfel, rata medie a dobanzii

la depozitele noi la termen ale populatiei a coborat cu 0,20 puncte procentuale
comparativ cu trimestrul anterior, la 0o medie de 1,34 la sutd, o scadere si mai
semnificativa fiind consemnata pe segmentul societatilor nefinanciare (-0,52 puncte
procentuale fata de trimestrul IV 2020, pana la un nivel mediu de 1,07 la sutd).

2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital

Cursul de schimb leu/euro a ramas relativ stabil
in primele doua luni din trimestrul |, pentru ca in
44 martie sa cunoasca doua ajustari ascendente,
repozitionandu-se, astfel, la finele intervalului pe
un palier vizibil mai inalt (Grafic 3.5).

46| Ratade schimb leu/euro a continuat sa oscileze intr-o

banda ingusta in prima jumatate a trimestrului | 2021,

pe fondul perceptiei imbunatatite a investitorilor

asupra economiei interne si al fluctuatiilor moderate

48| ale sentimentului pietei financiare internationale;

acestea din urma au reflectat asteptarile privind

adoptarea noului pachet fiscal stimulativ in SUA,

dar siingrijorarile legate de situatia epidemiologica
50| Peplan mondial, alimentate de aparitia unor noi

o I A 1 0 | variante ale virusului si de incertitudinile privind

2020 2021 . N . .
ritmul vaccinarii, mai ales la nivel european.

Apetitul global pentru risc s-a deteriorat insa
considerabil in a doua jumatate a lunii februarie, ca urmare a revizuirii ascendente a
anticipatiilor inflationiste ale investitorilor* si a temerilor acestora privind perspectiva
conduitei politicii monetare a Fed, ce au antrenat o crestere generalizata a randamentelor
obligatiunilor guvernamentale, precum si presiuni de depreciere, mai ales pe pietele
emergente. Atitudinea investitorilor fata de pietele financiare din regiune a fost
suplimentar afectata de ingrijorarile privind cel de-al treilea val pandemic, generate
de cresterea accentuata a cazurilor noi de infectare cu coronavirus.

in contextul diferentialului ratelor dobanzilor si al inaspririi conditiilor lichiditatii de pe
piata monetara, raportul leu/euro si-a pastrat totusi relativa stabilitate pana la finele

Tn contextul amplului pachet fiscal stimulativ propus in SUA, al deruldrii campaniilor de vaccinare, dar si al cresterii sustinute
a preturilor materiilor prime.
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Tabel 3.1. Principalele pozitii din contul financiar

Contul financiar
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Grafic 3.6. Evolutia cursurilor de schimb
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3. Politica monetara si evolutii financiare

lunii februarie si a consemnat doar o mica ajustare
ascendenta in prima decada a lunii martie, in timp ce
cursurile de schimb ale principalelor monede din
regiune au crescut alert, inversandu-si astfel parcursul
predominant descendent urmat de la inceputul
anului curent. In ultimele zile ale trimestrului, cursul

de schimb leu/euro a cunoscut insa o ascensiune mai
ferma si a radmas apoi cantonat pe noul palier, in
consonanta cu tendinta unor fundamente economice
interne®,

Pe piata valutara interbancard, volumul tranzactiilor
a crescut vizibil, apropiindu-se de cel consemnat

in primele trei luni ale anului precedent, iar soldul
lor negativ a rdmas ridicat, in pofida ameliordrii
considerabile a evolutiilor in luna martie, mai ales
pe segmentul operatiunilor rezidentilor (Tabel 3.1).

In raport cu trimestrul anterior®, leul s-a depreciat
fata de euro cu 0,3 la sutd in termeni nominali*® si s-a
apreciat cu 1,8 la sutd in termeni reali; fata de dolarul
SUA, acesta s-a depreciat cu 2,6 la suta in termeni
nominali si cu 0,5 la suta in termeni reali, in conditiile
in care valoarea monedei americane a crescut in
raport cu euro. Din perspectiva variatiei anuale medii
a cursului de schimb consemnate in trimestrul |,

leul si-a diminuat deprecierea in raport cu euro si
si-a majorat semnificativ aprecierea fata de dolarul SUA
(Grafic 3.6).

2.3. Moneda si creditul

Moneda

Dinamica anual3d®' deosebit de alerta a masei
monetare (M3) a continuat sa se mareasca pe
ansamblul perioadei ianuarie-februarie 2021,
ajungandla 17,1 la sutd — maximul ultimilor circa

Precum evolutia inflatiei si a deficitului comercial/contului curent din primele luni ale anului.
Pe baza valorilor medii din martie, respectiv decembrie, ale cursului de schimb.

Deprecieri mai ample in raport cu euro au consemnat in acest interval forintul (1,8 la sutd) si zlotul (2,6 la sutd), in timp ce

coroana ceha s-a apreciat usor fatd de moneda unica europeana (cu 0,5 la suta).

termeni nominali.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

n absenta altor preciziri, in aceasta sectiune variatiile procentuale se referd la media ritmurilor de crestere anuala in
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Tabel 3.2. Ritmurile de crestere anuala a M3

12 ani*? -, de la 15,8 la suta in precedentele trei luni®:,

si a componentelor sale Expansiunea monetara a reflectat in continuare

variatie procentuald in termeni nominali

ritm mediu al trimestrului

M3 11,0
M1 187
Numerar in circulatie 10,1
Depozite overnight 224
Depozite la termen

cu scadenta sub 2 ani -11

Grafic 3.7. Principalele componente
ale masei monetare
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caracteristicile executiei bugetare — marcate inclusiv
masuril rijin implemen in contextul

5020 01 de. .asu ede.spJ pe e .tate co ’.ce tu.

I Y, crizei pandemice -, dar si dinamizarea creditului

ian.  feb. acordat sectorului privat (Tabel 3.2).

136 145 158 169 174 o ) o )

22 25 235 246 254 In linie cu pattern-ul ultimelor trei trimestre din 2020,
157 158 188 215 211 ascensiunea M3 din acest interval a fost sustinuta de
249 252 253 257 270 ambele componente majore. Astfel, dinamica masei

monetare in sens restrans (M1) si-a accentuat trendul
ascendent, atingand maximul ultimilor 4 ani si
jumatate, in principal ca efect al accelerarii cresterii
numerarului in circulatie (la un varf al ultimilor 12 ani)
si a depozitelor ON in lei ale societatilor nefinanciare,
dar si cu aportul maririi usoare a variatiei plasamentelor

06 05 17 27 27

i3t 37 i i i(9 . . . e . . Py
variatie anuald in termeninominali (%) similare ale populatiei, de la nivelul deja foarte inalt

atins in ultimele luni din 2020. In acelasi timp, variatia
depozitelor cu durata initiala de panala2 ania
avansat mai evident in teritoriul pozitiv, pe seama
ascensiunii pronuntate a dinamicii plasamentelor in
lei ale societdtilor nefinanciare si in conditiile mentinerii
cvasiconstante a celei a depozitelor similare apartinand
populatiei. Pe acest fond, ponderea M1 in M3 s-a
redus marginal fata de maximul perioadei post-aprilie
1994 atins in decembrie 2020, situandu-se in februarie

2021 la 69,1 la suta (Grafic 3.7).
I 0 I A I 0 |

2020 2021
numerarin circulatie Din perspectiva sectoriald, avansul dinamicii anuale a
M3 s-a datorat reaccelerarii considerabile a cresterii

cu scadenta sub 2 ani plasamentelor societatilor nefinanciare®, aceasta
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atingand cea mai inalta valoare din ultimii peste
12 ani, in contextul redresarii activitatii economice si al accentuarii ascensiunii
creditului acordat acestui sector, dar si pe fondul caracterului relaxat al executiei
bugetare si al prelungirii pe termen scurt a masurilor guvernamentale vizand atenuarea
impactului economic al crizei pandemice, inclusiv prin sustinerea lichiditatii firmelor®.
Dinamica plasamentelor populatiei a ramas la randul ei deosebit de alerta in intervalul
ianuarie-februarie 2021, reducandu-se doar marginal fata de trimestrul IV 2020,
pe fondul cresterii sustinute a venitului disponibil, dar si in contextul evolutiilor mixte

Evaludrile de aceastd natura sunt realizate pe baza datelor trimestriale.

Si in termeni reali, variatia medie anuald a M3 a continuat sd creascd, insa mai temperat, ajungand la 13,6 la suta in primele
doua luni ale anului 2021, de la 13,3 la suta in trimestrul IV 2020.

Plasamentele institutiilor financiare nemonetare (IFNM) si-au atenuat usor variatia negativa pe ansamblul primelor doua
luni ale anului 2021, ponderea lor in totalul depozitelor sectorului privat rdmanand insa modesta (4,4 la suta).

Masurile includ posibilitatea de amanare a achitdrii unor obligatii fiscale, acordarea de sprijin financiar firmelor in vederea
sustinerii pietei muncii (inclusiv prin subventionarea temporara si partiala a salariilor din firmele afectate de pandemie),
precum si posibilitatea suspendarii temporare a platii unor rate aferente creditelor bancare ale firmelor.

Reprezentand maximul ultimilor 11 ani.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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3. Politica monetara si evolutii financiare

de la nivelul cererii de consum®’ si al majorarii variatiei anuale a detinerilor de titluri de
stat ale acestui sector.

Din perspectiva contrapartidelor, plusul de ritm al expansiunii monetare a venit cu
precadere din accelerarea cresterii creditului net al administratiei publice centrale,
reflectand reamplificarea dinamicii detinerilor de titluri de stat ale institutiilor de credit
(pana la maximul ultimilor 8 ani si jumatate), concomitent cu descresterea celei a
depozitelor administratiei publice centrale. O influenta similara ca sens, dar de
amplitudine mai redusa, a decurs din majorarea variatiei creditului acordat sectorului
privat®.

Grafic 3.8.Creditul acordat sectorului privat Creditul acordat sectorului privat
pe monede Dinamica anuala a creditului acordat sectorului privat
variatie anualén temeni nominali %6 a continuat sa se mareasca pe ansamblul primelor
doua luni ale trimestrului 1 2021, ajungand la
5,2 la sutd, de la 4,7 la suta in trimestrul precedent®’.
Avansul a fost antrenat si in acest interval de
accelerarea cresterii componentei in lei, care s-a
apropiat, in consecinta, de palierul de doua cifre
W\/\,/_ (9,3 la suta, de la 7,9 la suta in trimestrul IV 2020), in
contextul redresarii activitatii economice si al trendului
descendent al ratelor dobanzilor, precum si ca efect
al programelor guvernamentale (in principal
MM Invest Romania"®' si ,Noua casa”). Creditul
in valuta (exprimat in euro) si-a accentuat insa vizibil
| | LAl o 1 A1 o declinul in termeni anuali, acesta atingand cea mai
2018 2019 2020 2021 mare valoare a ultimilor 2 ani si jumatate. Prin
total lei valutd urmare, ponderea in total a imprumuturilor in
moneda nationald a urcat in februarie la 69,9 la suta -
un varf al perioadei post-ianuarie 1996 (Grafic 3.8).
Din perspectiva sectoarelor institutionale, dinamizarea creditului acordat sectorului
privat a continuat sa fie impulsionata de imprumuturile in lei ale societatilor
nefinanciare, al caror ritm si-a accelerat cresterea, urcand pe palierul de doud cifre,
in conditiile majorarii pana la un maxim al ultimilor 13 ani a variatiei celor pe termen
mediu si lung, pe fondul programului ,IMM Invest Romania” si al trendului descendent
57 Relevate de temperarea mai evidentd pe ansamblul perioadei ianuarie-februarie a dinamicii anuale a cifrei de afaceri in
comertul cu amédnuntul (exclusiv auto-moto), acompaniata insa de revenirea acesteia in teritoriul pozitiv pe segmentul
auto-moto si de atenuarea contractiei pe cel al serviciilor de piaté prestate populatiei.
58 in perioada ianuarie-februarie 2021, au fost emise prin programul ,Tezaur” titluri denominate in moneda nationala in
valoare de 1,2 miliarde lei.
%% Precum si din continuarea incetinirii avansului pasivelor financiare pe termen lung (inclusiv conturile de capital).
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Tn termeni reali, ritmul mediu de crestere anuala a creditului acordat sectorului privat s-a diminuat usor (2,1 la suta in intervalul
ianuarie-februarie, de la 2,5 la suta in precedentele trei luni).

4IMM Invest Romania” este un program de ajutor de stat aprobat in contextul crizei pandemice prin OUG nr. 42/2020 si
completata prin OUG nr. 89/2020, prin care statul garanteaza pana la 90 la suta din valoarea unor credite in lei acordate
IMM si microintreprinderilor si subventioneaza dobanda pe o perioada de opt luni de la data acordarii creditului si alte
costuri ale finantdrii (comisioane de administrare si risc) pe toatd durata de derulare a creditului garantat in cadrul programului.
Pentru anul 2021, plafonul total al garantiilor ce pot fi acordate este in valoare de 15 miliarde lei, din care 1 miliard de lei
este alocat programului ,AGRO IMM INVEST".
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Grafic 3.9. Creditul acordat sectorului privat
pe sectoare institutionale

variatie anuald in termeni nominali (%)
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societati nefinanciare si institutii financiare nemonetare

al ratelor dobanzilor. In contrast, creditele in valuta
acordate societatilor nefinanciare (exprimate in euro)
si-au accentuat contractia in temeni anuali (Grafic 3.9).

Dinamica anuala a creditului acordat populatiei si-a
prelungit insa tendinta lent descrescatoare, in
conditiile in care temperarea decelerarii cresterii
componentei in lei a fost acompaniata de adancirea
declinului celei in valutd (exprimata in euro). Evolutia
creditelor in moneda nationald a reflectat inversarea
traiectoriei descendente a dinamicii imprumuturilor
pentru locuinte, aceasta urcand usor pe ansamblul
intervalului, in premiera pentru ultimele patru
trimestre, pe fondul continuarii scaderii ratelor
dobanzilor aferente si al cresterii inca robuste a
veniturilor salariale, dar si cu sustinerea programului
»Noua casd”. Dinamica imprumuturilor pentru
consum, alte scopuri si dezvoltarea afacerilor si-a
prelungit in schimb mersul descendent, intrand

marginal in teritoriul negativ, inclusiv cu aportul contractiei tot mai pronuntate a
finantarii acordate sub forma liniilor de credit.
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Scenariul de baza al proiectiei macroeconomice ramane, ca si in rundele
precedente, conditionat de ipotezele referitoare la evolutia viitoare a situatiei
epidemiologice. Astfel, se presupune detensionarea crizei de sanatate publica,
gradual pe parcursul trimestrului Il si accelerat in trimestrul Ill, la care va
contribui in principal progresul campaniei de vaccinare, care este de asteptat
sa atingd un prag satisfacator in lunile de vara. Rata anuala a inflatiei IPC este
proiectata pe o traiectorie ascendenta pand la sfarsitul anului curent, cand se
preconizeaza ca va atinge 4,1 la suta, nivel situat peste limita superioara a
intervalului tintei. Aceasta evolutie este determinatd in principal de influentele
din partea componentelor cosului de consum aflate in afara sferei de control a
politicii monetare, indeosebi a celor din grupa bunurilor energetice. Odata cu
disiparea celei mai mari parti a acestor influente nefavorabile la inceputul
anului viitor, rata anuald a inflatiei IPC este prevdzuta sa decelereze semnificativ
in trimestrul | 2022, ulterior stabilizandu-se la nivelul de 3,0 la suta pana la
finele intervalului de prognoza, respectiv trimestrul | 2023. Rata anuald a
inflatiei de baza este proiectata in reducere in trimestrul Il 2021 si, ulterior,

pe o traiectorie usor ascendentd, atingand 2,8 la suta la sfarsitul anului curent,
3,0 la sutd la finele celui viitor si 3,1 la sutd la orizontul prognozei. Tendinta pe
termen mediu este imprimata de cresterea treptata a presiunilor inflationiste
din partea deviatiei PIB, a celor asociate anticipatiilor inflationiste, precum

si a celor din partea inflatiei bunurilor din import. Balanta riscurilor la adresa
proiectiei ratei anuale a inflatiei este evaluatd a fi inclinatd, cu precddere pe
termen scurt, in sus fatd de traiectoria descrisa in scenariul de bazd, principalele
surse de riscuri provenind din partea mediului intern.

Scenariul de baza

4.1. lpoteze externe

Situatia epidemiologica a principalilor parteneri comerciali ai Romaniei s-a mentinut
tensionatd si pe parcursul primului trimestru al anului curent. Pe fondul masurilor de
distantare socialg, activitatea economica s-a contractat usor la nivelul UE, sectorul
serviciilor ramanand cel mai afectat. in continuare, ameliorarea crizei de sanatate
publica va permite relaxarea graduala a restrictiilor de mobilitate si implicit reluarea
cresterii PIB ,UE efectiv”, variabila care aproximeaza evolutia cererii externe. Dinamica
medie anuald a acestuia va consemna valori robuste, superioare ritmului de crestere
potential, atat in 2021, cat si anul viitor (Tabel 4.1). Ca urmare, deviatia PIB UE efectiv
se va plasa pe o traiectorie in crestere pe tot intervalul proiectiei. Comparativ cu
Raportul anterior, dinamica medie anuala a cererii externe a fost revizuita in sus,
substantial pentru 2022, pe fondul anticiparii unei accelerari relativ mai alerte a
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Tabel 4.1. Evolutia asteptata a variabilelor

valori mediianuale

externe

2021
Cresterea economica in UE efectiv (%) 43
Inflatia anuala din zona euro (%) 1,5
Inflatia anuald din zona euro, exclusiv .
produse energetice (%) '
Inflatia anuald IPC SUA (%) 28
Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni (% p.a.) -0,5
Cursul de schimb dolar SUA/euro 1,20
Pretul petrolului Brent (dolari SUA/baril) 61,7

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

2022
43
1,2

1.2

28
-05
1,20
594

activitatii economice in a doua jumatate a anului
curent (asociata evolutiilor in plan epidemiologic)
si implicit al unui efect statistic de reportare

(engl. carry-over) mai pronuntat.

Rata anuala a inflatiei IAPC din zona euro este
proiectata in crestere pe parcursul anului curent, fiind
prognozata la finele acestuia in apropierea valorii de
referintd de 2 la sutd. Evolutia va fi insa marcata de
impactul insemnat al unor factori cu actiune
tranzitorie, in special in cazul componentei bunurilor
energetice, sub impactul, pe de o parte, al unor
efecte de baza din anul anterior, iar pe de alta parte,
sub cel al accentuarii in anul curent a pantei

ascendente a cotatiei titeiului. Atenuarea acesteia va conduce la revenirea ratei
anuale a IAPCin anul 2022 la niveluri semnificativ inferioare valorii de referinta din
perspectiva Bancii Centrale Europene. Tendinta lenta de dinamizare, dupa ajustarea
descendenta de la inceputul anului viitor, va fi imprimata de componenta IAPC care
exclude energia, sub impactul redresarii activitatii economice, insa aceasta se va
mentine la valori relativ reduse pe tot intervalul de prognoza (Tabel 4.1).

in absenta perspectivelor de convergenta robusta a ratei inflatiei catre nivelul de
referintd, pe parcursul intervalului de proiectie se anticipeaza mentinerea caracterului
stimulativ al politicii monetare a BCE. Pe acest fond, rata nominala a dobanzii
EURIBOR la 3 luni va consemna valori negative.

Grafic 4.1.Scenariul de evolutie a pretului

international al petrolului Brent

dolari SUA/baril

60
50
40
30

2
vl ([ [ v

2021 2022

diferenta variatii trimestriale (sc.dr.)
scenariul curent
= scenariul anterior

Sursa: U.S. Energy Information Administration,
ipoteze BNR pe baza datelor Bloomberg

puncte procentuale

2023

12

Dupa aprecierea inregistratd de moneda euro in
raport cu dolarul SUA in a doua parte a anului trecut,
tendinta s-a inversat la inceputul anului curent.

In continuare, scenariul actualizat anticipeazé o
paritate relativ stabila a celor doua monede, marcata
insa de incertitudini ample.

Traiectoria viitoare a pretului petrolului Brent,
bazata pe cotatiile futures, indica o reducere treptata
a acestuia, de la 63 USD/baril in trimestrul Il al
anului curent pana la 58 USD/baril la orizontul
proiectiei (Grafic 4.1). Traiectoria descendenta este
legata de anticiparile privind echilibrarea raportului
cerere-oferta si reducerea stocurilor. Evolutiile
viitoare depind in continuare in principal de

factori precum ritmul revenirii activitatii economice,
respectiv acordurile OPEC+ privind limitarea
productiei.
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4.2. Perspectivele inflatiei

Rata anuala a inflatiei IPC a inregistrat o crestere ampla in primul trimestru al anului

curent, imprimatd de componenta energetica a cosului de consum, pe fondul

liberalizarii incepand cu 1 ianuarie 2021 a pietei de energie electrica pentru
consumatorii casnici si al accentuarii dinamicii

Grafic 4.2. Prognoza ratei inflatiei ascendente a cotatiilor petrolului Brent. In continuare,

variatie anuala (%), sfarsit de perioada

rata inflatiei este anticipata a-si mentine traiectoria
ascendenta pana la finalul anului, cand va atinge
4,1 la suta, nivel situat peste limita superioara a
intervalului de variatie din jurul tintei (Grafic 4.2).
La aceasta evolutie a inflatiei este de asteptat sa
contribuie si majorarile preturilor la gazele naturale
et preconizate pentru luna iulie 20212, precum si

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

M1l v I Il 1l

0
——PC ===-=-

Sursa: INS, proiectie BNR

dinamica preturilor volatile ale alimentelor (LFO).
Data fiind natura tranzitorie a acestor socuri de
ofertd, rata anuald a inflatiei IPC este prevazuta sa
decelereze la inceputul anului viitor, prin inglobarea
unor efecte de baza favorabile, urmand sa atinga
3,0 la suta atat la sfarsitul anului 2022, cat si la finele
intervalului de prognoza (Tabel 4.2). Contributia la
rata anuala a inflatiei IPC provenind din partea
modificarii impozitelor indirecte®® este estimata la
0,4 puncte procentuale la sfarsitul anului 2021 si la
0,2 puncte procentuale la finele anului 2022. La

v | Il Il v I
2022 2023

IPC (taxe constante)

Tabel 4.2. Rata anuala a inflatiei in scenariul randul sdu, rata medie anuald a inflatiei IPC se va

de baza

2021
T2 T3

Tinta (valoare

centrald) 25 25
ProiectielPC 35 4,1
ProiectielPC* 30 37

*) calculatla taxe constante
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inscrie pe o tendinta crescatoare in prima jumatate a
variatie anuala (%), sfarsit de perioads intervalului de prognoza, atingand un nivel maxim
2022 2023 de 3,6 la suta atat in trimestrul IV 2021, cat si in
% T T2 W T4 T trimestrul 1 2022, dupa care este proiectatd in
reducere pana la valoarea de 3,0 in trimestrul | 2023.
25 25 25 25 25 25
41 31 30 30 30 30 Fatd de Raportul din martie, rata anuala a inflatiei IPC
39 130 27 1 26 27 26 a fost revizuita in sens ascendent cu 0,7 puncte

procentuale pentru sfarsitul anului 2021, preponderent

pe seama dinamicii grupei bunurilor energetice, si cu 0,2 puncte procentuale pentru
finele anului 2022, in principal ca urmare a unei contributii mai ridicate din partea
indicelui CORE2 ajustat (Tabel 4.3).

Rata anuala a inflatiei de baza este proiectata in reducere in trimestrul Il al anului
curent pe fondul unor efecte de bazd favorabile asociate cresterii preturilor
alimentelor procesate in urma cu un an®, dar si al reducerii in intensitate a socurilor

Cresterile recente ale preturilor pe piata gazelor naturale nu s-au reflectat inca pe deplin in cele aplicate consumatorilor
finali, deoarece aceste contracte se actualizeaza cu o frecventd mai redusa de timp, de reguld anuala.

Aceasta se referd la actualizarea accizei la benzina si motorina si a celei la tutun, care, conform legislatiei in vigoare, se
realizeazd anual in ianuarie si, respectiv, aprilie.

Indeosebi in contextul declansarii pandemiei si al restrangerii mobilitatii din acea perioada, care au creat, pe de o parte,
o crestere a cererii din motive de precautie, iar pe de alta parte, o majorare a costurilor, cu repercusiuni asupra preturilor
practicate de comercianti.
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Tabel 4.3. Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat
in scenariul de baza

variatie anuala (%), sfarsit de perioada
2021 2022 2023
7 T3 T4 T 712 713 T4 T

CORE2 ajustat 26 27 28 28 29 29 30 31

Grafic 4.3.Inflatia anuala CORE2 ajustat

4 variatie anuala (%), sfarsit de perioada

1l v | I 1l v | I I v |
2021 2022 2023

Sursa: INS, proiectie BNR
Tabel 4.4. Contributia componentelor

la rata anuala a inflatiei*
puncte procentuale

2021 2022
Bunurienergetice 1,6 03
Preturi LFO 0,2 03
Preturi administrate 0,2 02
CORE2 ajustat 1,8 1,9
Produse din tutun si bauturi alcoolice 04 03

*) calcule sfarsit de perioadg; valorile prezentate in tabel
sunt rotunijite la o zecimald

de natura ofertei asociate efectelor crizei COVID-19
(Tabel 4.3). In sens opus, al exercitarii unor presiuni
inflationiste in dinamizare pe termen scurt, este de
asteptat sa actioneze majorarea recenta a cotatiilor
internationale ale materiilor prime agroalimentare,
cu efecte potentiale de crestere a costurilor de
productie ale companiilor. Ulterior, rata anuald a
inflatiei de baza este prevazuta a se inscrie pe o
traiectorie usor crescatoare atingand nivelul de

2,8 la suta la sfarsitul anului curent, 3,0 la suta la
finele celui viitor si 3,1 la sutad la orizontul prognozei.
Aceasta tendinta este imprimata de cresterea
treptatd a presiunilor inflationiste din partea deviatiei
PIB%, inclusiv pe fondul mentinerii avansului salariilor
la niveluri relativ robuste, dar, totusi, substantial mai
diminuate relativ la cele inregistrate in perioada
precriza. La acestea se adauga cele asociate
anticipatiilor inflationiste pozitionate pe termen
mediu in jumatatea superioara a intervalului tintei,
cele provenind din mediul extern®, cu impact asupra
preturilor bunurilor din import, precum si efectele
persistente ale cresterilor cotatiilor materiilor prime
agroalimentare. Aceste influente sunt preconizate

a fi partial contrabalansate de restrangerea in
continuare a presiunilor inflationiste de natura ofertei
asociate preponderent efectelor crizei COVID-19
(Grafic 4.3).

Comparativ cu Raportul din martie, rata anuala a
inflatiei CORE2 ajustat a fost revizuita in sus, cu

0,1 puncte procentuale pentru sfarsitul anului curent
si cu 0,3 puncte procentuale pentru finele anului
viitor. Reevaluarea survine pe fondul revizuirii
ascendente a deviatiei PIB, al corectiei in acelasi sens
a anticipatiilor inflationiste, precum si al efectelor
persistente pe intervalul de prognoza ale cresterilor
recente ale cotatiilor produselor agroalimentare.

Nivelul prognozat al contributiei cumulate a

componentelor de inflatie aflate in afara sferei de influenta a politicii monetare -

preturile bunurilor energetice, cele volatile ale alimentelor, cele administrate si cele

ale produselor din tutun si bauturilor alcoolice - la rata anuald a inflatiei IPC pentru

sfarsitul anului curent (2,4 puncte procentuale, valoare revizuita ascendent cu

0,6 puncte procentuale) reprezinta un maxim al ultimilor opt ani. Saltul semnificativ

de la o valoare aproximativ nula in decembrie 2020 este imprimat de componenta

5 pentru detalii, a se consulta Sectiunea 4.3. Presiuni ale cererii in perioada curentd si in cadrul intervalului de proiectie.

66 Cuantificats prin intermediul ratei inflatiei IAPC exclusiv energie din zona euro.
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4. Perspectivele inflatiei

energie a cosului de consum. Pentru finele anului viitor este anticipatd o decelerare,
pana la valoarea de 1,2 puncte procentuale (mai ridicata cu 0,1 puncte procentuale
fata de nivelul proiectat in Raportul anterior) (Tabel 4.4).

Grafic 4.4.Inflatia anuala a preturilor bunurilor Componenta bunurilor energetice - combustibili,

energetice

variatie anuald (%), sfarsit de perioada

1l v | I
2021

Sursa: INS, proiectie BNR

energie electrica si gaze naturale - este prognozatd a
cunoaste o dinamizare a ratei de crestere a preturilor
pe parcursul urmatoarele doua trimestre, dupa
valoarea deja ridicatd inregistrata la finele
trimestrului | 2021 (7,3 la suta), cu precadere pe
fondul evolutiilor anticipate pentru preturile gazelor
naturale si ale celor ale combustibililor. Valoarea
previzionata pentru finele anului curent este de

9,9 la suta. Ulterior, incepand cu anul 2022, pe fondul
manifestarii unui efect de baza substantial, dinamica
anuala este proiectata a se inscrie pe un trend
descendent si a atinge nivelul de 1,5 la suta in
decembrie 2022, respectiv de 0,6 la suta in trimestrul |
2023 (Grafic 4.4).

N W
202 2B | Ritmul anual de crestere a preturilor combustibililor

este prognozat in accelerare pana in trimestrul llI
2021, in contextul majordrilor recente ale cotatiilor
titeiului, urmand a decelera ulterior, odata cu iesirea din baza de calcul a segmentului
temporal afectat de aceste cresteri. Prognoza indica nivelul de 7,5 la suta la sfarsitul
anului curent si de 1,8 la suta la finele anului 2022. Traiectoria a fost revizuita
ascendent fata de Raportul asupra inflatiei precedent, mai substantial pe parcursul
anului 2021 (cu 2,5 puncte procentuale la finele anului curent, respectiv cu 0,4 puncte
procentuale la sfarsitul celui viitor). Aceasta reevaluare s-a produs ca urmare a
actualizarii traiectoriei pretului petrolului Brent, pe baza cotatiilor futures, la valori mai
ridicate decat cele previzionate anterior, dar si a anticipadrii unei traiectorii mai
apreciate pentru dolarul SUA in raport cu euro, cu impact asupra cursului de schimb
USD/RON, relevant pentru evolutia preturilor in lei ale acestei categorii de produse.

Dupa majorarea substantiala inregistrata in luna ianuarie (18,4 la suta) de preturile la
energia electricd, prognoza prevede o ajustare descendenta a acestora in luna iulie de
aproximativ 5 la suta, in conditiile reducerilor comerciale care ar urma sa fie oferite

de furnizori pentru a compensa diferenta dintre pretul serviciului universal si cel
aferent celei mai bune oferte din portofoliu (in baza Ordinului ANRE nr. 5/2021).
Traiectoria proiectata ramane insa marcata de incertitudini ridicate, in contextul
comportamentului marilor furnizori de a manifesta un grad relativ ridicat de rigiditate
a ofertelor pe piata liberd, ajustarile observate pana in prezent vizand corectii
ascendente ale ofertelor mai avantajoase, spre media pietei. Comparativ cu proiectia
precedenta, doar rata pentru finele anului curent (13,4 la suta) a fost revizuita in sens
usor ascendent, cu 0,9 puncte procentuale, pe fondul evolutiilor recente, in timp ce
valoarea proiectata pentru sfarsitul anului 2022 se mentine la 2,1 la suta.
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Grafic 4.5. Inflatia anuald a preturilor LFO
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Traiectoria preturilor la gazele naturale - previzionate in Raportul asupra inflatiei din
luna martie a se plasa la nivelul inregistrat la finele anului 2020 si pe parcursul anului
2021 - este marcata in runda curenta de o majorare semnificativa in luna iulie, in
cuantum de 10 la suta, in contextul previzionarii unor ajustari ascendente cu ocazia
reinnoirii anuale a contractelor intre furnizori si clientii finali, pe fondul cresterilor
semnificative ale cotatiilor pe Bursa Romana de Marfuri. Ulterior, in lipsa unor
informatii relevante, nu sunt anticipate alte modificari importante ale preturilor pana
la orizontul prognozei.

Dinamica anuala a preturilor volatile ale alimentelor (LFO) este prevazutd a se
pozitiona la finele anilor 2021 si 2022 la nivelul de 2,9 la suta si, respectiv, de 5,6 la
suta (Grafic 4.5). Comparativ cu prognoza anterioara, sunt anticipate evolutii mai
nefavorabile pe termen scurt, astfel ca dinamica anuala in decembrie 2021 este
reevaluata in sus cu 1,7 puncte procentuale. Pentru finele anului viitor revizuirea
este marginala (+0,1 puncte procentuale). in ambii ani ai proiectiei traiectoria a fost
fundamentata in ipoteza inregistrarii unor productii agricole normale®’.

Grafic 4.6.Inflatia anuala a preturilor
administrate

variatie anuald (%), sfarsit de perioada

m v |

2023

0
v | n

2022

I It v |

2023

v |
2021

Il I v I

2022

Sursa: INS, proiectie BNR

Traiectoria preturilor administrate®® prevede cresteri de 3,2 la suti si 3,4 la suta la
sfarsitul anilor 2021 si 2022 (Grafic 4.6), fiind fundamenta pe baza evolutiilor istorice.
Valorile proiectate sunt relativ similare celor anticipate in runda anterioara.

Dinamica anuala a preturilor produselor din tutun si ale bauturilor alcoolice este
prognozata la 4,9 la suta la finele anului curent si 4,4 la suta la sfarsitul anului viitor,
niveluri relativ similare celor proiectate anterior. Traiectoria este fundamentata pe

Raportat la mediile multianuale calculate ale variabilei.

Odata cu excluderea preturilor la energia electrica si gazele naturale din grupa celor administrate, circa 75 la suta din
structura componentei preturi administrate sunt reprezentate de medicamente si apd, canal, salubritate.
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baza evolutiilor istorice, dar si a majorarilor de accize prevazute in legislatie, luand
in considerare si comportamentul operatorilor din acest domeniu privind ajustarea
pretului final.

ee A .

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

Deviatia PIB

Cele mai recente date PIB - in varianta provizorie 27° - au reconfirmat revenirea

puternicd a economiei in trimestrul IV 2020 (+4,8 la suta - cea mai ridicata valoare

din perspectiva europeand). In structurd, comparativ cu setul de date provizorii 1,

disponibile la momentul elaborarii Raportului asupra inflatiei anterior, se remarca

o contributie pozitiva mai substantiala din partea cererii interne, respectiv una

negativa mai mare a exporturilor nete. De mentionat este insa mentinerea la un nivel

ridicat a contributiei discrepantei statistice si a celei a variatiei stocurilor (pentru

care evolutiile istorice fac dificila atribuirea unui continut economic explicit),

ce s-ar putea transpune in revizuiri viitoare importante ale seriilor istorice aferente

componentelor PIB.

Grafic 4.7. Indicatorul de incredere
in economie* si cresterea economica

variatie anuala (%) indice (medie=100)

Pentru trimestrul 1 2021, similar Raportului precedent,
se estimeaza o mentinere a activitatii economice la
un nivel apropiat de cel (ridicat) atins la finele anului

10 120 | anterior. Avansul usor al PIB este sustinut de
rezilienta sectoarelor neafectate direct de masurile de
5 105 | distantare sociala si adaptarea majoritatii agentilor
economici la conditiile actuale. In pofida debutului
0 %0 celui de-al treilea val al pandemiei, indicatorii
conjuncturali par sa ateste mentinerea unei bune
5 75 robusteti a economiei interne. Pe acest fundal, in
primul trimestru al anului a crescut si increderea
10 60 | agentilor economici (Grafic 4.7), continuata si in
coeficientul de corelatie T1 2001 - T4 2020: 0,84 prima luna a trimestrului Il. Prognozele pe termen
L A scurt continua s fie suplimentate de monitorizarea
2018 2019 2020 201 unei suite extinse de indicatori cu frecventa ridicata”
PiBreal indicatorul ESI (sc. dr.) corelati cu dinamica activitatii economice.

¥) date ajustate sezonier

Sursa: INS, CE-DG ECFIN

Pentru trimestrul 11 2021, se anticipeaza o dinamica
moderat pozitiva a PIB, relativ mai alerta fatd de cea

din trimestrul |. Se prefigureaza in continuare o divergenta intre ramurile economiei

direct afectate de masurile administrative de distantare sociala si restul sectoarelor.

Totodata, prognoza ia in calcul relaxarea recenta a mai multor restrictii sociale la nivel

69

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

de date folosite sunt: BNR, MF, INS, Eurostat, CE-DG ECFIN si Reuters.

70 Comunicatul nr. 86/8 aprilie 2021.

71

Pentru trimestrul | 2021, in luna martie, semnale favorabile privind activitatea economica provin din partea unor indicatori

precum consumul de energie electricd, inmatriculari de societéti si PFA, stocul creditelor acordate sectorului privat, sumele
refuzate la platé cu instrumente de debit sau indicele Sentix. In ceea ce priveste trimestrul I, semnalele favorabile provin in
principal din partea indicilor VIX si Sentix, a traficului rutier din Bucuresti si a ROBOR la 3 luni.
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local/regional, pe fondul ameliorarii situatiei sanitare in luna aprilie. De asemenea, sub
ipoteza atingerii unei mase critice de persoane vaccinate in ultima parte a trimestrului’?,
pe fondul progresului campaniei intreprinse de autoritati, agentii economici ar putea
beneficia de pe urma unor noi relaxari ale restrictiilor de mobilitate, inclusiv la nivel
national. Tot in contextul desfasurarii campaniilor de vaccinare si, in consecinta, al
prefigurarii unei ameliorari a crizei sanitare, o dinamizare este de asteptat si in randul
economiilor partenerilor comerciali externi. De subliniat sunt insa posibilitatile
multiple in ceea ce priveste evolutia viitoare a situatiei medicale, pe fondul aparitiei
unor noi tulpini ale virusului si al ritmului in continuare destul de lent al campaniilor
de vaccinare din majoritatea statelor europene.

Pe ansamblul anului 2020, economia a inregistrat un declin de -3,9 la suta. Aceasta
valoare a fost imprimatd de contractia severa din trimestrul Il, evolutie compensatad in
a doua jumatate a anului de o succesiune de cresteri trimestriale alerte. De subliniat
este ca acestea din urma exercita un efect de reportare (engl. carry-over) important’®
asupra cresterii economice aferente anului curent, proiectata a fi semnificativ pozitiva,
chiar si in conditiile estimarii unor ritmuri trimestriale mult mai temperate in primele
doua trimestre comparativ cu cele inregistrate in semestrul Il 2020. Pentru a doua
parte a anului, se anticipeaza o intensificare a activitatii economice, conditionata de
ipoteza relaxarii graduale a masurilor de distantare sociala. Un aport favorabil
suplimentar la cresterea economiei din anul curent este dat si de tranzitia prevazuta
cdtre un an normal din punct de vedere meteorologic, ce implica disiparea
contributiei negative a agriculturii la dinamica PIB din anul precedent. In structura,
dinamica medie anuala a PIB (proiectata a fi ridicata atat pe parcursul anului curent,
cat si al celui urmator) este imprimata de cea a consumului gospodariilor populatiei,
la care se adauga contributia solida a formarii brute de capital fix (componenta care a
manifestat rezilienta inca de la debutul pandemiei), in timp ce aportul exporturilor
nete este negativ, dar cu valori semnificativ atenuate fatd de anul precedent.
Comparativ cu perspectivele din Raportul asupra inflatiei publicat in luna martie,
prognoza privind activitatea economica a fost revizuitd in sens ascendent, efecte
pozitive suplimentare urmand a proveni din includerea, in premierd, in scenariul de
baza, a unei ipoteze privind atragerea de fonduri europene asociate programului
,Next Generation EU"7* (de natura sa contribuie de o maniera consistenta la
redresarea economiei romanesti), precum si din reevaluarea favorabild pe termen
mediu a profilului in redresare al cererii externe efective.

in paralel cu disiparea efectelor nefavorabile asociate crizei pandemice, dinamica PIB
potential este evaluata in revenire consistenta pe parcursul anului curent, inclusiv

pe seama unui efect statistic important de tip carry-over, componenta avand un aport
semnificativ la cresterea economica anuala. In anii urmatori, revigorarea este
presupusa a continua treptat, pe fondul unor contributii imbunatatite din partea
tuturor factorilor de productie. Aportul fortei de munca este anticipat in redresare,

De mentionat este si faptul cd, la nivelul UE, atingerea pragului de vaccinare a 70 la sutd din populatia adultd este
preconizatd a avea loc in prima luna a trimestrului lll.

Evaluat la 3,3 puncte procentuale. Pentru referinte metodologice, a se consulta Caseta ,Impactul efectului de tip carry-over
asupra ratei medii anuale de crestere a PIB real” din Raportul asupra inflatiei, editia din august 2013.

Gradualitatea accesarii acestor fonduri este conditionata de momentul aprobdrii de catre oficialitatile europene a Planurilor
Nationale de Redresare si Rezilienta.
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reflectand tendintele favorabile ale ratei de activitate si ale numdrului mediu de ore
lucrate pe angajat, coroborate cu o tendinta de plafonare a somajului pe intervalul de
prognozd, in contextul unui cadru macroeconomic favorabil. Acumularea robusta a
stocului de capital surprinde traiectoria investitiilor sprijinite inclusiv de impactul
presupus benefic (cu relevanta pe o perioada de mai multi ani) al ipotezei privind
utilizarea de fonduri UE structurale si de investitii alocate prin intermediul Cadrelor
financiare multianuale si prin programul ,Next Generation EU"”. Acestea sunt
conditionate insa de redactarea si implementarea unor proiecte viabile. Aportul
trendului TFP7¢ este sustinut de castiguri de eficienta asociate unor schimbari impuse
la nivelul strategiei de afaceri a firmelor, prin reorganizare, accelerarea digitalizarii si
automatizarea proceselor operationale, reflectand eforturile acestora de a se adapta
la contextul pandemic””. In acest context, comparativ cu Raportul asupra inflatiei
anterior, traiectoria PIB potential a fost usor reevaluatd in sens ascendent, in paralel
Cu revizuirea cresterii activitatii economice.

Grafic 4.8. Deviatia PIB Avansul notabil al PIB din ultimele doua trimestre
ale anului 2020 a implicat o revenire in apropierea
% fats ial . . N . -
Yofatd de PIB potentia nivelului PIB inregistrat inainte de declansarea
pandemiei. in aceste conditii, dupa contractia
puternica din trimestrul Il, componenta ciclica a
activitatii economice (deviatia PIB - Grafic 4.8) este
evaluatd sd isi fi comprimat considerabil magnitudinea
0 negativa inca din a doua parte a anului trecut’®.
In prima jumatate a anului curent, gap-ul PIB are un
profil aplatizat, reflectand anticiparea unor ritmuri
2 trimestriale moderate ale PIB. Similar precedentului
Raport asupra inflatiei, gap-ul PIB este proiectat a
4 trece in teritoriul pozitiv in trimestrul 111 2021.
Indicatorul se mentine apoi pe o panta usor
ascendentd, atingand valoarea de 2,3 la sutd la
6 orizontul proiectiei (trimestrul 1 2023, cand
1 | | | | A | (A | . . . < . .
2020 201 200 203 magnitudinea proiectata a gap-ului PIB va continua
Sursa: evalusri BNR pe baza datelor INS sa ramana semnificativ sub cea din anul 2019, inainte
de declansarea pandemiei). Aceasta traiectorie
graduala a gap-ului PIB este corelata cu rolul insemnat al PIB potential in determinarea
cresterii economice (ce reflecta traseul favorabil al investitiilor si rezilienta pietei
muncii, inclusiv pe seama masurilor guvernamentale adoptate in contextul

75 in conditiile in care Planul National de Redresare si Rezilienta al Romaniei ar urma sé fie inaintat oficial Comisiei Europene,
spre a fi analizat pana la finele lunii mai 2021, scenariul de baza curent a fost construit pe ipoteza conservatoare a unei
absorbtii moderate de fonduri raportat la totalul alocarilor de care beneficiazd Romania.

76 pe termen mai lung, dinamica evidentiaza efecte adverse persistente ale economiei asociate cadrului de reglementare sau
calitatii infrastructurii (cu efecte inclusiv asupra mobilitatii fortei de munca). Evidente in acest sens sunt aduse de
clasamentul Ease of Doing Business al Bancii Mondiale, Raportul Global Competitiveness Index al World Economic Forum sau
analiza European Innovation Scoreboard a Comisiei Europene (ce claseazd Romania in categoria inovatorilor modesti, pe
ultima pozitie in randul statelor europene).

7 Aprecieri formulate pe baza unor Rapoarte precum Will Productivity and Growth Return after the COVID-19 Crisis? al
Institutului Global McKinsey sau Raportul Impacts of the COVID-19 Pandemic on EU Industries al Comisiei Europene.

78
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Deviatiile componentelor PIB sunt, de asemenea, evaluate la valori usor negative la inceputul anului curent, exceptie
facand FBCF, a carei deviatie este pozitiva, in conditiile cresterilor inregistrate pe parcursul anului trecut. Din perspectiva
componentelor cererii agregate, traiectoria proiectatd a deviatiei PIB este imprimata de cele ale cererii interne, in timp ce
exporturile nete exercita o contributie usor negativa pe cvasitotalitatea intervalului de prognoza.
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pandemiei). La profilul gap-ului PIB intern contribuie si traiectoria celui al partenerilor
comerciali externi. Conduita politicii monetare actioneaza in sens stimulativ (cu efecte
persistente pe tot intervalul de prognoza), in timp ce impactul din partea politicii
fiscale si a celei de venituri este proiectat a deveni restrictiv incepand din acest an, pe
fondul ipotezei demararii procesului de corectie fiscala.

Comparativ cu Raportul asupra inflatiei publicat in luna martie, incepand cu trimestrul llI
2021, gap-ul PIB se plaseaza la valori mai ridicate, insa fara a se deschide excesiv,

in contextul proiectarii unei revigorari mai echilibrate a activitatii economice, bazate
nu doar pe consum, i si pe investitii. Magnitudinea gap-ului PIB va continua sa
rdmana, la orizontul prognozei, sub cea evaluatd inaintea declansarii pandemiei.
Revizuirea indicatorului rezultd din: (i) efectele asteptate din partea fondurilor ,Next
Generation EU” asupra componentelor cererii agregate (inclusiv a consumului - prin
impactul generat la adresa pietei muncii —, nu doar a investitiilor, desi acestea sunt
vizate in mod special), (ii) profilul mai favorabil, incepand cu a doua jumatate a anului
curent, al gap-ului aferent activitatii economice a partenerilor externi (desi acesta este
proiectat a ramane negativ o perioada mai lunga de timp comparativ cu cel aferent
economiei romanesti) si (iii) impactul usor mai stimulativ din partea setului conditiilor
monetare reale pe intregul interval de prognoza. Influenta conduitei discretionare a
politicii fiscale este evaluata a fi similara celei din runda precedenta.

Componentele cererii agregate

Ulterior contractiei din anul 2020, atenuata de cheltuielile exceptionale si masurile
de sprijin ale guvernului, consumul final este anticipat a inregistra o crestere robusta,
aproape exclusiv pe fondul contributiei consumului individual al gospodariilor
populatiei. Evolutia acestei componente o reflecta pe cea a venitului disponibil™,

a cdrui dinamica pozitiva proiectatd in 2021 se datoreaza contributiei salariilor, in
conditiile prelungirii, in prima parte a anului, a masurilor intreprinse de autoritati

in vederea atenuarii efectelor adverse asociate pandemiei si unui efect de
impulsionare a salariilor pe fondul revenirii mai semnificative a economiei in a doua
parte a anului. Contributii favorabile la dinamica venitului disponibil sunt asteptate
si din partea transferurilor lucratorilor din strainatate si, respectiv, a transferurilor
sociale. Pe termen mediu, dinamica consumului individual al gospodariilor se
mentine semnificativa, reflectand: (i) perspectivele favorabile ale pietei muncii,

in special in ceea ce priveste veniturile salariale, (ii) optiunea de folosire, intr-o
anumita masura, a resurselor financiare de natura economisirilor acumulate pe
parcursul anului precedent, precum si (iii) o probabila revenire a inclinatiei spre
consum, sub ipoteza refacerii increderii agentilor economici.

In continuarea dinamicii pozitive® inregistrate in anul 2020, formarea bruta de capital
fix este proiectata a manifesta o crestere consistenta si in 2021, pe fondul mentinerii
evolutiilor pozitive privind investitiile publice, ori cele ale companiilor private, mai
ales in sensul achizitiondrii de tehnicd din domeniul informational si al comunicatiilor.
Pe termen mediu, FBCF este prognozata a inregistra cresteri anuale de amploare,

79 Pe termen scurt si mediu, evolutia venitului disponibil este grevatd de decelerarea substantiald a dinamicii anuale a

transferurilor sociale fata de anii anteriori.

80 Exceptionale in contextul anului 2020, marcat semnificativ de pandemia de coronavirus.
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dinamica componentei depinzand insa de conduita autoritatilor cu privire la cheltuielile
publice destinate investitiilor®', inclusiv a celor ce au ca surse de finantare fonduri
europene, anticipate a avea un impact in sensul dinamizarii redresarii economice.
Acestea sunt prevazute a fi alocate prin intermediul Cadrelor financiare multianuale
(extinderea celui in derulare — 2014-2020 - si debutul celui nou - 2021-2027) si al
programului ,Next Generation EU”, absorbtia efectiva a sumelor alocate depinzand
inclusiv de capacitatea administrativa de implementare a proiectelor de investitii.
Totodata, recuperarea pe termen mediu a fluxurilor de investitii directe (dupa
comprimarea semnificativa suferita pe parcursul anului 2020) este strict conditionata
de normalizarea activitatii economice interne si a celei a partenerilor externi si este
presupusa a fi una graduala, esalonata pe o perioada de cativa ani.

Dupa contractia de amploare din anul 2020, exporturile de bunuri si servicii sunt
proiectate a manifesta o revenire in anul curent (care surprinde inclusiv efectele
statistice de reportare ale recuperarii alerte din a doua jumatate a anului anterior), dar
si pe restul intervalului de prognoza. in acest context, evolutia anticipatd a componentei
are in vedere redresarea graduala a cererii externe efective, precum si caracterul
cursului de schimb real efectiv, proiectat a deveni cvasineutru in ceea ce priveste
efectele asupra competitivitatii prin pret a produselor romanesti. La acestea se
adaugd, pe termen mai lung, cu efect inhibitor, caracteristicile structurale trenante

ale economiei (de exemplu recuperarea lenta a decalajelor privind infrastructura).

Importurile de bunuri si servicii sunt anticipate a inregistra ritmuri anuale de crestere
apropiate celor ale exporturilor, avand in vedere si efectul de antrenare din partea
acestora, in conditiile in care numeroase sectoare exportatoare din economie
utilizeaza pe scara larga bunuri intermediare din import. Pe ansamblu, exportul net
de bunuri si servicii este estimat a exercita noi contributii negative la cresterea PIB in
anii 2021 si 2022, dar cu valori semnificativ atenuate comparativ cu anul precedent.

In anul 2020, deficitul contului curent si-a continuat deteriorarea, atingand nivelul de
5,2 la suta din PIB, cu precadere pe fondul unei contractii a exporturilor de bunuri de
mai mare amploare decat in cazul importurilor. in aceste conditii, deficitul contului
curent a continuat sa depaseasca si in anul 2020 valoarea de tip ,reper” de 4 la suta
din PIB in perspectiva multianualg, stipulata de Comisia Europeand ca indicator de
performanta pentru tarile membre ale Uniunii Europene. Pe termen scurt si mediu,
deficitul de cont curent exprimat ca pondere in PIB este anticipat a se plafona.

O corectie a acestuia este impiedicata de presiunile de crestere a importurilor,
exercitate pe fondul capacitatii reduse a ofertei interne de a acomoda surplusul de
cerere. Finantarea deficitului de cont curent se prefigureaza a rdmane doar partial
asigurata prin fluxuri stabile, non-generatoare de datorie externd, pe intregul interval
al proiectiei, dar este anticipata, in acelasi timp, a se plasa la valori superioare celor din
anul precedent, atat in anul curent, cat si in 2022. Implementarea unor proiecte de
investitii prin instrumentul de redresare ,Next Generation EU” creeaza premisele unui
climat investitional mai favorabil, de asteptat sa se reflecte si intr-o crestere relativ mai

Planul National de Investitii si Relansare Economicd prevede scheme de garantare si instrumente pentru sustinerea
lichiditatii din economie printre care: programul ,IMM Invest Romania” (prelungit pana la 30 iunie 2021) pentru garantarea
creditelor pentru capital de lucru si investitii pentru IMM (cu un plafon de 20 miliarde lei), la care se adaugd subprogramul
+Agro IMM Invest” sau garantii de stat pentru creditarea companiilor mari pentru capital de lucru si investitii.
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alerta a volumului investitiilor directe, implicit in revenirea mai rapida a acestora la
valorile prepandemie. In acelasi timp, transferurile de capital sunt anticipate a creste
semnificativ, pe fondul suprapunerii cadrului financiar multianual 2014-2020, deja in
stadiu avansat, cu instrumentul ,Next Generation EU”, dar si cu resursele standard din
cadrul financiar multianual 2021-2027.

Conditiile monetare in sens larg

Conditiile monetare in sens larg evalueaza impactul cumulat asupra cererii agregate
viitoare al ratelor reale ale dobanzilor in lei si in valuta practicate de institutiile de
credit in relatia cu clientii nebancari si al evolutiei cursului de schimb real efectiv® al
leului. Cursul de schimb actioneaza atat prin intermediul canalului exporturilor nete,
cat si prin cel al avutiei si al bilantului agentilor economici®.

Scenariul de baza al proiectiei prevede mentinerea la valori stimulative a caracterului
conditiilor monetare reale in sens larg asupra activitatii economice, de o amplitudine
usor superioara celei din Raportul anterior. In structurd, ratele reale ale dobanzilor in lei
la creditele noi si la depozitele noi la termen sunt anticipate a avea un impact
stimulativ aproape constant pe parcursul intervalului de proiectie, reflectand inclusiv
cresterea usoara a anticipatiilor de inflatie pe parcursul anului curent. Relativa
stabilitate proiectata in termeni nominali inglobeaza impactul favorabil al ultimelor
decizii ale Consiliului de administratie al BNR privind reducerile succesive ale ratei
dobanzii de politica monetara si ingustarea coridorului simetric format de ratele
dobanzilor la facilitatile permanente in jurul ratei dobanzii de politica monetara®.

Grafic 4.9. Variatia trimestriala a cursului In cadrul indicelui conditiilor monetare reale in sens
de schimb efectiv larg, componenta aferenta efectului cursului de
A A schimb real efectiv (Grafic 4.9) este estimatd a
) puncte procentuale apreciere (+), depreciere (-), % ) . L . . .
exercita, prin intermediul canalului exporturilor nete,
o contributie cvasineutra pe intregul interval de
1 1 prognoza.
0 . 0 Aportul efectului de avutie si de bilant la setul de
conditii monetare reale in sens larg este estimat
-1 -1 a fi usor stimulativ pe parcursul anului curent si
cvasineutru ulterior. Printre componentele acestuia se
2 2 remarcd, pe de o parte, pozitionarea favorabila a ratei
[ [ T A [ T | A I .
2019 2020 2001 reale a dobanzii externe (EURIBOR la 3 luni) in cursul
mm iferentialul de inflatie al Romaniei anului 2021. Pe de alta parte, insa, contrabalanseaza
fata de principalii parteneri comerciali efectul nefavorabil al cresterii anticipate a primei de
variatia trimestriala a cursului nominal efectiv (sc. dr.) . < . .
risc suveran. Aceasta evolutie are loc in contextul
variatia trimestriald a cursuluireal efectiv (sc. dr.) fluctuatiilor aversiunii la risc a investitorilor fata de
Sursa: Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistics, BNR, calcule BNR pietele emergente, fiind susceptibile indeosebi cele

82 . e < - .
Cursul de schimb relevant pentru modelul de analiza si prognoza macroeconomicé al BNR este construit pe baza celor

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

83 Relevanta acestui canal a cunoscut o diminuare treptata in perioadele recente, daté fiind reducerea ponderii creditelor

denominate in valutd in totalul stocului de credite acordate sectorului privat, in conditiile cresterii superioare a fluxurilor
denominate in lei fata de cele in valuta.

4 ) ) < . . . I .
84 Acest impact actioneaza, conform mecanismului de transmisie a politicii monetare, cu un decalaj temporal.
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caracterizate de dezechilibre macroeconomice acumulate anterior declansarii actualei
crize, acestea fiind amplificate de contextul pandemic. Trebuie insa mentionat ca
asistam la o imbunatatire a asteptarilor® cu privire la evolutiile viitoare ale acestor
dezechilibre - indeosebi in cazul deficitului bugetar. Materializarea acestor asteptari
ar putea contribui la reconfigurarea traiectoriei primei de risc la un nivel inferior celui
preconizat la momentul actual. In acelasi timp, variatia deviatiei cursului de schimb real
efectiv al leului este anticipata a avea un impact cvasineutru, prin intermediul acestui
canal, pe parcursul intregului interval de prognoza.

in contextul particular al persistentei crizei de sdnatate, conduita politicii monetare
a BNR a fost calibrata din perspectiva mentinerii stabilitatii preturilor pe termen
mediu corespunzator tintei stationare de inflatie de 2,5 la suta +1 punct procentual,
intr-o maniera de natura sa sustina redresarea activitatii economice in contextul
procesului de consolidare fiscala si in conditii de protejare a stabilitatii financiare.

4.4. Riscuri asociate proiectiei

Odata cu progresul in ceea ce priveste imunizarea populatiei, criza de sanatate
publica este anticipata a se detensiona gradual. Totusi, aceasta rdmane principala
sursa de riscuri la adresa proiectiei macroeconomice. Noi puseuri in ceea ce priveste
rata de infectare cu SARS-CoV-2 sunt posibile, in special pe fondul unor potentiale
variatii in genomul virusului cu un grad mai ridicat de contagiozitate si o eventuala
rezistenta sporita la serurile imunizante existente. In plus, chiar si in cazul unei
eficiente sporite a vaccinurilor existente in fata posibilelor tulpini genomice, persista
incd necunoscute cu privire la gradul de protectie de care ar urma sa beneficieze, in
timp, persoanele care au fost deja complet imunizate. Resurgenta infectiilor ar
impune mentinerea sau chiar reinasprirea masurilor de distantare sociala atat pe plan
local, cat si global, creand noi obstacole in calea unei reveniri cu celeritate si
sustenabile a activitatii economice. Incertitudini suplimentare planeaza si asupra
impactului economic al crizei sanitare, atat pe termen scurt, pe fondul adaptarii
agentilor economici la noile conditii, cat si pe termen mediu, date fiind modificarile
structurale induse de pandemie, cu consecinte asupra potentialului productiv al
economiei.

Riscurile induse de criza pandemica s-au ameliorat in contextul demararii campaniilor
de imunizare. Incertitudini sunt insa asociate dinamicii vaccindrii, privite din
perspectiva relatiei acesteia cu avansul cazurilor noi de infectare cu virusul SARS-CoV-2.
O trenare a progresului acestui proces ar putea avea loc in cazul aparitiei unor sincope
in procesul de productie si distributie a vaccinurilor de la nivel global, al aparitiei unor
dificultati logistice pe plan local (cu precadere in mediul rural), dar si al unei posibile
acutizdri a reticentei populatiei de a se vaccina. O astfel de evolutie ar intarzia
detensionarea situatiei epidemiologice si ar putea conduce la permanentizarea unei
dinamici a economiei specifica situatiilor de prevalentd a distantarii sociale, de natura
a afecta de o maniera persistenta cererea pentru anumite tipuri de servicii (cele care
au la baza interactiunea umana).

Imbunatatirea acestor asteptari este semnalata si de revizuirea pozitiva, din data de 17 aprilie 2021, de citre Agentia
Standard and Poors a perspectivelor cu privire la ratingul tdrii noastre.
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Grafic 4.10. Intervalul de incertitudine asociat
proiectiei inflatiei din scenariul de baza
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Notd: Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de
prognoza ale ratei anuale a inflatiei IPC din proiectiile BNR
din perioada 2005-2020. Magnitudinea erorilor de prognoza
este pozitiv corelata cu orizontul de timp la care se refera.

Sursa: INS, calcule si proiectii BNR

Balanta riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale a
inflatiei (Grafic 4.10) este apreciata a fi inclinata in
sensul unor abateri in sus de la valorile proiectate
in scenariul de baza, cu precadere pe parcursul
anului curent. In actuala conjunctura, riscuri ridicate
cu caracter mai degraba inflationist sunt asociate
evolutiei viitoare a preturilor bunurilor energetice.
Atat situatia in perspectiva a pietei muncii, cat si
conduita viitoare a politicii fiscale si a celei de
venituri isi mentin relevanta ca surse de incertitudine.
Totodata, riscuri provin si din mediul extern,

in corelatie directa cu evolutia viitoare a crizei
pandemice, dar si a cotatiilor internationale ale
materiilor prime.

Un factor de risc a cdrui importanta s-a amplificat in
perioada recenta se refera la dinamica viitoare a
preturilor la gazele naturale si la energia electrica.
Piata gazelor naturale a fost afectata de temperaturile

reduse inregistrate in aceasta iarna la nivel global. Din aceasta perspectiva, in

contextul reinnoirii contractelor de furnizare a utilitatilor (de regulg, cu frecventa

anuald), riscuri sunt induse de comportamentul celor doi mari furnizori pe plan local,

existand premisele unor ajustari ascendente suplimentare celor considerate in

scenariul de baza ale preturilor pentru consumatorii finali. In cazul energiei electrice,

presiuni inflationiste pot rezulta tot din actiunile viitoare ale principalilor actori ai

pietei. In pofida liberalizarii pietei energiei electrice de la 1 ianuarie 2021 si a anticiparii

unei intensificari a concurentei ce ar fi avut drept consecinta presiuni de diminuare

a preturilor, ofertele pe piata libera au manifestat o rigiditate sporita. Date fiind

evolutiile istorice observate, nu este exclus ca in perspectiva portofoliile de oferte

privind furnizarea energiei electrice sa se alinieze preturilor practicate de cei mai mari

operatori de energie electricd, cu impact potential asupra dinamicii agregate a

preturilor din economie. Materializarea unor asemenea riscuri ar putea avea efecte

asupra perceptiei agentilor economici asupra ratei anuale a inflatiei, alimentand astfel

presiuni inflationiste suplimentare.

Similar rundelor precedente de proiectie, conduita viitoare a politicii fiscale si a celei

de venituri isi mentin importanta ca sursa de incertitudini. Desi programul bugetar

pentru anul 2021 confirma initierea procesului de consolidare fiscald, etapele viitoare

ale acestuia sunt marcate de un grad ridicat de incertitudine. Din aceasta perspectiva,

ritmul consolidarii fiscale, configuratia pachetului masurilor de corectie a deficitului

bugetar si, implicit, impactul acestora asupra ratei anuale a inflatiei raman incerte.

Eventuale abateri de la procesul de corectie a derapajului fiscal asumat de autoritati

(de exemplu, un posibil volum mai amplu de resurse alocate gestionarii crizei de

sanatate publicd) ar putea impune adoptarea in perspectiva a unor masuri fiscale ceva

mai restrictive.

In ceea ce priveste evolutiile de pe piata muncii, situatia acesteia ramane grevata de

incertitudini ridicate, amplificate de perspectiva retragerii masurilor de sprijin din
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partea autoritatilor publice. Ulterior epuizadrii acestor stimuli, anumite entitati
economice pot intampina dificultati financiare ce ar putea conduce, in ipoteza
rdmanerii pe piata a firmelor, la ajustarea costurilor de productie (materializate sub
forma unor comprimari ale celor salariale). in schimb, o posibila sursa de presiuni
inflationiste se refera la transpunerea costurilor suplimentare induse de adaptarea

la noul context macroeconomic in preturile finale suportate de consumatori.

Oferta de fortd de munca ar putea suferi, de asemenea, reconfigurari pe seama unei
posibile cresteri a populatiei inactive, cu precadere in eventualitatea prelungirii crizei
pandemice.

Pe plan extern, parcursul viitor al pandemiei COVID-19 alimenteaza in continuare
riscuri si, mai ales, incertitudini. O potentiala reinflamare a crizei de sanatate publica
ar ingreuna procesul de revenire economica. Noi sincope ale lanturilor globale de
valoare adiugate ar putea aparea. In acelasi timp, incertitudini ridicate sunt asociate
acutizarii asimetriilor existente intre tari privind dinamica vaccinarii. Din aceasta
perspectiva, un avans lent al campaniilor de imunizare, in special in economiile
emergente, ar putea conduce la adancirea disparitatilor deja existente. Noi episoade
de scadere a apetitului global pentru risc ar putea genera realocari ale portofoliilor
pe plan global, cu impact advers asupra economiilor cu vulnerabilitati sporite. Un alt
factor de incertitudine se refera la impactul viitor al conduitei politicii monetare a
diverselor economii, in contextul deciziilor viitoare ale marilor banci centrale si al unor
potentiale abateri de la tendintele concretizate in jurul acestora.

Perspective favorabile sunt insa asociate accesarii fondurilor europene alocate prin
intermediul instrumentului ,Next Generation EU”, de natura sa dinamizeze redresarea
economica atat pe plan local, cat si european. Efectele de antrenare asupra capacitatii
productive a economiilor ar putea fi substantiale, conditionate de complexitatea
proiectelor de investitii derulate si de indeplinirea tintelor asumate de autoritatile
nationale de profil in Planurile Nationale de Redresare si Rezilienta in vederea
obtinerii finantarii europene. Desi Romania ar putea beneficia de fonduri consistente
in cadrul programului ,Next Generation EU”, incertitudini inerente sunt asociate
ritmului absorbtiei acestora in contextul unor eventuale sincope la nivelul capacitatii
institutionale de pregatire siimplementare a proiectelor de investitii.

Un risc a cdrui importantd este reconfirmata si in runda actuala de proiectie se refera
la dinamica viitoare a cotatiilor internationale ale materiilor prime. Acestea au
inregistrat cresteri substantiale in perioada recentd, pe fondul imbunatatirii
asteptarilor privind revenirea economiei globale, dar si al unor socuri de oferta.

Nu este exclusa prevalenta unor astfel de socuri si in perioadele viitoare. Presiuni
inflationiste suplimentare ar putea proveni din partea unor posibile acutizari ale
sincopelor de la nivelul lanturilor globale de productie si distributie. Eventuale
fragmentari ale acestora ar putea afecta disponibilitatea anumitor bunuri, cu impact
advers asupra preturilor acestora. Totodata, in cazul materialelor de constructii,
ascensiunea cotatiilor materiilor prime ar putea fi amplificata de perspectivele
favorabile privind proiecte de infrastructura si de cele privind energia ,verde”

(mai ales in contextul pachetelor de stimuli de la nivel global). in acelasi timp, riscuri
inerente sunt asociate fluctuatiilor climatice, de natura sa afecteze oferta de bunuri
agroalimentare atat pe plan local, cat si regional sau chiar international. La acestea se
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adauga cele legate de achizitii crescute pentru rezerve strategice — deja demarate
de unele economii importante ale lumii —, precum si cele care au ca sursa raspandirea
focarelor de pesta porcina africand, cu impact advers asupra pretului carnii de porc.

In acelasi timp, incertitudini sunt asociate si evolutiilor viitoare ale cotatiilor petrolului
Brent. Riscurile decurg dintr-o posibild exacerbare a volatilitatii, fiind astfel posibile
evolutii in dublu sens. Reconfigurdri ale traiectoriei cotatiilor petrolului descrise in
scenariul de baza pot surveni pe latura ofertei, pe fondul unor factori cu caracter

mai degrabad inflationist (decizii ale OPEC+, incertitudini privind durata acordurilor
existente, dar si posibile intensificari ale tensiunilor militare in Peninsula Arabica).

In acelasi timp, noi puseuri inflationiste ar putea surveni pe latura cererii, mai ales pe
seama manifestarii unui optimism sporit cu privire la redresarea activitatii economice
(inclusiv in contextul pachetului de stimuli fiscali acordat in SUA, dar si la nivel
european, din perspectiva implementarii unor proiecte de investitii finantate prin
programul de redresare economica ,Next Generation EU") si a unei posibile relaxari
mai alerte a restrictiilor de mobilitate. Evolutii de sens contrar pot fi induse in
eventualitatea cresterii neasteptate a numarului de noi infectari.
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ANRE
BCE
BIM
BM
BRM
CE

DG ECFIN
Eurostat
FAO
FBCF
FC
FEADR
FEDR
FEPAM
FMI
FSE
IAPC
INS
IPC
IRCC
LFO
MF

ON
OPCOM
OPEC
PIB
RMO
ROBOR
TFP
TVA

UE

3M
12M
3Y

5Y

10Y
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Autoritatea Nationala de Reglementare in Domeniul Energiei
Banca Centrala Europeana

Biroul International al Muncii

Banca Mondiala

Bursa Romana de Marfuri

Comisia Europeana

Directia Generala Afaceri Economice si Financiare

Oficiul de Statistica al Uniunii Europene

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

Fondul de coeziune

Fondul european agricol pentru dezvoltare rurala

Fondul european de dezvoltare regionala

Fondul european pentru pescuit si afaceri maritime
Fondul Monetar International

Fondul social european

indicele armonizat al preturilor de consum

Institutul National de Statistica

indicele preturilor de consum

indicele de referinta pentru creditele consumatorilor
legume, fructe, oua

Ministerul Finantelor

overnight

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

produsul intern brut

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

3 luni

12 luni

3 ani

5ani

10 ani
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