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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 6 august 2021,
iar proiectia macroeconomica a fost realizata pe baza informatiilor disponibile pana la data de 4 august 2021.

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






Cuprins

Sinteza 7
1. Evolutia inflatiei 14
2. Evolutii ale activitatii economice 18
1. Cererea si oferta 18
2. Preturile de import si preturile de productie pentru piata interna 27
2.1. Preturile de import 27
2.2. Preturile de productie pentru piata interna 29
3. Politica monetara si evolutii financiare 32
1. Politica monetara 32
2. Piete financiare si evolutii monetare 36
2.1. Ratele dobanzilor 36
2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital 40
2.3. Moneda si creditul 41
4. Perspectivele inflatiei 45
Scenariul de baza 45
4.1. Ipoteze externe 45

Caseta. Inflatia externa - evolutii recente si perspective 47
4.2. Perspectivele inflatiei 50
4.3. Presiuni ale cererii in perioada curenta si in cadrul intervalului de proiectie 54
4.4. Riscuri asociate proiectiei 60
Abrevieri 63
Lista tabelelor din text 64
Lista graficelor din text 64






BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Sinteza

Evolutia inflatiei si cauzele acesteia

Rata anuala a inflatiei IPC si-a continuat parcursul ascendent in trimestrul I1 2021,
depasind incepand cu luna mai limita superioara a intervalului de variatie asociat
tintei stationare si atingand nivelul de 3,94 la suta in iunie (+0,89 puncte procentuale
fata de martie 2021). Saltul de dinamica a fost preponderent imprimat de cresterea
cotatiilor materiilor prime pe pietele internationale, aceasta fiind preluata rapid de
traiectoria preturilor volatile, in principal cele ale combustibililor. La randul sau,

rata anuala a inflatiei de baza CORE2 ajustat si-a intrerupt traiectoria descendenta

in trimestrul Il 2021, majorandu-se usor in luna aprilie, pana la 2,9 la suta (fata de

2,8 la suta in martie), valoare in jurul careia a oscilat ulterior. In luna iunie, atat rata
anuala a inflatiei IPC, cat si cea a inflatiei de baza CORE2 ajustat s-au plasat peste
nivelul prognozat in precedentul Raport asupra inflatiei cu 0,4 puncte procentuale,
respectiv 0,2 puncte procentuale. La randul sdu, rata medie anuala a inflatiei IPC a
urmat o traiectorie ascendenta, atingand 2,9 la sutd in luna iunie. Rata medie anuala a
inflatiei calculata pe baza indicelui armonizat (IAPC) a avansat cu 0,3 puncte procentuale
fata de luna martie, pana la 2,4 la suta in iunie. intrucat in plan comunitar majorarea
preturilor a avut o amplitudine mai mare, Romania si-a redus marginal decalajul fata
de media europeana.

Inflatia de baza CORE2 ajustat a resimtit in intervalul analizat presiuni relativample
din partea determinantilor sai fundamentali. Astfel, influente semnificative pe partea
costurilor de productie au fost induse de cresterea generalizata a cotatiilor materiilor
prime, desi, in paralel, presiunile din partea costurilor cu forta de munca au cunoscut
o atenuare, in conditiile in care piata muncii inca nu a atins nivelul de incordare din
perioada pre-pandemie. in acelasi timp, cererea agregata din economie si-a continuat
redresarea alerta, pe fondul refacerii increderii consumatorilor, facilitand transmisia
variatiilor de costuri in preturile finale. Totodata, anticipatiile inflationiste pe termen
scurt s-au majorat considerabil in trimestrul 11 2021, pana la valori situate peste media
pe termen lung, la aceasta contribuind toate sectoarele economiei, inclusiv cel al
serviciilor, puternic afectat anterior de restrictiile de mobilitate. Tendinta de crestere a
preturilor a fost vizibila in cazul tuturor componentelor inflatiei de baza, trimestrul Il
marcand scumpiri de o amplitudine superioara celor obisnuite pentru aceasta
perioada a anului.

Rata anuala de crestere a costurilor unitare cu forta de munca a cunoscut o reducere
semnificativa in trimestrul | 2021, in special ca urmare a modificarilor metodologice
survenite pe piata muncii, care au vizat eliminarea din randul populatiei ocupate a
persoanelor care produceau majoritar sau exclusiv pentru autoconsum, fiind vorba in
cea mai mare parte de lucratori din agricultura. In schimb, rata anual de crestere a
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ULC, exclusiv sectorul agricol, s-a mentinut in teritoriul pozitiv, diminuandu-se insa
pana la 3,6 la suta, fata de 8,7 la suta la finele anului precedent. Totodatad, in industrie
se manifestd o anumita inrautatire a dinamicii trimestriale a ULC in intervalul
aprilie-mai 2021 comparativ cu primele trei luni ale anului (2,1 la suta), reflectand
semnale privind deteriorarea competitivitatii in unele sectoare ale industriei, in speta
cele producatoare de bunuri de consum.

Politica monetara in perioada parcursa de la data Raportului
precedent

In sedinta din 12 mai 2021, Consiliul de administratie al BNR a hotarat mentinerea
ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 1,25 la suta pe an, precum si a ratelor
dobanzii la facilitdtile de depozit si de credit, la 0,75 la suta si, respectiv, 1,75 la suta pe
an. Rata anuala a inflatiei IPC a scazut in luna martie ceva mai putin decat s-a anticipat,
la 3,05 la suta, de la 3,16 la sutd in februarie. Evolutia a avut la baza descresterile de
dinamica inregistrate de componentele LFO si produse din tutun, alaturi de cea a
inflatiei de baza, care au fost, in buna masura compensate, ca impact, de majorarea
peste asteptari a preturilor combustibililor. In linie cu asteptarile, rata anuala a inflatiei
CORE?2 ajustat a continuat sa descreasca in trimestrul [ 2021, coborand la 2,8 la suta

in luna martie 2021, de la 3,3 la suta in decembrie 2020. La aceasta au contribuit, in
principal, efectele de baza dezinflationiste asociate evolutiei preturilor unor produse
alimentare procesate, carora li s-au adaugat influentele modeste ale deficitului de
cerere agregata si ale temperarii deprecierii in termeni anuali a leului in raport cu
euro. Totusi, dinamica acestei componente continua sa fie marcata de presiuni
inflationiste ale factorilor fundamentali, respectiv tendinta ascendenta a asteptarilor
inflationiste pe termen scurt, precum si influente venite din dinamizarea consumului
pe anumite segmente, dar si din perturbari pe partea ofertei.

Cea mai recenta prognoza releva perspectiva plasarii ratei anuale a inflatiei pe o
traiectorie relativ mai inalta pe parcursul urmatorilor doi ani, in conditiile in care
aceasta fusese din nou revizuita sensibil in sens ascendent pe termen scurt si in mai
mica masura pe cel de-al doilea segment al intervalului proiectiei.

Principalele incertitudini si riscuri asociate perspectivei inflatiei decurgeau din
evolutia pandemiei si a masurilor restrictive asociate, dependenta mai ales de aria

de cuprindere si eficacitatea procesului de vaccinare. Surse majore de incertitudini

si riscuri in dublu sens decurgeau, de asemenea, din conduita politicii fiscale,

in contextul consolidarii bugetare prezumate a se realiza gradual pe termen mediu,
precum si din absorbtia fondurilor europene, in special a celor aferente programului
~Next Generation EU". Relevante continuau sa fie si tendintele sincronizate de crestere
a cotatiilor multor materii prime pe pietele internationale.

Ulterior, datele statistice au indicat cresterea ratei anuale a inflatiei IPC in luna mai,
la 3,75 la suta, de la 3,05 la sutd in martie, usor peste nivelul prognozat si, totodata,
deasupra limitei de sus a intervalului tintei. Cresterea a fost determinata aproape
integral de componente exogene ale cosului IPC, mai cu seama de scumpirea
combustibililor, pe fondul majorarii cotatiei petrolului. Rata anuala a inflatiei CORE2
ajustat s-a mentinut sub nivelul de 3 la sutd, crescand in luna maila 2,9 la sutd, de la
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2,8 la suta in martie 2021. Datele statistice privind cresterea economica din trimestrul |
2021 au indicat continuarea redresarii acesteia intr-un ritm considerabil mai alert
decat cel anticipat, aceasta recuperand aproape in totalitate pierderea suferita in
trimestrul Il 2020. Astfel, economia si-a redus declinul in termeni anuali la doar

-0,2 la sutd, de la-1,4 la suta in trimestrul IV 2020. Determinantul major al redresarii a
fost consumul privat, sub impactul revigorarii puternice a cumpararilor de marfuri si
servicii. La randul ei, formarea bruta de capital fix si-a marit contributia pozitiva la
dinamica anuala a PIB, aceasta devenind chiar majoritara in acest trimestru, pe fondul
saltului amplu al investitiilor in utilaje. In schimb, exportul net si-a majorat substantial
aportul negativ, ca urmare a cresterii mai pronuntate a dinamicii importurilor fata de
cea evidentiata in cazul exporturilor de bunuri si servicii. Pe acest fond, dar si ca
urmare a inrautatirii considerabile a balantei veniturilor primare si a celei a veniturilor
secundare, deficitul de cont curent a cunoscut cea mai ampla crestere in termeni
anuali din ultimele 14 trimestre.

in sedinta Consiliului de administratie al BNR din 7 iulie 2021, cele mai recente evaluari
relevau perspectiva cresterii ratei anuale a inflatiei pe orizontul scurt de timp la valori
mai inalte decat cele evidentiate in cea mai recenta prognoza pe termen mediu
publicata in Raportul asupra inflatiei din mai 2021, sub impactul tranzitoriu mai
puternic al factorilor pe partea ofertei. Determinante erau considerate a fi majorarile
mai ample ale preturilor produselor energetice, in principal ale gazelor naturale si
energiei electrice. Factorii de incertitudine identificati anterior isi mentineau relevanta,
cu accentuarea relativa a celor provenind din partea dinamicii de pe pietele
internationale a cotatiilor materiilor prime. in plus, era evidentiata si incetinirea
puternica a ritmului vaccinarii pe plan intern, pe fondul tendintei de raspandire in
unele tari europene a variantei mai contagioase de coronavirus (Delta).

Pe baza datelor disponibile la acel moment si in contextul riscurilor si incertitudinilor
evidentiate, Consiliul de administratie al BNR a hotarat mentinerea ratei dobanzii de
politica monetara la nivelul de 1,25 la suta pe an, concomitent cu prezervarea la
aceleasi niveluri a ratei dobanzii pentru facilitatea de depozit (0,75 la suta) si,
respectiv, a celei aferente facilitatii de creditare (1,75 la sutd). Totodatd, Consiliul de
administratie a subliniat ca vizeaza mentinerea stabilitatii preturilor pe termen mediu
corespunzator tintei stationare de inflatie de 2,5 la sutd £1 punct procentual, intr-o
maniera care sa contribuie la realizarea unei cresteri economice sustenabile in
contextul procesului de consolidare fiscala, si in conditii de protejare a stabilitatii
financiare. De asemenea, Consiliul de administratie al BNR s-a declarat pregatit sa
utilizeze instrumentele de care dispune in vederea indeplinirii obiectivului fundamental
privind stabilitatea preturilor pe termen mediu.

Perspectivele inflatiei

Ulterior publicarii Raportului asupra inflatiei din luna mai 2021, s-au materializat o serie
de riscuri de magnitudine semnificativa, cu consecinte asupra noii configuratii a
scenariului de baza al proiectiei. Cu toate acestea, actualul scenariu continua sa
rdmana grevat de o multitudine de surse interconectate de incertitudini, cele din
planul sanatatii publice recapatand recent o pregnanta sporita. Ulterior socului
pandemic, debutul revenirii activitatii economice din Romania a avut loc in trimestrul Il
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Prognoza ratei inflatiei al anului trecut, cu o revigorare marcanta continuata

variatie anuala (%), sfarsit de perioada

in trimestrele IV 2020 si, respectiv, 1 2021. In aceste

conditii, datele disponibile sugereaza ca pana la
tinta stationara multianuala

de inflatie: 2,5%1 pp finele lunii martie s-ar fi recuperat aproape in

totalitate pierderile de activitate economica suferite
in trimestrul I 2020. Seriile de date cu frecventa
ridicatd atesta continuarea avansului economiei si
in trimestrele Il si lll ale anului curent, chiar daca in
paralel se acumuleaza indicii ale unei relative
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Sursa: INS, proiectie BNR

atenuari de ritm a acestuia. Pe acest fond, debutul
recent al unei transmisii relativ accelerate a tulpinii
Delta a virusului in unele tari comunitare ridica

noi semne de intrebare cu privire la persistenta
procesului de revenire a economiei, mai ales odata
1 | [ A R cu apropierea sezonului rece. In eventualitatea unei

22 2 recrudescente a pandemiei, amplitudinea impactului

=+ IPC(taxe constante) economic va fi conditionat prioritar de parametrii

medicali - in principal progresul campaniei de
vaccinare in ansamblu, precum si gradul de protectie
al categoriilor de populatie vulnerabile —, parametrii ce vor determina severitatea
restrictiilor de mobilitate impuse de autoritati ori, dupa caz, cele de natura voluntara
din partea populatiei. 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.

Conform scenariului de baza, pe ansamblul anului 2021, dinamica PIB din Romania
este prevazutd la o valoare pozitiva semnificativa. Aceasta este sustinutd de evolutia
substantial peste asteptari din trimestrul | al anului curent, precum si de revenirea in
ritm accelerat a activitatii economice a partenerilor externi incepand din trimestrul Il
(date semnal aferente acestuia fiind deja comunicate la sfarsitul lunii iulie a.c. de catre
Eurostat), favorizate de relaxarea treptata de catre autoritati a unor restrictii de
mobilitate. Influente pozitive sunt asociate si prefigurarii tranzitiei catre un an normal
din punct de vedere al recoltei agricole, dar si ipotezei debutului in acest an a atragerii
de fonduri europene aferente programului ,Next Generation EU”. Pentru 2021, data
fiind operationalizarea probabila a Planului National de Redresare si Rezilientd abia in
ultima parte a anului, volumul absorbtiei de fonduri este presupus a fi usor inferior
ipotezei de lucru din Raportul anterior. Totusi, atragerea acestor fonduri este
prevazuta a deveni semnificativd incepand cu anul urmator, in conditiile in care
Romania beneficiaza de una dintre cele mai consistente alocari de granturi, respectiv
de 6,4 la suta din nivelul PIB al anului 2019, cumulat, in intervalul 2021-2026.

In pofida manifestarii celui de-al treilea val al pandemiei, consumul gospodariilor
populatiei s-a mentinut inalt in debutul anului, fiind, probabil, alimentat si de volumul
consistent al economiilor acumulate in perioada recenta. Pe masura relaxarii
restrictiilor de mobilitate, implicit a refacerii unor oportunitati de consum in
sectoarele cele mai afectate de acestea, dar si pe fondul mentinerii stimulativitatii
conditiilor monetare reale, componenta consum este de asteptat sa aiba aportul
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dominant la dinamica inalté a PIB asteptata pentru intregul an. In paralel cu diminuarea
in termeni relativi a incertitudinii agentilor economici cu privire la evolutia situatiei
medicale si, implicit, si a celei economice, se prefigureaza o revigorare a fluxurilor
investitionale derulate de sectorul privat. Un aport consistent la formarea bruta de capital
fix urmeaza a avea si suita programelor guvernamentale de facilitare a finantarii
companiilor, volumul important de cheltuieli investitionale ale sectorului public,
precum si absorbtia de fonduri europene prin programul ,Next Generation EU".

In aceste conditii, parcursul investitional din economie va continua s& ramana vizibil
impulsionat, atat in anul curent, cat si in perspectiva.

Dupa ce si-au reluat in ritm alert recuperarea pierderilor induse de primul val al
pandemiei, exporturile romanesti au cunoscut o slabire de ritm in debutul acestui an,
inclusiv data fiind evolutia cererii externe. in paralel, importurile de bunuri si servicii
si-au mentinut dinamica semnificativa, superioara celei a exporturilor, avand ca
rezultanta o adancire a deficitului balantei comerciale in raport cu perioada similara a
anului trecut. In aceste conditii, date fiind si evolutiile mai putin favorabile ale balantei
veniturilor primare si a celor secundare, deficitul de cont curent din anul 2021 se va
deschide raportat la valoarea inregistrata in 2020. Pe termen mediu, desi evolutia
acestuia va beneficia de perspectiva debutului corectiei fiscale din acest an, decisive
vor ramane, totusi, ritmul de revenire a activitatii economice a partenerilor externi,
precum si adresarea cat mai rapida a unor probleme structurale prezente la nivelul
economiei romanesti.

Redresarea peste asteptari a economiei din primul trimestru al acestui an a implicat o
corectie notabila si a componentei ciclice a activitatii economice. in Raportul anterior,
gap-ul negativ era anticipat sa faca tranzitia la valori pozitive in a doua parte a anului
curent, insa noul context economic sugereaza o posibila resorbire completd a acestuia
inca de la inceputul anului curent. Suprapus dinamismului anticipat al procesului
investitional, cu efecte repercutate si asupra dinamicii PIB potential, gap-ul PIB isi va
conserva, in pofida asteptarilor privind redresarea in ritm apreciabil a economiei, un
profil doar moderat crescator pe termen mediu, chiar dacd revizuit ascendent fata de
valorile din Raportul anterior. Dinamica proiectata viitoare a economiei sugereaza,

in raport cu evolutiile economice ale partenerilor comerciali comunitari, o usoara
accelerare, pe termen mediu, a convergentei reale a economiei romanesti.

Ulterior publicarii Raportului din luna mai 2021 s-au concretizat o serie de riscuri cu
impact inflationist, asociate preponderent componentelor cosului de consum aflate in
afara controlului politicii monetare, in special pe segmentul preturilor produselor
energetice (majorari ale pretului la gaze naturale, energie electrica si combustibili).
Presiuni ascendente s-au localizat si sunt de asteptat sa persiste si in cazul ratei anuale
ainflatiei CORE2 ajustat, componenta urmand sa atinga 3,4 la suta atat in decembrie
2021, cat si in decembrie 2022. Influente persistente din partea factorilor fundamentali
ai inflatiei de bazd sunt asociate revenirii mai alerte a activitatii economice sia
impactului acesteia asupra configuratiei gap-ului PIB. In schimb, presiuni inflationiste
care se prefigureaza la acest moment a fi de natura temporara, ce ar urma sa fie partial
resorbite in cursul anului viitor, provin din partea preturilor bunurilor din import,
precum si a profilului mai abrupt ascendent al asteptarilor privind inflatia pe termen
scurt, alimentat de majorarile recente ale preturilor energiei. In aceste conditii,
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in lunile urmatoare, rata anuald a inflatiei IPC se va inscrie pe o traiectorie pronuntat
ascendentd, atingand 5,6 la suta in luna decembrie, cu 1,4 puncte procentuale peste
valoarea proiectata in Raportul anterior. Contributia componentelor exogene la
inflatia proiectata pentru sfarsitul acestui an este de 3,5 puncte procentuale, cu

1,1 puncte procentuale superioara celei proiectate anterior. Natura temporard a celei
mai mari parti a socurilor recente va genera efecte de baza favorabile in 2022, urmand
carata anuald a inflatiei IPC sa reintre in intervalul tintei in trimestrul 111 2022 (3,4 la sutd)
si sd atinga aceeasi valoare si in decembrie. La acest orizont, proiectia actualizata o
depaseste cu doar 0,3 puncte procentuale pe cea din scenariul de baza anterior,

din care contributia componentelor exogene sferei de actiune a politicii monetare
reprezinta un plus de doar 0,1 puncte procentuale fata de scenariul de baza anterior.

in contextul particular al persistentei crizei de sanatate, conduita politicii monetare
a BNR a fost configurata intr-o maniera prudenta, in vederea mentinerii stabilitatii
preturilor pe termen mediu, intr-un mod care sa contribuie la realizarea unei cresteri
economice sustenabile in contextul procesului de consolidare fiscald, si in conditii
de protejare a stabilitatii financiare.

Riscurile materializate in intervalul dintre cele doua Rapoarte asupra inflatiei atesta
caracterul incert al evolutiilor economice in contextul rezolutiei inca incomplete a crizei
de sandtate publica. Diversii indicatori care mdsoara gradul de incertitudine asociat
evolutiei economiei, desi au cunoscut unele imbunatatiri, continua sa ramana relativ
ridicati raportat la valorile lor istorice. Din acest motiv, in runda curenta raman
importante o serie de surse de risc provenind atat din partea mediului intern, cat si

a celui extern; cu informatiile disponibile la momentul elaborarii prezentului Raport
asupra inflatiei, balanta riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale a inflatiei este
evaluata a fi orientata in sus raportat la proiectia indicatorului din scenariul de bazs,
cu precadere pe orizontul scurt de timp.

Atat pe plan intern, cat si pe plan extern, principala incertitudine este legata de evolutia
crizei de sanatate publica, odata cu debutul raspandirii accelerate a variantei Delta a
virusului, devenita deja tulpind dominanta in mai multe tari. Reinflamarea crizei de
sandtate publica are potentialul de a induce noi bariere comerciale, dar si de a reduce
transferul tehnologic in economiile mai putin dezvoltate. in plus, mixul de politici
economice in conditiile necesitatii redresarii economice ar ramane persistent mai
stimulativ, potential accentuand anumite dezechilibre de la nivel macroeconomic.

Pe plan intern, o sursa apreciabila de riscuri ramane conduita politicii fiscale si a celei
de venituri din perspectiva configuratiei masurilor de consolidare fiscala. Pe termen
scurt, in contextul revenirii alerte, peste asteptari, a economiei, ramane de vazut

in ce masura rectificarea bugetara programata pentru luna august va consemna un
cuantum in diminuare al deficitului bugetar pentru intregul an. Pe termen mediu,

in conditiile in care Roméania continud sd ramana constransa de procedura de deficit
excesiv initiatd in 2020, este esentiala configuratia setului de masuri ce vor fi adoptate
in vederea atingerii tintei de 3 la sutd a deficitului bugetar headline pana la orizontul
anului 2024. n acest sens, conform solicitarii Comisiei Europene, mai multe detalii
referitoare la planul detaliat privind strategia de consolidare avuta in vedere de
autoritdtile romane urmeaza a fi cunoscute la jumatatea lunii octombrie a anului
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Sinteza

curent. Magnitudinea, esalonarea si continutul acestor masuri sunt esentiale din
perspectiva configurarii optimale a mixului politicilor macroeconomice din Romania,
implicit si din cea a unor potentiale riscuri la adresa scenariului de baza al proiectiei.

Din perspectiva inflatiei, pe termen scurt si mediu, riscuri majore continua sa fie
asociate evolutiei viitoare a preturilor materiilor prime de pe pietele internationale,
si, respectiv, evolutiilor cotatiilor componentelor energetice de pe plan intern. in plan
extern, in pofida tendintelor recente de crestere sincronizata a preturilor materiilor
prime, mecanismele declansatoare au fost extrem de diverse, ceea ce complica
identificarea cu acuratete a unor tendinte in evolutia viitoare a preturilor acestora:
sincope in lanturile globale de productie si distributie (in cazul materialelor de
constructii), un comportament speculativ pe bursele internationale, fluctuatii
meteorologice (in cazul materiilor prime agroalimentare) etc. In plan intern, desi
unele riscuri apreciabile de majorare a preturilor la energia electrica si gazele naturale
s-au materializat deja in raport cu scenariul de baza din luna mai, nu este exclusa
persistenta unor astfel de presiuni si in perioadele viitoare.

Decizia de politica monetara

Date fiind caracteristicile noii perspective a inflatie, dar si incertitudinile si riscurile
crescute asociate acesteia, avand ca surse pandemia de coronavirus, precum si
conduita politicii fiscale si absorbtia fondurilor europene, Consiliul de administratie
al BNR a decis in sedinta din 6 august 2021 mentinerea ratei dobanzii de politica
monetara la nivelul de 1,25 la sutd, concomitent cu pastrarea controlului strict
asupra lichiditatii de pe piata monetara. De asemenea, s-a decis mentinerea ratei
dobanzii pentru facilitatea de depozit la 0,75 la suta 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, in valuta ale institutiilor de credit.




1. Evolutia inflatiel

Rata anuala a inflatiei IPC si-a continuat parcursul ascendent in trimestrul Il
2021, depasind limita superioara a intervalului de variatie asociat tintei
stationare si atingand nivelul de 3,94 la sutd la finele perioadei analizate
(+0,89 puncte procentuale fata de martie 2021). Cresterea cotatiilor materiilor
prime pe pietele internationale a reprezentat principalul factor explicativ,
aceasta fiind preluatd rapid de traiectoria preturilor volatile. Presiunile asupra
costurilor de productie raman astfel semnificative, iar transmisia in preturi
este facilitata de revenirea cererii, odata cu imbunatatirea situatiei medicale
si refacerea increderii consumatorilor. Pe acest fundal, rata anuald a inflatiei
de baza CORE2 ajustat si-a intrerupt traiectoria descendenta, osciland in jurul
valorii de 2,9 la sutd in perioada analizata (Grafic 1.1).

Grafic 1.1.Evolutia inflatiei Progresul consemnat de la inceputul anului in planul
vaccinarii la nivel mondial a condus la ameliorarea

i i 3 9 . . . . . . . .
variatie anuala (%) situatiei epidemiologice si a permis relaxarea

restrictiilor de mobilitate, facand posibila revenirea

6
. activitatii economice intr-un ritm peste asteptari.
W Drept urmare, cotatiile celor mai multe materii prime
I~ v/\\' s-au pozitionat pe o traiectorie pronuntat crescatoare,

2 accentuata de limitarile aparute pe latura ofertei
tinta stationard multianuald (Grafic 1.2). Cotatia petrolului Brent si-a continuat
ey N
0 de inflatie: 2,5%1 pp parcursul ascendent pe care s-a inscris inca din

startul anului 2021, intr-un ritm usor mai temperat
comparativ cu primele luni ale anului, plasandu-se in
jurul valorii de 75 de dolari SUA la finele lunii iunie,
fata de circa 65 de dolari SUA la sfarsitul trimestrului I.
-4 Impactul asupra preturilor de consum ale
ian.17 iul17 ian.18 ul18 ian.19 iul19 ian20 iul.20 ian.21 combustibililor a fost potentat de efectul statistic
IPC CORE2 ajustat IPC —medie asociat iesirii din baza de calcul a lunilor de debut
Sursa: INS, BNR al pandemiei COVID-19, care au fost marcate
de prabusirea pretului petrolului. Astfel, grupa
combustibililor detine cea mai ridicata contributie la cresterea dinamicii anuale a IPC
in trimestrul 11 2021 (+0,57 puncte procentuale) (Grafic 1.3).

-2

Tot in planul componentelor exogene ale cosului de consum, grupa LFO si-a redus
variatia anuald negativa pe parcursul trimestrului I, toate elementele acesteia
inregistrand modificdri ale preturilor superioare mediilor sezoniere. Redeschiderea
graduald a industriei ospitalitatii a condus la extinderea cererii pentru produsele
alimentare, care se reflecta si la nivelul preturilor din segmentul de retail, inclusiv al
preturilor LFO. Astfel, dupa o perioada de opt luni in care variatia lunara a acestora s-a
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Grafic 1.2. Materiile prime pe pietele

internationale
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Nota: Indicele de difuziune masoara procentul materiilor

prime ale caror cotatii inregistreaza variatii lunare

pozitive, dintr-un maxim de 185 de produse
agroalimentare, energetice, metalice si altele.

Sursa: Banca Mondiald, FAO, Bloomberg, Comisia Europeand

Grafic 1.3.Pretul carburantilor

contributii, pp variatie anuala (%)
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200
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mmm modificari de acciza
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alti factori

pret benzind-motorina (sc. dr.)

Sursa: Bloomberg, INS, calcule si estimari BNR
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1. Evolutia inflatiei

plasat constant sub media sezonierd, incepand cu
luna mai 2021 tendinta s-a inversat, in pofida ofertei
abundente.

O contributie in sens inflationist a revenit in
trimestrul 11 2021 si produselor din tutun, dinamica
anuala a inflatiei urcand la 7,1 la suta in iunie (de la
4,9 la suta in martie), ca urmare a incorporarii
majordrii accizei in pretul final al pachetului de
tigarete pe baza unui calendar usor diferit fata de
anul anterior.

Rata anuala a inflatiei de baza CORE2 ajustat si-a
intrerupt traiectoria descendenta in trimestrul Il
2021, majorandu-se usor in luna aprilie, pana la

2,9 la suta (fata de 2,8 la sutd in martie), valoare in
jurul careia a oscilat ulterior. Presiunile pe partea
costurilor de productie au ramas semnificative in
aceastad perioada, pe fondul cresterii generalizate

a cotatiilor materiilor prime si a costurilor cu alte
inputuri, lanturile de valoare addaugata aflandu-se
sub presiune in incercarea de a tine pasul cu cererea;
aceste influente au fost partial contrabalansate de
atenuarea, cel putin pe termen scurt, a presiunii din
partea costurilor cu forta de muncd, in contextul in
care piata muncii se mentine, deocamdata, relaxata.
In acelasi timp, transmisia in preturile finale este
facilitata de redresarea cererii, pe fondul refacerii
increderii consumatorilor, dar si al economiilor
consistente acumulate in ultimul an, date fiind
oportunitatile mai limitate de cheltuire a veniturilor,
dar si gradul mai ridicat de precautie manifestat,

de requla, in perioade de criza.

Din perspectiva evolutiilor curente, tendinta de
crestere a preturilor s-a observat in cazul tuturor
componentelor inflatiei de baza, trimestrul ||
marcand scumpiri de o amplitudine superioara celor
obisnuite pentru aceasta perioada a anului (Grafic 1.4).
Pe segmentul bunurilor, ins3, influenta asupra ratei
anuale a inflatiei a fost neutralizatd de manifestarea
unor efecte statistice asociate iesirii din baza de
calcul a lunilor de la debutul pandemiei, caracterizate
de scumpiri ample ale unor categorii de bunuri
considerate de stricta necesitate, pentru care cererea
crescuse simtitor la acel moment. In ceea ce priveste
serviciile, revenirea activitatii pe segmentele cele mai
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Grafic 1.4.Componentele inflatiei de baza
CORE2 ajustat

variatie anualizata (%)

—_

Bunuri dimentare Bunuri nealimentare Sewidi

B medie pe termen lung T2 ¢ T2 2021

Nota: Coloanele redau variatia anualizatd medie a preturilor
din trimestrului Il, calculata pentru perioada 2011-2020.
Toate valorile exclud efectele de runda I ale modificarilor
cotelor TVA.

Sursa: INS, calcule BNR

Grafic 1.5. Anticipatii privind evolutia preturilor

media trimestriald a soldului opiniilor (puncte, s.a.)
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Sursa: CE-DG ECFIN

afectate de restrictiile impuse pentru limitarea
raspandirii pandemiei nu a ramas fara ecou la nivelul
preturilor. Contributii relativimportante la avansul
dinamicii anuale a preturilor serviciilor incluse in
cosul CORE2 ajustat au revenit in trimestrul 11 2021
serviciilor culturale si celor de alimentatie publica.
Pe masura ce consumatorii recapata incredere,
acestia devin mai dispusi sa apeleze la servicii la care
fuseserd nevoiti sa renunte anterior din ratiuni de
siguranta sanitara; de cealalta parte, operatorii
implementeaza ajustari ascendente ale preturilor

in incercarea de a recupera pierderile inregistrate

in ultimul an, mai ales in contextul in care
incertitudinea persista, manifestarea, tot mai
probabild, a unui al patrulea val de infectari in
aceasta toamnéd fiind de natura sa aduca noi restrictii
asupra sectorului.

Anticipatiile inflationiste pe termen scurt s-au
majorat considerabil in trimestrul [1 2021, pana la
valori situate peste media pe termen lung, pentru
toate categoriile de agenti economici, fiind pentru
prima data de la declansarea pandemiei cand si
sectorul serviciilor afiseaza asteptari de crestere a
preturilor pe orizontul de trei luni (Grafic 1.5).
Expectatiile analistilor bancari cu privire la evolutia
preturilor s-au repozitionat de asemenea pe un palier
superior, ramanand insa in jumatatea superioara a
intervalului de variatie asociat tintei, atat pe orizontul
de un an, cat si pe cel de doi ani.

Valoarea medie a ratei anuale a inflatiei a urmat de
asemenea o traiectorie ascendenta. Astfel, determinata
conform metodologiei nationale, inflatia medie
anuald a crescut pana la 2,9 la suta in luna iunie 2021,
in timp ce indicatorul calculat pe baza structurii
armonizate a atins 2,4 la suta (+0,3 puncte procentuale

fata de finele trimestrului | in ambele cazuri). Intrucat in plan comunitar majorarea a

avut o amplitudine mai mare, Romania si-a redus marginal decalajul fatd de media

europeand, rdmanand insa printre statele membre cu cel mai inalt nivel al inflatiei
medii IAPC, dupa Cehia, Ungaria si Polonia (Grafic 1.6).

Rata anuala a inflatiei IPC inregistrata in luna iunie 2021 s-a situat cu 0,4 puncte

procentuale peste prognoza din editia din luna mai 2021 a Raportului asupra inflatiei:

3,9 la suta, comparativ cu o proiectie de 3,5 la suta. Cea mai mare parte a erorii de

prognoza este atribuibila segmentului preturilor volatile, in special combustibililor,
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Grafic 1.6.1APC mediu anual datad fiind evolutia peste asteptari a cotatiei titeiului.

. ) 5 De asemenea, rata anuala a inflatiei de baza
variatie medie anuala (%) . A ) o ] )
> CORE?2 ajustat a inregistrat la finalul trimestrului Il

2021 o valoare situata peste cea prognozata

4 “...”0.“.0. (2,9 la suta, comparativ cu o proiectie de 2,7 la suta),
o, . . . .
.. influentele din partea factorilor fundamentali
3 .... conducand la scumpiri marginal peste asteptari,
* ® insa generalizate la nivelul tuturor celor trei
% _0® incipal
) (1) segmente principale.

IFMAMITASOND IFMAMI TASOND IFMAMI
2019 2020 2021
®  Romania = medie UE

Sursa: Eurostat
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2. Evolutii ale activitatii economice

Grafic 2.1. Contributii la cresterea economica

Cererea Oferta

contributii, pp

2018 2019 n
2020

mm consum final tota
B formare bruta de
S variatia stocurilor
S export net
PIBreal (sc.dr.)

Sursa: INS, calcule BNR

1. Cererea si oferta

In trimestrul 1 2021, PIB a continuat sa recupereze pierderea provocata de
gestionarea crizei pandemice, situandu-se cu numai 0,2 la suta sub nivelul din
perioada corespunzatoare a anului precedent (Grafic 2.1). Evolutiile curente
releva insd o atenuare a ritmului de redresare a activitdtii economice,

valoarea addugata brutd reducandu-si dinamica pand la 0,5 la suta in termeni
trimestriali, in special pe seama parcursului mai slab al industriei, in linie cu
temperarea de ritm observata pe plan extern. Accelerarea absorbtiei interne a
alimentat mentinerea unei cresteri robuste a importurilor, cu efect de erodare
asupra dinamicii PIB real (Grafic 2.2).

variatie anuala (%) contributii, pp variatie anuala (%)

4 o 4
0 = i 0
-4 -4
8 -8
12 -12
T2 T3 T4 T 2018 2019 il T2 T3 T4 n
2020 2020 2020 2021 2020 2020 2020 2020 2021
| = industrie
capital fix servicii

B agriculturd

BN constructii

S impozite nete pe produs
= PIBreal (sc.dr)

In primul trimestru din 2021, cererea de consum si-a continuat parcursul ascendent,
insa avantul din primele luni a fost franat de aparitia celui de-al treilea val pandemic,
care a condus la reintroducerea de restrictii, cu impact in special asupra activitatii
serviciilor de piata prestate populatiei; cu toate acestea, la nivelul intregului
trimestru, ritmul de crestere a segmentului se plaseaza pe un palier ridicat, respectiv
31 la suta fata de perioada precedenta. Achizitiile de bunuri s-au extins in continuare
(cu aproximativ 1,2 la sutd, variatie trimestriald), insa cu o amplitudine usor inferioara
perioadei precedente, in special ca urmare a unei evolutii modeste a comertului cu
bunuri alimentare (contractie trimestriala de circa 2 la suta). Tn schimb, achizitiile de
bunuri durabile s-au intensificat (pand la 9,6 la suta), contributia decisiva revenind

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Grafic 2.3. Activitatea comerciala si
servicii pentru populatie*
160 indicide volum, T1 2018 = 100 puncte ©0
140 30
120 20
100 10
80 0
60 -10
40 -20
20 -30
0 -40
| | (| | | | L'
2018 2019 2020 2021

comert si servicii (variatie trimestriala reald, %; sc. dr.)
bunuri de uzcurent

bunuri durabile

servicii de piatd pentru populatie

----- incredere servicii (sc. dr.)

===="=ncredere comert (sc.dr.)

*) serii ajustate sezonier

**) apr.-mai, cu exceptia indicatorilor de incredere

Sursa: INS, CE-DG ECFIN, calcule BNR

2. Evolutii ale activitatii economice

vanzdrilor de autovehicule, unde, cel mai probabil,
redresarea economiei si perspectivele favorabile au
determinat companiile sa reia procesul de reinnoire a
flotelor, intrerupt la debutul pandemiei (Grafic 2.3).

Relaxarea restrictiilor in a doua parte a trimestrului ll,
pe fondul ameliorarii situatiei sanitare, a favorizat
imbunatatirea asteptarilor la nivelul economiei

(in trimestrul 1l, indicatorul de incredere calculat de
DG ECFIN s-a majorat cu aproximativ 12 puncte fata
de perioada precedenta, pana la 102,7 puncte),

ceea ce, aldturi de evolutia favorabila a veniturilor
populatiei si de un interes in crestere pentru
fmprumuturi bancare, conduc la intensificarea cererii
de consum. Astfel, cifra de afaceri aferenta activitatii
comerciale si-a accelerat cresterea trimestriala

in perioada aprilie-mai, pana la circa 6,4 la suta, in
principal pe seama achizitiilor de bunuri alimentare
si a celor de autovehicule. in primul caz, volumul
vanzarilor a depasit palierul inregistrat anterior
izbucnirii pandemiei, cererea fiind potentata si de
extinderea programelor de fidelizare si a campaniilor
promotionale lansate de marile lanturi de retail,
actiuni facilitate si de avansul substantial in directia
digitalizarii operatiunilor. In ceea ce priveste piata auto,
pe langa achizitiile efectuate de companii, vanzari in
crestere s-au inregistrat si in randul persoanelor fizice
- un rol important revine Programului de reinnoire

a parcului auto, lansat la finele lunii aprilie si
suplimentat in luna iunie in cazul componentei
»Rabla plus”, pe fondul interesului crescut pentru
achizitii de vehicule ,verzi” (electrice sau plug-in
hibrid). Totodata, atenuarea restrictiilor in planul
distantarii fizice a stimulat cererea pentru servicii de
piata, volumul incasarilor majorandu-se cu 5,3 la suta
in intervalul aprilie-mai fata de media primului
trimestru.

Executia bugetului general consolidat din trimestrul [ 2021 s-a finalizat cu un deficit
de 14,6 miliarde lei (1,3 la suta din PIB), vizibil inferior celui din perioada similara a
anului 2020 (18,1 miliarde lei, respectiv 1,7 la suta din PIB). Totodata, scaderea
consemnata de acesta in raport cu soldul negativ din trimestrul IV al anului trecut'

—in linie cu pattern-ul executiei bugetare - a fost mai pronuntata decat cele evidentiate

in ultimii ani. Ameliorarea s-a datorat atat diminuarii relativ mai accentuate a

cheltuielilor bugetare totale — a cdror crestere anuald a continuat sa decelereze?,

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Deficit de 34,6 miliarde lei, echivalentul a 3,3 la suta din PIB.

La 7,9 la sutd in termeni reali (de la 11,2 la suta in trimestrul precedent).
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Grafic 2.4. Investitii*

predominat pe seama evolutiei cheltuielilor cu subventiile?, cu proiectele cu finantare
din fonduri externe nerambursabile, precum si a celor de personal® -, cat si temperarii
mai evidente a contractiei veniturilor bugetare totale, regdsita si in marirea considerabila
a dinamicii lor anuale®. Alaturi de un efect de baza favorabil® si incasarea unor taxe si
impozite amanate la plata in baza facilitatilor fiscale acordate in context pandemic’,
cea din urma evolutie a reflectat redresarea peste asteptari a activitatii economice
incepand cu trimestrul IV 2020; contributie majora au avut veniturile fiscale

(in principal de cele din TVA8, impozite si taxe pe proprietate si impozit pe profit),
aporturi mai mici venind insa si din partea celor nefiscale si din contributii de asigurari.

Tn trimestrul 11 2021, deficitul bugetului general consolidat s-a marit la 19,2 miliarde lei
(1,7 la suta din PIB), ca urmare a cresterii mai pronuntate a cheltuielilor bugetare in
raport cu cea evidentiata la nivelul veniturilor. Majorarea a fost insd inferioara ca
dimensiune cresterii inregistrate in acelasi trimestru al anului 2020, iar soldul bugetar
negativ s-a redus considerabil in raport cu acelasi moment de referinta®. Prin urmare,
la finele primului semestru al anului curent deficitul bugetar a inregistrat o valoare de
33,8 miliarde lei (3,0 la suta din PIB), substantial mai redusa decat cea din perioada
similara a anului trecut (45,2 miliarde lei, respectiv
4,3 la suta din PIB).

variatie trimestriald reald (%)

1 Dupa parcursul remarcabil din anul anterior,
9 formarea bruta de capital fix a consemnat o noua
6 crestere in trimestrul 12021 (11,7 la suta in termeni
(3) anuali), Grafic 2.4. Panta ascendenta este posibil sa
3 se pastreze in urmatoarele luni, in conditiile in care
-6 achizitiile de echipamente cunosc o revenire ampl3,
Cnomw o mN o my K pe fondul redresarii increderii investitorilor, iar
2018 2019 2020 2021 expansiunea lucrdrilor de constructii pare sa se

mmmm cchipamente
mijloace de transport (companii, institutii)
B constructii
altele**
formare bruté de capital fix (sc. dr.)

*) conform SEC 2010, serii ajustate sezonier

*¥) investitii in agricultura (plantatii, animale), servicii aferente
transferului de proprietate, R&D, software informatic,
lucrari geologice, alte drepturi de proprietate intelectuala

Sursa: Eurostat, calcule BNR

prelungeasca pe termen scurt. In aceastd din urma
privinta insa, evolutia investitiilor va cunoaste
probabil o temperare pe un orizont mai indelungat.
Aceasta perspectivd, care prinde contur la scara
internationala, este determinata de expansiunea
preturilor materialelor de constructii, revenirea
economiei globale generand cresteri puternice

ale cotatiilor materiilor prime (inclusiv pe seama

Posibil si ca urmare a unui efect de bazd, reflectand cel mai probabil efectele unui calendar diferit de acordare a unor
ajutoare pentru sectorul agricol.

In sens contrar au actionat revenirea in teritoriul pozitiv a dinamicii anuale reale a cheltuielilor de capital si respectiv cu
bunuri si servicii (insa in conditiile unor reduceri semnificative ale volumului acestora fata de cele din trimestrul precedent),
precum si accelerarea, totusi marginala, a cresterii cheltuielilor cu asistenta sociala (inclusiv pe fondul majorarii alocatiilor
de stat pentru copii efectuate la inceputul anului).

La 15,2 la sutd in termeni reali, de la 0,4 la suta in trimestrul anterior.

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

Spre finele primului trimestru din 2021 s-a decis totusi prelungirea temporara a unor facilitati fiscale (termenul de depunere a
cererii pentru solicitarea acordarii esalonarii la plata a obligatiilor bugetare in forma simplificata fiind astfel prorogat pana
la sfarsitul trimestrului Ill).

Tns& si pe fondul unei reduceri a rambursarilor de taxa comparativ cu aceeasi perioada din anul precedent.

27,1 miliarde lei (2,6 la suta din PIB).
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2. Evolutii ale activitatii economice

insuficientei stocurilor), precum si ale cheltuielilor de transport. Dificultatile rezultate
in planul recuperdrii costurilor se vor adauga astfel deficientelor deja existente in
privinta disponibilului de personal calificat la nivel local, ingreunand activitatea
companiilor de profil (deteriorarea succesiva, in lunile mai si iunie,

a indicatorului de incredere din acest sector este un indiciu in acest sens).

Tn trimestrul I, cresterea investitiilor in constructii (15 la suta in termeni anuali'®) a fost
in continuare atribuita lucrarilor rezidentiale si celor de infrastructura. In primul caz,
cererea a ramas robust3, fiind alimentata si de coordonatele create de criza pandemica.

Grafic 2.5. Indicii ale perspectivei
pe termen scurt in investitii*
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Sursa: INS, CE-DG ECFIN, Eurostat, calcule BNR
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Astfel, suportul acordat de autoritati de la inceputul
anului precedent si modificarile survenite in
comportamentul si modul de viata al populatiei
(amanarea achizitiei de bunuri de valoare ridicats,
extinderea activitatii la distanta in plan profesional
si educational) s-au reflectat in protejarea puterii de
cumparare, mentinerea nivelurilor scazute ale ratei
dobanzii, cresterea economisirii, precum si intr-o
reorientare a cererii (catre locuinte cu grading, situate
n zona periurbana). n consecinta, investitiile in
constructii de locuinte s-au extins cu inca 11 la suta
in termeni anuali in trimestrul |, numarul terenurilor
intravilane vandute in aceeasi perioada s-a majorat
cu circa 21 la suta fata de perioada similara a anului
anterior, iar intentia de demarare a unor proiecte noi
s-a accentuat (in luna mai 2021, suprafata aferenta
autorizatiilor de construire a crescut cu 13,4 la suta,
variatie pe ultimele 12 luni). Investitiile publice s-au
majorat cu 30 la suta in primele cinci luni ale anului
curent (variatie nominala), contributia fondurilor
europene nerambursabile devenind majoritara

(52 la suta in intervalul mentionat). Constructiile
nerezidentiale si-au pastrat insa evolutia modestd -
n primele cinci luni, volumul lucrarilor s-a plasat

in medie cu 3,7 la sutd sub nivelul din trimestrul IV 2020, iar o revenire este putin
probabild, in conditiile in care perspectiva in continuare optimista pe segmentele
industrial-logistic si retail este erodata de prelungirea starii de expectativa in randul
dezvoltatorilor cu privire la demararea unor proiecte noi de birouri (Grafic 2.5).

10
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Conform datelor privind formarea bruta de capital fix (SEC 2010).
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Grafic 2.6. Investitii directe si absorbtia de fonduri europene pentru investitii

fluxuri nete, miliarde euro procente
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Traiectoria ascendenta a sectorului constructiilor a fost completatd, in trimestrul |, de
o intensificare a achizitiilor de echipamente, pana la 11,5 la suta variatie trimestriala'’,
pe fondul ameliordrii activitdtii companiilor si al imbunatatirii sentimentului
investitorilor pe plan international. Interesul suscitat de economia autohtona este
reflectat si de rezultatele Sondajului EY Romania Attractiveness Survey (iunie 2021),
potrivit caruia doua treimi dintre participanti considera economia roméneasca o
optiune pentru demararea sau extinderea investitiilor in anul 2021 (procent superior
cu circa 25 de puncte mediei europene), dar si de intensificarea tranzactiilor de fuziuni
si achizitii pe parcursul primei jumatati a anului curent, principalele domenii vizate
fiind tehnologia informatiei, energia regenerabil, tranzactiile imobiliare' Din
perspectiva surselor de finantare, acest context pozitiv se regaseste atat la nivelul
fluxurilor de ISD (participatiile la capital, inclusiv reinvestirea profiturilor, cumuland

in primele cinci luni ale acestui an o valoare neta vizibil superioara celei inregistrate

in perioada similara a anilor dinaintea izbucnirii crizei pandemice), cat si in cazul
imprumuturilor bancare contractate pe plan local (Grafic 2.6). Apelul in crestere
pentru aceasta din urma forma de finantare, incepand de la jumatatea anului anterior,
este in continuare sustinut de nivelul scazut al ratelor dobanzilor si de prelungirea
pana la finele anului curent a suportului guvernamental sub forma garantiilor de stat
la imprumuturi destinate investitiilor corporative (prin programul ,IMM Invest Romania”,
inclusiv ,AGRO IMM Invest”, si programul ,IMM Leasing de echipamente si utilaje”).
Concomitent cu investitiile pentru extinderea sau infiintarea unor capacitati de
productie, o preocupare tot mai intensa este acordata ridicarii gradului de automatizare,
reducerii consumului energetic al proceselor tehnologice, precum si cresterii
capacitatii de productie a energiei regenerabile, potentialul de care dispune
economia romaneasca in aceasta privinta permitand, in opinia unor mari companii
internationale, constituirea unui pol eolian si fotovoltaic european.

Conform datelor privind formarea bruta de capital fix (SEC 2010).

Sursa: Deloitte.
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Grafic 2.7. Exporturi*
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Grafic 2.8. Importuri*
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Tendinta de revenire a exporturilor s-a atenuat in primele luni ale anului (pana la

0,4 la sutd, variatie trimestriala), ca urmare a intensificarii intreruperilor pe lanturile
internationale de aprovizionare si productie. Pe plan local, cel mai afectat a fost sectorul
auto, criza mondiala a semiconductorilor izbucnitd in luna februarie impunand oprirea
temporara a productiei. Desi schimburile comerciale internationale vor resimti si in
continuare asemenea influente negative de natura ofertei, fiind posibila chiar o
accentuare a acestora, pe fondul agravarii situatiei epidemiologice, asteptarile privind
redresarea cererii agregate la nivel global raman optimiste. In acest context, exporturile
romanesti isi vor pastra probabil o dinamica pozitiva, perspectiva sustinuta si de
estimarile favorabile privind productia agricola din acest an (Grafic 2.7). In schimb,

Grafic 2.9. Contul curent si principalele
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importurile au continuat sa se extinda intr-un ritm mai
alert decat cel al exporturilor (cu 2,8 la suta in termeni
trimestriali), tendinta care se va mentine, pe fondul
cresterii absorbtiei interne si a necesarului de bunuri
intermediare pentru productia destinata exportului
(Grafic 2.8). Adancirea dezechilibrului comercial a
continuat sa erodeze soldul contului curent, al carui
deficit a atins 5,9 miliarde euro in primele cinci luni ale
anului 2021 (+2,7 miliarde euro comparativ cu anul
anterior). O contributie importanta a revenit si cresterii
platilor sub forma profitului reinvestit obtinut de
firmele straine in Romania, indeosebi in sectorul
nefinanciar (cu 1,4 miliarde euro); chiar daca evolutia
este nefavorabila din perspectiva metodei de
inregistrare in contul curent, semnificatia sa
economica este pozitiva. Aceasta reflecta revenirea
rapida a activitatii economice si a increderii
investitorilor, traiectorie posibila datoritd
particularitatilor crizei pandemice, al carei factor
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declansator nu s-a plasat in zona dezechilibrelor economice sau financiare si, prin
urmare, nu a antrenat inversdri masive si de durata in sentimentul investitorilor si in

fluxurile de capital (Grafic 2.9).

Productivitatea muncii

Productivitatea muncii pe ansamblul economiei si-a intensificat rata anuald de
crestere in primul trimestru din 2021. Desi efectul se datoreaza in buna masura

Grafic 2.10. Productivitatea muncii
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sectorului agricol, unde schimbarea metodologiei de
definire a populatiei ocupate s-a tradus intr-un avans
statistic notabil al productivitatii muncii, o dinamica
pozitiva a indicatorului este decelabila inclusiv dupa
excluderea acestui segment (+1,0 la sutd fata de
trimestrul 1 2020)'3, Grafic 2.10. Un rol in acest sens

a revenit probabil intensificarii procesului de
digitalizare, declansat de nevoia de adaptare a
activitatii la rigorile securitatii sanitare, si care
penetreaza treptat, dar cu intensitate diferita,
majoritatea ramurilor economice, implicatiile asupra
indicatorilor privind productivitatea urmand sa se
resimta gradual, pe termen mai indelungat. Efecte
sunt vizibile pe segmentul comercial, care a traversat
un proces de fluidizare si flexibilizare a lanturilor de
aprovizionare si a fluxurilor logistice, odata cu cresterea
importantei comertului online. Totodata, in agriculturd
se observa o deschidere mai larga catre solutii
digitale de imbunatatire a randamentelor la culturi,
precum tehnologii de masurare a calitatii aerului si
solului sau de optimizare a proceselor de irigare si
fertilizare. De asemenea, in sectorul financiar sau in
cel medical, serviciile sunt accesate intr-o proportie
tot mai mare cu ajutorul platformelor virtuale.

Segmentul industrial autohton a fost marcat in
perioada recenta de unele probleme pe partea
ofertei, in buna masura insa de natura tranzitorie.
Evolutia este in linie cu cea observata la nivel
european si poate fi pusa pe seama problemelor
intampinate de producatori in planul aproviziondrii
cu materii prime si al costurilor ridicate cu transportul
international, lanturile globale de furnizare
intdmpinand dificultati in a tine pasul cu elanul afisat
de comenzile noi adresate sectorului manufacturier.
Cele mai recente date disponibile pentru segmentul
industrial releva un usor recul la nivelul indicatorilor
privind productivitatea muncii si increderea

13

Fata de trimestrul IV 2020, avansul productivitatii se plaseaza in trimestrul 1 2021 la 13,5 la suta pe ansamblul economiei,

respectiv 0,7 la suta odata exclusa agricultura (calcule realizate pe baza seriilor ajustate sezonier).
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2. Evolutii ale activitatii economice

operatorilor, dupa ce in aprilie acestia atinsesera maximul istoric, respectiv maximul
ultimilor 13 ani (date ajustate sezonier), Grafic 2.11. Privind dintr-o perspectiva mai
larga insa, ameliorarea sensibila a conditiilor de cerere antreneaza in numeroase
ramuri ale industriei prelucratoare o efervescenta investitionald care va avea ecou si la
nivelul productivitatii muncii, investitiile in noi capacitati de productie beneficiind de
reguld de o inzestrare tehnologica superioard. Dintre acestea, merita amintite industria
echipamentelor electrice, cea a materialelor de constructii, industria chimica, cea a
altor mijloace de transport sau industria metalurgica.

Industria energetica se remarca printr-un val masiv de investitii in proiecte fotovoltaice
si eoliene, stimulat de perspectiva schemelor de sprijin din partea statului pentru
atingerea tintelor de productie a energiei regenerabile', dar si de rentabilitatea in
crestere a operatiunilor, odata cu majorarea preturilor de vanzare din piata. Investitiile
aflate in curs de autorizare in primul trimestru al anului 2021 ar sugera o dublare a
capacitatii instalate de productie a energiei verzi pe termen mediu, amintind de
boom-ul investitional din perioada 2009-2014, cand Romania se numara printre cele
mai atractive tari din lume pentru acest tip de proiecte.

Evolutii pe piata muncii

Conditiile de pe piata muncii s-au ameliorat in perioada aprilie-mai 2021 fata de

debutul anului, pe un fond de optimism in randul operatorilor economici privind

activitatea economica viitoare, generat de perspectiva imbunatatirii situatiei medicale

si a relaxarii restrictiilor. Chiar daca pentru moment piata muncii ramane relaxata,

revenirea rapida a activitatii economice creeaza premisele unei (re)tensionari
incepand cu a doua jumatate a anului 2021,

Grafic 2.12. Castigul salarial nominal brut persistand totusi unele incertitudini legate de

rocente
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| Il I v
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total economie —

total economie —

evolutia situatiei epidemiologice.

Rata anuala de crestere a castigului salarial mediu
brut pe economie a inregistrat un salt de circa

4,5 puncte procentuale in perioada aprilie-mai 2021,
fata de trimestrul I, urcand panala 10,7 la suta
(Grafic 2.12). Evolutia reflecta, in bund masura,
manifestarea unui efect de baza asociat incadrarii
unui numar insemnat de angajati in somaj tehnic in
urma cu un an, la izbucnirea pandemiei COVID-19,

T V™ cu plata a maximum 75 la suta din salariul mediu brut
2020 2021 pe economie. Analiza pe baza datelor ajustate
variatie trimestriala sezonier arata pentru perioada curenta o rata
variatie anuala trimestriala de crestere relativ similara celei din

* apr.-mai trimestrul | (circa 1,4 la sutd), variatia fata de
Nota: Datele sunt ajustate sezonier. trimestrul IV 2019 pozitionandu-se la 9,8 la suta.
Sursa: INS, calcule si estimari BNR Intensificari de ritm au fost vizibile in sectorul
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Conform Planului National Integrat in domeniul Energiei si Schimbarilor Climatice, Romania ar urma sa isi majoreze capacitatea
de productie a energiei eoliene si solare pana la 5 250 MW, respectiv 5 000 MW in 2030, de la 3 000 MW, respectiv 1350 MW
in prezent. In acelasi timp, Romania se angajeaz, prin intermediul PNRR, sé elimine carbunele din mixul de productie pana
in 2032.

Trimestrul IV 2019 a fost luat ca bazé de comparatie pentru nivelul pre-pandemic.
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constructiilor, in comert si in servicii, iar unele semnale din piata, potrivit carora
angajatii/candidatii ar castiga din nou putere de negociere in fata angajatorilor,
sugereaza ca in perioada urmatoare exista premise pentru cresteri salariale in sectorul
privat. Traversarea unui varf de cerere, ulterior unei perioade de cerere amanata (date
fiind contextul economic caracterizat de incertitudine ridicata si accesul limitat sau
inexistent la anumite servicii recreative in lunile anterioare), este de natura sa conduca
la o reintensificare a competitiei pentru forta de munca in randul firmelor. De altfel,
tot mai multe informatii publicate de agentiile de recrutare online arata ca a doua
parte a anului 2021 ar urma sa readuca in prim-plan problemele privind deficitul de
personal calificat/specializat cu care se confrunta tara noastra, factor care, alaturi de
problemele legate de aprovizionarea cu materii prime, ar putea impiedica o redresare
mai rapida a activitatii.

Grafic 2.13. Efectivul salariatilor din economie In ceea ce priveste efectivul de salariati, dinamica
il persoane: diferente trimestriale, 2. anuala a revenit in teritoriul pozitiv in perioada
aprilie-mai 2021, urcand pana la 1,2 la suta
- — (comparativ cu -1 la suta in intervalul ianuarie-martie).
[ i _— ; | Dincolo de manifestarea unui efect de baza, evolutiile
- curente sunt, de asemenea, pozitive. Astfel, intre
trimestrul 111 2020 si mai 2021 s-au recuperat circa
60 000 de locuri de munca pierdute la debutul
pandemiei (peste doua treimi), dintre care
. aproximativ jumatate n intervalul aprilie-mai 2021
(Grafic 2.13). Extinderi ale schemelor de personal
| I i " | " s-au observat in toate marile sectoare economice,
2020 2021 reflectand optimismul in crestere al operatorilor cu
comert H industrie privire la activitatea economica, generat de semnalele
. E;’Qfg;udcgiipiaté . zgéﬂjfgi bic privind imbunétatirea situatiei medicale in perioada
* total economie analizata; ritmuri mai alerte ale angajarilor au avut loc
*) apr.-mai in domeniile stimulate de contextul pandemic
Sursa: INS, calcule si estimari BNR (sanatate, IT, servicii de curierat) sau in constructii.

Rata somajului inregistrat s-a mentinut la 3,3 la suta
in primele cinci luni ale anului 2021, iar rata somajului BIM s-a pozitionat pe o
traiectorie descendenta de la inceputul anului 2021, coborand de la 6 la sutd in
trimestrul I la 5,6 la suta in intervalul aprilie-mai 2021, potrivit celor mai recente date
cu frecventa lunara. In acest ultim caz, merita reamintit faptul ca indicatorul raimane
afectat de modificdrile metodologice implementate la nivel european in scopul
armonizarii seriilor de date intre statele membre, astfel ca valorile aferente anului 2021
nu sunt comparabile cu cele disponibile pentru anii anteriori. In cazul Romaniei,
schimbarea a presupus excluderea persoanelor care produc bunuri agricole destinate
exclusiv sau majoritar autoconsumului din populatia ocupata si, implicit, din cea
activa, care s-a redus cu peste 700 000 de persoane.

In perioada ianuarie-mai 2021 apelul firmelor la sprijinul financiar din partea statului
pentru retinerea fortei de munca a fost relativ scazut, decontandu-se doar jumatate
din cele aproape 2 miliarde de lei bugetate pana la finele lunii iunie 2021, cand aceste
programe au fost retrase. Impactul limitat al celui de-al treilea val de infectari din
primavara anului 2021 asupra evolutiilor de pe piata muncii semnaleaza un grad tot

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Grafic 2.14. Asteptdrile operatorilor economici
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mai ridicat de adaptare a mediului de afaceri la
conditiile de distantare fizica impuse de pandemie,
inclusiv in sectorul serviciilor ce implicd interactiune
umana, companiile recurgand la solutii precum
comertul online, serviciile de catering sau serviciile de
curierat.

Cu toate ca rata locurilor de munca vacante a
inregistrat o cvasistagnare in trimestrul 1 2021, cele
mai recente sondaje indicd o crestere a cererii de
forta de munca in marile sectoare economice, o
revenire a increderii observandu-se inclusiv in

cazul serviciilor. Media rezultatelor Sondajului
CE-DG ECFIN aferente perioadei aprilie-iunie 2021
releva o imbunatatire considerabila a soldului
conjunctural, pana la valori superioare atat nivelurilor
pre-pandemice, cat si mediei pe termen lung'®in
principalele sectoare economice (Grafic 2.14).

O imagine similara oferd si studiul Manpower pentru
trimestrul 1l1 2021, cercetarea ardtand, in plus,

ca toate categoriile de companii se asteapta sa
angajeze, intentia fiind mai pronuntata in cazul
firmelor mari.

2. Preturile de import si preturile de productie

pentru piata interna

Tendinta generalizata de majorare a cotatiilor materiilor prime in prima parte a
anului 2021 a imprimat revenirea la dinamici anuale pozitive in cazul preturilor
de import si accelerarea ritmului anual in cazul celor de productie de pe piata
internd. Agentii economici resimt costuri in crestere pe mai multe canale
(materiale, transport, energie), majorarea semnificativa a cererii permitand
transmisia acestora in preturi. O usoard temperare a presiunilor s-a remarcat
pe filiera materiilor prime agricole in ultima perioadd, in contextul estimarilor

favorabile privind recolta.

2.1. Preturile de import

Preturile materiilor prime si-au continuat ascensiunea in prima jumatate a anului,
depasind semnificativ nivelurile pre-pandemice. Tendinta este una generalizatd, in
asociere cu redresarea activitatii economice, al carei dinamism surprinzator a condus
la aparitia pe scara larga a unor probleme de-a lungul lanturilor de aprovizionare cu
inputuri, vizand fie procurarea lor efectiva (un exemplu este reprezentat de deficitul
semiconductoarelor, care afecteaza numeroase ramuri industriale), fie transportul

16

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

lunie 2002 - iunie 2021.
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Grafic 2.15. Evolutia cotatiilor internationale
ale materiilor prime
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catre facilitatile de productie (retelele de transport au fost marcate de o serie de
perturbari, precum lipsa containerelor de profil, blocaje in porturi etc.); in plus,
dinamicile anuale sunt puternic influentate de efecte statistice.

Din perspectiva evolutiilor curente, indicele Bancii
Mondiale aferent materiilor prime energetice a
avansat cu 12 la suta in trimestrul Il, ulterior cresterii
de peste 35 la suta in trimestrul anterior, majorarile
caracterizand toate categoriile de bunuri (petrol,
cdrbuni, gaze naturale). Continuarea traiectoriei
ascendente a pretului petrolului, cu o medie a
cotatiei Brent situata in jurul a 73 dolari SUA/baril in
/\ luna iunie 2021, a fost sustinuta de consolidarea
= cererii si de un control permanent al productiei in
randul OPEC+, chiar daca grupul isi reduce treptat
gradul de limitare a productiei, odata cu revenirea
pietei. Preturile metalelor de baza au crescut
2020 2021 semnificativ in acest an, sustinute atat de redresarea
activitatii industriale, cat si de accelerarea tranzitiei la
economia verde, avansul fiind de aproape 13 la suta
in trimestrul Il fata de primele trei luni ale anului.
in mod similar, preturile materiilor prime
agroalimentare si-au pastrat trendul crescator,
indicele FAO consemnand avansuri de 10,7 la suta, respectiv 7,3 la sutd in primele
doua trimestre. Cererea mare din partea Chinei continua sa exercite presiuni asupra
preturilor, cu toate ca majoritatea pietelor globale de marfuri agricole raman bine
aprovizionate. In trimestrul I, cresteri mai ample au fost consemnate in cazul

zahdrului (conditii meteo nefavorabile in Brazilia) si al cdrnii (cerere consistenta la
nivel global odata cu reluarea activitatii industriei ospitalitatii). Incepand cu luna iunie
s-a remarcat o estompare a presiunilor pe segmentul cerealelor si al uleiurilor, pe
fondul perspectivelor favorabile privind recolta din 2021, precum si in cazul lactatelor,
in contextul unei reechilibrari la nivelul raportului dintre cerere si oferta (Grafic 2.15).
In perioada urmatoare, este posibil ca traiectoria crescatoare urmata de cotatiile
materiilor prime sa se mai atenueze, date fiind aprecierea dolarului SUA si semnalele
venite din partea Chinei cu privire la descurajarea practicilor care conduc la amplificari
ale cotatiilor care nu sunt in concordanta cu fundamentele economice.

Miscarea ascendenta inregistrata de cotatiile materiilor prime, accentuata in termeni
anuali de manifestarea unor efecte de baza nefavorabile, s-a reflectat si la nivelul
indicelui valorii unitare a importurilor, care si-a consolidat tendinta, redevenind in
trimestrul | supraunitar (+5,1 puncte procentuale fata de trimestrul IV 2020, pana la
101 la sutd). Totusi, influenta preturilor externe asupra inflatiei importate a fost partial
contracarata de evolutia monedei nationale fata de principalele valute, mai ales de
accentuarea aprecierii leului in raport cu dolarul SUA.

Tendinta de crestere a caracterizat majoritatea grupelor de bunuri, fiind mai
pronuntata in cazul produselor minerale, chimice si al metalelor comune. In cadrul

bunurilor relevante pentru cosul de consum, influente in sensul cresterii inflatiei
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Grafic 2.16. Preturile productiei industriale
pentru piata interna

variatie anuala (%)

2. Evolutii ale activitatii economice

importate au avut cu precadere bunurile nealimentare, induse de majorarile
consemnate pe segmentul combustibililor si produselor farmaceutice. Presiuni mai
moderate s-au inregistrat pe segmentul alimentar, in asociere cu parcursul cotatiilor
internationale ale bunurilor agroalimentare, cresteri ale IVU fiind localizate la nivelul
zaharului, grasimilor animale si vegetale, precum si al fructelor.

2.2. Preturile de productie pentru piata interna

Dinamica anuala a preturilor productiei industriale pentru piata interna a accelerat in
perioada aprilie-mai 2021, pana la 9,3 la suta (+6,6 puncte procentuale fata de media
trimestrului 1 2021), saltul fiind imprimat de bunurile energetice, a caror evolutie a fost
puternic marcata de efectul de baza asociat scaderilor
ample din urma cu un an (Grafic 2.16). Din perspectiva
curenta, cresterea alerta si generalizata a cotatiilor

2 materiilor prime, in asociere cu revenirea activitatii
economice globale, odata cu imbunatatirea situatiei
epidemiologice, a fost rapid preluatd de preturile

12 autohtone, transmisia fiind, de asemenea, facilitata
de evolutia favorabila a cererii interne. Acumularea
de presiuni pe aceasta filiera devine tot mai evidenta
dupa cum sugereaza si Sondajul INS/DG ECFIN

3 % pentru perioada iunie-august 2021, soldul
] " conjunctural accentuandu-si panta ascendentad,
[FMAMI [ASOND | FMAMI IASOND | FMAMI I ASOND | FMAM pana la 17,8 puncte (cea mai ridicata valoare din
2018 2019 2020 2021 ultimii 10 ani).
total industrie
bunuri de consum
--------- bunuri de capital Bunurile energetice au consemnat o accelerare

bunuri intermediare
bunuri energetice (sc.dr.)

Sursa: INS, Eurostat
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de ritm de peste 15 puncte procentuale, pana la

17,8 la suta. Dincolo de efectul de baza asociat
prabusirii preturilor resurselor energetice in perioada
similara a anului anterior, la debutul pandemiei COVID-19, presiuni continua sa

exercite traiectoria ascendenta a cotatiei petrolului, urmata indeaproape de cea a
gazelor naturale. Pe langa factorii comuni de influenta ai celor doua tipuri de materii
prime, pretul gazelor naturale revine pe o traiectorie ascendenta si ca urmare a unor
factori interni. Astfel, la diminuarea ofertei autohtone, asociata lipsei investitiilor, s-a
adaugat, incepand cu a doua parte a anului 2020, orientarea tot mai pregnanta catre
export a operatorilor economici de profil, date fiind limitele de pret impuse de ANRE in
cadrul ,Gas Release Programme”"”. In acelasi timp, in perioada recent s-a resimtit si
cresterea pretului energiei electrice pe piata libera, tendinta intalnita si la nivelul altor
state din regiune, date fiind problemele din sectorul de productie a energiei pe baza
de carbune', concomitent cu un consum in crestere si o pondere inca mica a energiei
electrice produse din surse regenerabile. Cu toate ca in acest din urma sector sunt
anuntate numeroase proiecte de mari dimensiuni in noi capacitati de productie

Prin ,Gas Release Program” s-a stabilit, pana la finalul anului 2022, obligatia tranzactionarii prin licitatie a 40 la sutd din
productie la un pret maxim de pornire a licitatiilor impus.

Sector care se confruntd cu ascensiunea puternica a costurilor de achizitie a certificatelor de emisie CO2, pretul apropiindu-se
de 50 de euro in aprilie-mai (fatd de o medie de 37 de euro in trimestrul | si circa 20 de euro in aprilie-mai 2020); trendul va
continua pe fondul indspririi legislatiei comunitare in domeniu.
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(unele dintre acestea aflandu-se deja in derulare), va dura probabil cativa ani pentru
o reechilibrare a situatiei, in sensul inlocuirii productiei poluante cu cea obtinuta din
surse regenerabile.

Alaturi de ascensiunea pretului produselor energetice, traiectoria ascendenta a
cotatiilor altor materii prime pe pietele internationale (metale, lemn), precum si
cererea mare de investitii isi pun amprenta asupra dinamicii preturilor bunurilor
intermediare si de capital (accelerdri de ritm de 4,6 puncte procentuale, respectiv
1,8 puncte procentuale, pana la 7,7 la suta, respectiv 3,6 la suta).

Grafic 2.17. Preturile productiei agricole In cazul preturilor de productie aferente bunurilor de
consum, intensificarea de ritm a fost mai pronuntata
40 variatie anuala (%) 80 pentru cele de folosinta indelungati (industria
_.'-' mobilei, in special), transmisia costurilor mai mari cu
¥ . 5 materiile prime fiind facilitata de cererea interna
2 ' 0 ridicata din acest sector, in asociere cu efervescenta
i investitiilor pe segmentul rezidential. In industria
10 20 alimentara, semnalele de detensionare conturate
0 0 pe segmentul materiilor prime agricole, pe masura
3 aparitiei estimarilor favorabile privind noile recolte
a0 20 limiteaza efectul majorarii costurilor din ramurile de
| FMAMI TASOND | FMAMI TASOND | FMAMI IASOND | FMAMI S A s s
018 2019 2000 01 procesare a carnii; presiuni persista pe segmentul
oroduse animale carnii de porc (pe fondul scumpirii furajelor, mai ales
produse vegetale ca urmare a cererii mari din China, odata cu refacerea
total efectivelor distruse de epidemia de gripa porcina
seeeeeeee grau — pretextern (sc.dr)
--------- porumb - pref extern (sc. dr.) africana) si pe cel al carnii de pui, multe tari europene
“““““ floarea-soarelui— pret extern (sc.dr) confruntandu-se cu focare de gripa aviara.
Sursa: INS, Bloomberg, calcule BNR
In perioada aprilie-mai 2021, variatia anuala a
Grafic 2.18. Costurile unitare cu forta de munca preturilor productiei agricole s-a diminuat cu 1 punct
procentual fata de trimestrul |, pand la 5,2 la suta
1 -variatie anuala (%) (Grafic 2.17). Evolutia s-a datorat produselor vegetale,
a caror dinamica anuala a coborat pana la 6,9 la suta
12 (-2,7 puncte procentuale), pe masura ce au aparut
estimari favorabile privind productia, atat pe plan
8 intern, cat si pe plan european. in schimb, ritmul
A anual de crestere a preturilor produselor animale
a accelerat la 1,3 la suta, produsele din carne
0 consemnand cele mai ample variatii.
-4 Costurile unitare cu forta de munca
Costurile unitare cu forta de munca pe total
-8 I VA economie s-au contractat sensibil in termeni anuali in
2016 2017 2018 2019 2020 2021 trimestrul 1 2021, pana la-6,1 la sutd (fata de 7,4 la
—— ULC total economie — excl. sectorul agricol sutd in trimestrul IV 2020), insa factorii de influenta
——— ULCtotal economie tin mai putin de economie (revenirea activitatii
Sursa: INS, calcule BNR economice) si mai mult de modificarea metodologica
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intervenita la nivelul populatiei ocupate'. Rata anuala de crestere a ULC, exclusiv
sectorul agricol, a avut o evolutie mai putin dinamica, coborand totusi pana la
3,6 la suta, de la 8,7 la suta la finele anului precedent (Grafic 2.18).

O comprimare mult mai pronuntata a costurilor salariale unitare in termeni anuali s-a
remarcat insa la nivelul industriei in intervalul aprilie-mai 2021 (aproape -20 la sut3,
fata de 0 la suta in trimestrul 1 2021 si 3 la suta in trimestrul IV 2020). Valoarea

este puternic afectata de efectul de baza asociat evolutiilor nefavorabile inregistrate
in urma cu un an, cand numeroase firme si-au intrerupt activitatea in efortul de
stopare a raspandirii virusului, magnitudinea prabusirii si apoi revenirii productiei
fiind mult mai ampla decat ajustarile factorului munca (in contextul apelului pe scara
larga la somajul tehnic, a carui indemnizatie este stabilita la un cuantum inferior
salariului efectiv).

Analiza pe baza datelor ajustate sezonier relevd, in schimb, o0 anumita inrdutatire a
dinamicii trimestriale a ULC in industrie in perioada aprilie-mai 2021 comparativ cu
primele trei luni ale anului (2,1 la sutd), iar variatia cumulata fata de trimestrul IV 2019
s-a majorat pana la 5 la sutd. Ritmuri alerte cumulate fata de nivelul pre-pandemic se
remarca pe segmentul bunurilor de consum, respectiv in industria usoara, a mobilei,
dar si in sectorul farmaceutic (in jurul nivelului de 20 la suta), reflectand acumularea
unor presiuni inflationiste, dar si pierderi de competitivitate. Deteriorari ale indicatorului
s-au observat si in cazul sectorului auto si al unor ramuri conexe, unde productia a fost
perturbata de sincopele pe lanturile de aprovizionare generate de criza microcipurilor.
Totusi, variatii negative cumulate ale ULC comparativ cu nivelul inregistrat inainte

de declansarea pandemiei s-au regasit in ramurile producatoare de bunuri energetice
sau intermediare (metalurgie, chimie), in cele conexe activitatii de constructii si in
industria calculatoarelor si a produselor electronice, unde majorarea brusca si
consistenta a cererii a antrenat revenirea activitatii economice intr-un ritm mai alert
comparativ cu cel al salariilor.

°  Excluderea unui numér considerabil de persoane care produc bunuri agricole destinate exclusiv sau majoritar autoconsumului.
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3. Politica monetara
si evolutii financiare

1. Politica monetara

In perioada mai-iulie 2021, BNR a mentinut rata dobanzii de politicd monetara
la nivelul de 1,25 la suta si ratele dobanzilor aferente facilitatii de depozit si
celei de creditare la 0,75 la suta, respectiv 1,75 la suta (Grafic 3.1). Totodata,

au fost pastrate nivelurile In vigoare ale ratelor rezervelor minime obligatorii
aferente pasivelor in lei siin valuta ale institutiilor de credit (la 8 la suts,
respectiv 5 la sutd). O asemenea calibrare a conduitei politicii monetare a vizat
mentinerea stabilitatii preturilor pe termen mediu corespunzator tintei
stationare de inflatie de 2,5 la sutd £1 punct procentual, intr-o manierd care

sa contribuie la realizarea unei cresteri economice sustenabile in contextul
procesului de consolidare fiscalg, si in conditii de protejare a stabilitatii financiare.

Grafic 3.1. Ratele dobanzilor BNR in sedinta din luna mai, deciziile Consiliului de
administratie al BNR au fost adoptate in conditiile
procente pe an N . . s . < < <
4 in care noile date si evaluari au aratat cd rata anuala
ainflatiei a crescut considerabil pe ansamblul
trimestrului 1 2021% - sub impactul tranzitoriu

al liberalizarii pietei energiei electrice pentru

consumatorii casnici, precum si ca efect al scumpirii
_‘_| combustibililor?' - si au reconfirmat?? redresarea mult

peste asteptari a activitatii economice in trimestrul IV
L 20207, implicit resorbirea intr-o proportie foarte
! ridicata a deficitului de cerere agregata la finele

anului trecut. In acelasi timp, traiectoria anticipata a

ratei anuale a inflatiei a fost din nou revizuita sensibil

’ ian. ian. ian. fan. in sens ascendent pe termen scurt si intr-o mai mica
018 2019 2020 20 masura pe cel de-al doilea segment al orizontului
rata dobanziila fad litatea de creditare proiectiei. Astfel, potrivit prognozei actualizate, rata
rata dobarrii de politica monetara anual3 a inflatiei era asteptata sa urce vizibil peste

rata dobénzii la facilitatea de depozit

limita de sus a intervalului tintei in a doua parte a

20 Rata anuali a inflatiei a crescut la 3,05 la sutd in martie 2021, de la 2,06 la sutd in decembrie 2020. Rata anuala a inflatiei

CORE2 ajustat a continuat insa sa descreascd, coborand la 2,8 la suta in martie, de la 3,3 la sutd in decembrie 2020,
in principal pe seama efectelor de bazé dezinflationiste asociate evolutiei preturilor unor produse alimentare procesate.

21 pe fondul cresterii cotatiei petrolului.

22 Ceade-a doua varianti provizorie a datelor privind PIB.

2 Activitatea economic a crescut in trimestrul IV 2020 cu 4,8 la suta fata de trimestrul anterior, recuperand astfel incé o parte

consistentd din contractia suferitd in trimestrul Il; declinul séu in termeni anuali s-a redus astfel la -1,4 la sutd, de la -5,6 la suta
in trimestrul 1.
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anului curent, pana la 4,1 la suta in decembrie 2021, pentru ca in debutul anului
urmator sa revind, dar sa si ramana ulterior in jumatatea superioara a intervalului, in
apropierea nivelului de 3,0 la sutd, fata de valorile de 3,4 la suta si respectiv 2,8 la suta
anticipate in precedenta prognoza pentru sfarsitul anilor 2021 si 202224,

Inrautatirea perspectivei pe termen scurt a inflatiei era atribuibild ins3, si de aceasta
datd, aproape integral actiunii factorilor pe partea ofertei, in principal cresterilor
anticipate ale preturilor combustibililor, energiei electrice si gazelor naturale, precum
si ascensiunii cotatiilor unor materii prime agroalimentare?, de natura sa genereze
efecte de baza dezinflationiste in 2022, suplimentare celor decurgand din majorarile
consemnate deja de unele preturi in primul trimestru al anului. Astfel, urcarea in
perspectiva a ratei anuale a inflatiei deasupra intervalului tintei se prefigura a avea un
caracter temporar.

Presiunile factorilor fundamentali erau insa asteptate sa-si epuizeze in scurt timp
caracterul usor dezinflationist, iar apoi sa devina mai evident inflationiste decat in
prognoza anterioard, data fiind perspectiva cresterii mai alerte a deviatiei pozitive a
PIB dupa redeschiderea ei in trimestrul Il 2021, in contextul unei cresteri economice
relativ mai dinamice in intervalul 2021-2022, impulsionata de atragerea fondurilor
europene alocate Romaniei prin Mecanismul de redresare si rezilientd, de natura sa
atenueze ori sa contrabalanseze impactul contractionist al procesului de consolidare
bugetara. Intensificarea presiunilor inflationiste se anticipa a fi totusi franata, intr-o
oarecare masurd, de decalajul temporal al manifestarii efectelor gap-ului pozitiv al PIB
si de probabila ameliorare a structurii cererii agregate din perspectiva potentialului ei
inflationist®, dar si de posibila decelerare sensibila a cresterii costurilor salariale
unitare, in principal pe fondul persistentei caracterului relaxat al pietei muncii.

Usoare efecte inflationiste erau anticipate si din partea dinamicii preturilor importurilor
non-energie, iar pe termen scurt, din cresterea abrupta a cererii de servicii odata cu
ridicarea restrictiilor de mobilitate, eventual confruntata cu constrangeri pe partea
ofertei. Pe acest fond, rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat era asteptata sa fsi
incetineascd scaderea in urmatoarele luni, iar apoi sa reintre si sa se mentina pe un
trend usor ascendent, urcand la 2,8 la suta in decembrie 2021 si la 3,1 la suta la finele
orizontului prognozei?.

Incertitudini si riscuri considerabile la adresa noii perspective continuau insa sa
decurga din evolutia pandemiei si a masurilor restrictive asociate, dependentd mai
ales de aria de cuprindere si eficacitatea procesului de vaccinare, atat pe plan intern,
cat si la nivel european si mondial. Totodata, surse majore de incertitudini si riscuri le
constituiau conduita politicii fiscale, in contextul consolidarii bugetare prezumate a se
realiza gradual pe termen mediu, precum si absorbtia fondurilor europene, in special a
celor aferente programului ,Next Generation EU”, avand in vedere inclusiv procedurile

Raportul asupra inflatiei din luna martie 2021.
Resimtita prioritar la nivelul inflatiei de baza.

Prin cresterea contributiei investitiilor la cresterea economica previzionata, in detrimentul aportului consumului privat,
cu implicatii inclusiv asupra evolutiei viitoare a PIB potential.

Tn loc sa se stabilizeze in jurul valorii de 2,7 la sutd, asa cum se anticipa anterior.
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nefinalizate vizand Programul de convergentd 2021-2024 si Planul National de
Redresare si Rezilienta. Incertitudini erau asociate si conditiilor de pe piata muncii,
date fiind recentele evolutii pozitive in sfera locurilor noi de munca si a intentiilor de
angajare, dar si perspectiva apropiata a masurilor de sprijin guvernamental.

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

3,24 la sutd in aprilie si la 3,75 la suta in mai, urcand astfel deasupra intervalului tintei
ceva mai devreme decat s-a anticipat, in principal sub impulsul dat de componente
exogene ale IPC, mai cu seamad de scumpirea combustibililor, pe fondul majorarii
cotatiei petrolului®. Si rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat s-a marit in aprilie la

2,9 la sutad, iar in luna mai a rdmas constanta — infirmand previziunile de prelungire

a scaderii ei lente -, evolutia fiind atribuibila usoarei accentuari a deprecierii anuale

a leului fata de euro, precum si efectelor temporare ale cresterii cererii de consum
odata cu relaxarea unor restrictii, suprapuse celor decurgand din perturbari pe partea
ofertei si din costuri asociate scumpirii materiilor prime si masurilor anticoronavirus.

n acelasi timp, activitatea economica a continuat sa se redreseze in trimestrul [ 2021
intr-un ritm considerabil mai alert decat cel anticipat, desi incetinit in raport cu
intervalul precedent?’, implicand recuperarea aproape integrala in acest interval a
contractiei economice din trimestrul Il 2020, precum si redeschiderea gap-ului pozitiv
al PIB, in devans cu doua trimestre fata de cea mai recenta prognoza pe termen
mediu. Totodatd, din perspectiva variatiilor anuale, redresarea a continuat sa fie
antrenata de cererea interna, iar consumul gospodariilor populatiei a redevenit
determinantul ei major, secondat de contributia solida a formarii brute de capital fix*°.
Exportul net si-a marit insa substantial aportul negativ, in conditiile cresterii ceva mai
pronuntate a dinamicii importurilor in raport cu cea a exporturilor de bunuri si servicii,
avand drept consecinta si accentuarea adancirii deficitului balantei comerciale fata
de perioada similara a anului trecut. In conditiile inrautatirii considerabile a balantei
veniturilor primare, precum si a celei a veniturilor secundare - pe seama fluxurilor de
profituri reinvestite si, in mai mica masura, a intrdrilor nete de fonduri UE —, deficitul
de cont curent a cunoscut cea mai pronuntata crestere anuald din ultimele 14 trimestre.

La randul lor, parametrii pietei muncii au continuat sa se amelioreze incepand cu luna
martie 2021, inclusiv in raport cu asteptarile, in contextul prelungirii redresarii activitatii

in numeroase sectoare ale economiei si al progresului vaccinarii, precum si cu sprijinul
masurilor guvernamentale vizand pastrarea locurilor de munca.

Pe piata financiara, principalele cotatii ale segmentului monetar interbancar au
continuat sa scada usor in perioada mai-iunie, iar randamentele titlurilor de stat
si-au prelungit parcursul lent descrescator pe scadente scurte, in timp ce in cazul
maturitatilor mai lungi au cunoscut ajustari ascendente moderate. Totodatd, ratele
dobanzilor la principalele categorii de credite noi ale clientilor nebancari si-au
continuat ori accentuat trendul descendent in intervalul aprilie-mai 2021. In acelasi

Influente aditionale modeste au provenit din majorarea pretului produselor din tutun si din cresterea relativ mai
pronuntatd a preturilor LFO.

Astfel, aceasta si-a redus declinul in termeni anuali la doar -0,2 la sutd, de la -1,4 la sutd in trimestrul IV 2020, in conditiile
unui avans trimestrial de 2,8 la suta.

Contributia la dinamica anuala a PIB a acestei componente a ajuns majoritara.
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timp, dupa cresterea usoara din prima parte a lunii aprilie, cursul de schimb leu/euro a
tins sa se stabilizeze pe noul palier, inclusiv pe fondul diferentialul ratelor dobanzilor,

care s-a restrans totusi usor fata de unele piete din regiune, data fiind initierea recenta
de catre doua banci centrale a ciclului de crestere a ratelor dobanzilor reprezentative.

Dinamica anuald a creditului acordat sectorului privat si-a accelerat considerabil
cresterea in primele doua luni ale trimestrului Il 2021, marindu-si media pe ansamblul
intervalului la 9,2 la suta®'. Evolutia a reflectat atat un efect de baza, cat si activitatea
intensa de creditare de pe ambele segmente majore - societati financiare si
populatie®? -, sustinuta doar in mica masura de programe guvernamentale, dar ceva
mai evident decat in precedentele doua luni.

Prognoza pe termen scurt actualizata in acest context a evidentiat perspectiva
cresterii mai pronuntate a ratei anuale a inflatiei pe orizontul apropiat de timp
comparativ cu previziunile anterioare. Cresterea se prefigura a avea un caracter totusi
preponderent temporar, similar celei din semestrul |, fiind atribuibila aproape
integral actiunii factorilor pe partea ofertei, de natura sa genereze efecte de baza
dezinflationiste considerabile pe parcursul anului urmator; determinante erau
majordrile mai ample asteptate a fi consemnate de preturile gazelor naturale si ale
energiei electrice in luna iulie 2021, carora li se alaturau scumpirea mai consistenta

a combustibililor, in corelatie cu ascensiunea cotatiei petrolului®.

Presiunile inflationiste ale factorilor fundamentali erau insa asteptate sa devina
evidente ceva mai devreme decat s-a anticipat in prognoza din luna mai, data fiind
probabila reinversare in devans cu doua trimestre a pozitiei ciclice a economiei.
Totodata, activitatea economica era asteptata sa-si continue cresterea in trimestrele ||
si lll, in ritmuri trimestriale ceva mai alerte decat in previziunile anterioare, desi in
decelerare graduala fata de primul trimestru®, facand probabila marirea gap-ului
pozitiv al PIB la mijlocul semestrului Il 2021 la o valoare vizibil superioara celei indicate
de prognoza pe termen mediu din luna mai.

Evolutia pandemiei si a masurilor restrictive asociate continuau insa sa genereze,
cel putin in perspectiva apropiatd, mari incertitudini si riscuri la adresa previziunilor
macroeconomice pe termen mediu, date fiind incetinirea puternica a ritmului
vaccinadrii pe plan intern si tendinta de raspandire in unele tari europene a variantei
mai contagioase, Delta, a coronavirusului. O sursa de incertitudini si riscuri rdmanea
si conduita politicii fiscale, in contextul consolidarii bugetare prezumate a se realiza
gradual pe termen mediu, avand in vedere, pe de o parte, constrangerile venite din
volumul ridicat al cheltuielilor permanente si din scumpirea recentd a unor materii
prime, precum si impactul pozitiv exercitat asupra veniturilor bugetare de cresterea

De la 5,7 la sutd in trimestrul I.

Fluxurile de credite in lei pentru locuinte si cele pentru consum s-au situat in acest interval in apropierea maximelor
istorice.

Efecte inflationiste ceva mai intense decat cele previzionate anterior erau probabile si in cazul segmentului LFO, inclusiv in
contextul tendintei de refacere a cererii venite din partea unor sectoare, pe fondul relaxarii masurilor restrictive.

O asemenea crestere trimestriala implica, in contextul amplului efect de baza asociat contractiei economice din perioada
similara a anului trecut, o majorare considerabild, la un nivel de doué cifre, a dinamicii anuale a PIB in trimestrul Il, urmata
de o scadere moderata in intervalul urmator.
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PIB nominal mult peste ipoteza din constructia bugetara®, si, pe de alta parte,
recomandarile emise recent de institutiile europene in contextul procedurii de deficit
excesiv. In aceste conditii, deosebit de importante din perspectiva caracteristicilor
pe termen scurt si mediu ale politicii fiscale erau coordonatele apropiatei rectificari
bugetare si, mai ales, strategia de consolidare bugetara prezumata a fi elaborata
pana in toamna si prezentata Comisiei Europene. Incertitudini mari continuau

sa fie asociate gradului de absorbtie a fondurilor europene alocate Romaniei prin
Mecanismul de redresare si rezilienta, precum si a celor aferente noului Cadru
financiar multianual 2021-2027, in conditiile amanarii finalizarii si, implicit, a aprobarii
de catre CE a Planului National de Redresare si Rezilienta.

In contextul analizat, adecvarea conditiilor monetare din perspectiva mentinerii
stabilitatii preturilor pe termen mediu corespunzator tintei stationare de inflatie de
2,5 la suta +1 punct procentual, intr-o maniera care sa contribuie la realizarea unei
cresteri economice sustenabile in contextul procesului de consolidare fiscald si in
conditii de protejare a stabilitatii financiare, a justificat statu-quo-ul ratei dobanzii de
politicd monetara. In consecinta, in sedinta din 7 iulie 2021, Consiliul de administratie
al BNR a decis mentinerea neschimbatad a ratei dobanzii de politica monetara la nivelul
de 1,25 la sutd, precum si a ratei dobanzii aferente facilitatii de depozit, la 0,75 la sut3,
si a celei aferente facilitatii de creditare, la 1,75 la suta. Totodata, au fost pastrate
nivelurile in vigoare ale ratelor rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in lei si in
valuta ale institutiilor de credit (la 5 la sutd, respectiv 8 la suta).

2, Piete financiare si evolutii monetare

Randamentul mediu zilnic al tranzactiilor interbancare® si cotatiile pe termen
mai lung ale pietei monetare interbancare au continuat sa coboare pe
ansamblul trimestrului Il, dar mai lent comparativ cu precedentele trei luni.
Cursul de schimb leu/euro a crescut usor in prima parte a lunii aprilie 2021,
pentru ca in urmatoarele doud luni sd tinda sa se mentina pe noul palier.
Cresterea anuald a creditului acordat sectorului privat a accelerat considerabil
pe ansamblul perioadei aprilie-mai, iar cea a lichiditatii din economie s-a
temperat vizibil, rdmanand totusi deosebit de ridicata.

2.1. Ratele dobanzilor

Randamentul mediu zilnic al pietei monetare interbancare a coborat alert in debutul
trimestrului Il si a ramas ulterior preponderent in jumatatea inferioard a coridorului
ratelor dobanzilor, urcand doar episodic in preajma ratei dobanzii de politica monetara.
Astfel, media lui trimestriala si-a continuat parcursul descendent (-0,19 puncte

Explicand in bund masura si ameliorarea executiei bugetare din primele cinci luni ale anului.

Acestea prevazand o anumita dinamica a consolidarii bugetare in intervalul 2021-2024, precum si un anumit tratament al
veniturilor neanticipate si solicitand, de asemenea, implementarea de masuri corective suplimentare.

Rata medie a dobanzii aferentd tranzactiilor cu depozite de pe piata monetara interbancara (exclusiv BNR), ponderatd cu
volumul tranzactiilor.
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procentuale fatd de precedentele trei luni), ajungand la 1,08 la suta — minim al
ultimilor aproximativ patru ani.

Evolutia a avut loc pe fondul reinstalarii unui excedent net de lichiditate pe piata
monetarad sub influenta expansionistd a operatiunilor Trezoreriei si al drendrii acestuia
de catre BNR prioritar prin intermediul facilitatii de depozit si, complementar, prin
atragerea de depozite 1W, al carei rol a crescut gradual in a doua parte a trimestrului I1%,
In contextul relaxarii conditiilor lichiditatii in raport cu a doua parte a trimestrului
anterior®®, randamentele ON ale pietei monetare interbancare au scazut rapid in prima

Grafic 3.2.Rata dobanzii de politicda monetara decada a lunii aprilie si au tins apoi sa ramana in
si ratele ROBOR jumatatea inferioara a coridorului ratelor dobanzilor,
o crescand doar episodic deasupra ori la nivelul ratei
4 Procentepean, media perioadei L L o .
dobanzii de politica monetara in debutul perioadelor
de constituire a RMO din aprilie, respectiv mai.
3
| BRVAVERE-VAYAa La randul lor, cotatiile ROBOR 3M-6M si-au prelungit
2 in prima jumatate din aprilie ajustarea descendenta
A amorsata spre finele trimestrului |, iar ulterior au
1 ramas cvasiconstante, pentru ca la jumatatea lunii
mai si in debutul lunii iunie sa consemneze noi
0 scaderi usoare, corectandu-si integral cresterea
IMM I SN IMMISNIMMISNIMM . : cal . Cn :
inregistrata in prima parte a lunii martie; in schimb,
2018 2019 2020 2021 g“ P P ) i
cotatiile pe scadenta de 12 luni au cvasistagnat
ROBOR 3M ic de-a| | perioadei. Mediile tri ol
ROBOR 12M practic de-a lungul perioadei. Mediile trimestriale
rata dobanzii de politicd monetara* ale cotatiilor au continuat astfel sa scada pe toate
rata dobénzii aferenta tranzactiilor interbancare scadentele. desi mailent decat in trimestrul |
5 ! 3 ’
¥) sfarsit de perioada
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ajungand la 1,55 la suta in cazul ROBOR 3M

(-0,09 puncte procentuale), respectiv la 1,66 la suta si 1,75 la sutd pe termenele

de 6 luni si 12 luni (-0,07 puncte procentuale, respectiv -0,04 puncte procentuale) —
valori minime ale ultimilor aproape patru ani (Grafic 3.2).

Pentru piata titlurilor de stat relevante au fost in trimestrul Il si sentimentul ameliorat
al pietei financiare internationale si evolutiile mixte ale randamentelor titlurilor de stat
pe termen lung din economiile dezvoltate si din regiune®, alaturi de deciziile de
mentinere a ratingului suveran adoptate de agentiile S&P si Fitch in aprilie*, dar,

mai cu seamd, anunturile din luna mai privind continuarea ascensiunii ratei inflatiei

pe plan intern si cresterea mult peste asteptari a economiei in trimestrul [ 2021.

Banca centrald a organizat cate o licitatie pentru atragerea de depozite 1W, cu alocare integrald, in aprilie si mai (pe 15 aprilie si
17 mai, volumul depozitelor atrase fiind de 4,9 miliarde lei, respectiv 7,3 miliarde lei) si doua licitatii in iunie (pe 8 si 15 iunie,
volumul depozitelor atrase fiind de 8,5 miliarde lei, respectiv 9,1 miliarde lei). Stocul mediu lunar al acestor operatiuni a
crescut de la 1,2 miliarde lei in aprilie la 1,7 miliarde lei in mai si la 4,1 miliarde lei in iunie (lund in care BNR a efectuat si
operatiuni repo, pe fondul formarii episodice a unor deficite zilnice de rezerve).

In debutul lunii aprilie, conditiile lichiditatii si-au pastrat caracterul mai restrictiv, context in care BNR a efectuat cumpérari
de titluri de stat in lei de pe piata secundara in valoare de 0,135 miliarde lei.

Randamentele titlurilor de stat pe termen lung din zona euro si, in plan regional, cele din Polonia si Ungaria si-au accentuat
ascensiunea in prima jumdtate a trimestrului, consemnand apoi o partiala corectie, iar cele din SUA si Cehia au tins sa scada
usor fata de varfurile atinse la finele trimestrului .

S&P revizuind concomitent perspectiva acestuia la ,stabila” de la ,negativa”.

37



Raport asupra inflatiei = August 2021

38

Grafic 3.3.Ratele de referinti pe piata secundara | In aceste conditii, cotatiile de referinta pe termen

a titlurilor de stat

6 procente pe an, valori zilnice, medie a cotatjilor bid-ask
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lung de pe segmentul secundar al pietei*® si-au
prelungit pana spre finele lunii aprilie parcursul
general descrescator reamorsat in luna precedenta,
pentru ca apoi sd inregistreze ajustdri ascendente
moderate - in a doua decada din mai si spre finele
trimestrului —, revenind in preajma valorilor
prevalente in prima parte a lunii martie (Grafic 3.3).
Cele aferente segmentelor scurt si mediu ale curbei
randamentelor au coborat lent ori au ramas relativ
stabile de-a lungul celei mai mari parti a trimestrului ll,
crescand la randul lor usor spre finele intervalului.
Drept consecintd, valorile medii din luna iunie ale
cotatiilor au scazut in cazul maturitatii de 6 luni cu
0,08 puncte procentuale fata de cele din ultima luna a
trimestruluil (la 1,70 la sutd), au ramas neschimbate
in cazul celei de 1 an (1,84 la suta) si s-au marit usor,
cu pana la 0,08 puncte procentuale pe maturitatile
de 3,55si 10 ani, la 2,30 la sutd, 2,58 la sutd, respectiv
3,27 la suta. Pe acest fond, curba randamentelor a continuat sa isi accentueze, desi mai
temperat, inclinatia pozitiva.

ian. ian.
2020 2021

Si pe segmentul primar al pietei, randamentele medii si-au stopat in aprilie tendinta
ascendentd manifestata in a doua parte a trimestrului I, pentru ca apoi, dupa o
perioadd de stabilitate, sd inregistreze cresteri mai semnificative in a doua parte a lunii
mai si mai moderate in iunie*’. Randamentele medii acceptate au crescut astfel in
iunie fata de cele din ultima luna a trimestrului | cu circa 0,1 puncte procentuale in
cazul titlurilor pe 1 an (1,97 la sutd), cu 0,03 puncte procentuale pe scadenta de 4 ani
(2,43 la sutd) si cu pana la aproximativ 0,20 puncte procentuale in cazul maturitatilor
reziduale de 8 ani, respectiv 13 ani (3,00 la sutd, respectiv 4,11 la suta). Diminuarea pe
ansamblul trimestrului Il a interesului investitorilor pentru aceste plasamente a fost
reflectata si de scaderea raportului dintre volumul solicitat si cel anuntat (la 1,3 de la
2,2 in precedentele trei luni), dar si de reducerea proportiei dintre volumul emis si cel
anuntat (la 0,8 de la 1,2)*. Astfel, atat volumul total al titlurilor puse in circulatie, cat si
cel al emisiunilor nete si-au accentuat scaderea fata de precedentele trei luni*“.

Medii bid-ask.
Cu exceptia licitatiei pe 10 ani, in cazul careia randamentul s-a diminuat marginal fata de luna precedenta.

In luna mai, raportul dintre volumul acceptat si cel anuntat a coborat la 0,6 - cea mai mica valoare din ultimii aproape doi
ani si jumatate.

Tn trimestrul Il, MF a respins integral ofertele de cumpérare in cadrul a 5 licitatii de titluri de stat (din care 3 in mai) fata de 3
in trimestrul precedent; volumul titlurilor de stat scadente a crescut in trimestrul Il la 12,4 miliarde lei, de la 10,3 miliarde lei
in precedentele trei luni.

De mentionat cd in prima luna a trimestrului Il, MF a emis pe piata externa titluri denominate in euro in valoare totala de
3,5 miliarde euro (2,0 miliarde euro pe maturitatea de 12 ani, la randamentul de 2,10 la sutd, si 1,5 miliarde euro pe
maturitatea de 20 de ani, la randamentul de 2,77 la sutd). Totodata, MF a derulat pe ansamblul perioadei aprilie-iunie doua
programe de emisiuni de titluri de stat destinate populatiei: (i) programul ,Tezaur”, pentru care subscrierile s-au desfasurat
in fiecare luna a trimestrului si prin care au fost emise titluri cu maturitétile de 1, 3 si 5 ani, la randamente de 2,95 la suta,
3,35 la sutd si 3,75 la suta (3,65 la sutd in iunie), in valoare totala de 643 milioane lei si (i) programul ,Fidelis”, pentru care
subscrierile s-au desfasurat in intervalul 26 iunie - 12 iulie, fiind emise, prin intermediul BVB, atéat titluri denominate in lei,
cu maturitatile de 1 an si 2 ani, la randamente de 2,95 la sutd si 3,25 la suta (in total, 614,6 milioane lei), cat si in euro,
cu scadenta de 2 ani si randamentul de 1,00 la sutd (58,9 milioane euro).
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Grafic 3.4. Ratele dobanzilor in sistemul bancar Pe fondul scaderii usoare a cotatiilor relevante ROBOR,

8 procente pe an

al diminuarii IRCC in trimestrul I, dar si al unor
modificari in structura fluxului de imprumuturi,

rata medie a dobanzii la creditele noi ale clientilor
nebancari s-a redus pe ansamblul perioadei
aprilie-mai 2021 cu 0,13 puncte procentuale fata de
media trimestrului | (pana la 5,71 la suta), corectandu-si
astfel avansul din precedentele trei luni. Miscarea
descendenta a fost generalizata din perspectiva
principalelor sectoare si categorii de credite. Astfel,

) rata medie a dobanzii la creditele noi ale populatiei a
M coborat cu 0,29 puncte procentuale fata de trimestrul |
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credite noi in lei
depozite noi la termenin lei

(la o medie de 6,79 la sutd), in conditiile prelungirii
declinului costului mediu cu dobanda atat pe
I 0 | A 1 0 I A segmentul imprumuturilor pentru locuinte

2020 2071 (-0,27 puncte procentuale, pana la 4,36 la suta), cat
si pe cel al creditelor pentru consum (-0,32 puncte
procentuale fata de trimestrul |, pana 8,54 la suta).
In cazul ambelor categorii, acesta a atins in luna mai
noi valori minime — pentru ultimii trei ani si jumatate (inclusiv sub influenta cresterii
volumului creditelor acordate in cadrul programului ,Noua casd”), respectiv circa
sase ani*’ -, iar volumul lunar al creditelor noi s-a mentinut in perioada analizata in

apropierea maximelor istorice (Grafic 3.4).

La rdndul sdu, rata medie a dobanzii aferenta creditelor noi ale societatilor nefinanciare
si-a continuat mersul descendent (-0,21 puncte procentuale comparativ cu trimestrul |,
pana la o medie de 4,16 la suta*®), evolutia regasindu-se la nivelul ambelor categorii
de imprumuturi - in valoare de sub, respectiv peste echivalentul a 1 milion de euro
(-0,26 puncte procentuale, pana la 4,39 la suta, respectiv -0,33 puncte procentuale,
pana la 3,79 la sutd). Dupa ce a crescut accentuat in martie, apropiindu-se de nivelul
maxim istoric din luna decembrie 2020, fluxul total al creditelor acordate societatilor
nefinanciare a inregistrat corectii descendente semnificative in intervalul aprilie-mai -
n ultima luna chiar si in conditiile unui aport mai insemnat din partea programului
+IMM Invest Romania”.

Rata medie a dobanzii la depozitele noi la termen ale clientilor nebancari si-a continuat
scaderea, dar in ritm mai temperat (-0,08 puncte procentuale fata de precedentele trei
luni, la 0 medie de 1,09 la suta pe ansamblul perioadei aprilie-mai). Diminuarea a fost
ceva mai vizibild pe segmentul populatiei (-0,19 puncte procentuale comparativ cu
trimestrul anterior, la 1,10 la sutad), insa marginald pe cel al societatilor nefinanciare
(-0,04 puncte procentuale, la 1,09 la suta).

4,28 la sutd, respectiv 8,50 la suta.

Tn luna mai, aceasta a ajuns la 4,09 la sutg, valoare apropiatd minimului ultimilor peste trei ani si jumatate.
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Grafic 3.5. Cursul de schimb nominal
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Tabel 3.1. Principalele pozitii din contul financiar

Contul financiar
Investitii directe
Investitiide
portofoliu
Derivate
financiare
Alte investitii
— numerar

si depozite
— imprumuturi
— altele
Active de rezerva
ale BNR (net)

2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital
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milioane euro

Cursul de schimb leu/euro a crescut usor in prima
parte a lunii aprilie 2021, pentru ca in urmatoarele
doua luni ale trimestrului Il sa tinda sa se mentina
pe noul palier (Grafic 3.5).

Dupa ajustarea ascendenta din martie, cursul de
schimb leu/euro a continuat sa creasca lent in prima
parte a lunii aprilie, iar apoi s-a cvasistabilizat pe
palierul astfel atins, in contextul trendului de
deteriorare a pozitiei externe a economiei si al
cresterii semnificative a ratei inflatiei - cu impact
inclusiv asupra asteptarilor privind evolutia raportului
leu/euro —, dar si in conditiile relativei ameliorari a
apetitului global pentru risc si ale imbunatatirii
situatiei sanitare la nivelul Europei Centrale si de Est,
de natura sa calmeze ingrijorarile investitorilor legate
de impactul economic al celui de-al treilea val
pandemic. Pe acest fond, beneficiind si de influenta
inversarii tendintei descendente a cursului de schimb
euro/dolar, principalele monede din regiune si-au
corectat deprecierea fata de euro suferitd in luna
anterioara*, in conditiile unui parcurs totusi fluctuant,
reflectand inclusiv influentele unor factori locali.

Ratele de schimb ale acestor monede si-au reluat/
accentuat miscarea descendenta in luna mai®, in
contextul ameliordrii situatiei epidemiologice si al
progresului vaccindrii la nivel european, cu implicatii
favorabile asupra perspectivei economice - reflectate
inclusiv in prelungirea aprecierii ferme a euro in
raport cu dolarul SUA. Miscarea a fost impulsionata
de asteptarile privind initierea in devans a ajustarii
conduitei politicii monetare de catre unele banci
centrale din regiune®', ca urmare a ascensiunii
considerabile a ratei inflatiei si a evolutiei predominant
peste asteptari a economiilor acestor state in
trimestrul I. Raportul leu/euro a ramas insd la
nivelurile relativ mai inalte atinse in prima parte a
lunii anterioare, in conditiile accentuarii dezechilibrului

extern al economiei, dar si pe fondul continudrii cresterii ratei inflatiei la inceputul
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In luna aprilie, zlotul s-a apreciat in raport cu moneda unici europeana cu 0,8 la suta, coroana ceha cu 1,0 la sutd, iar forintul
cu 1,4 lasutd.

Ca valori zilnice, acestea au atins minime ale ultimelor trei luni (zlot), noua luni (forint), respectiv 15 luni (coroana ceha).

Din perspectiva valorilor medii lunare ale cursurilor de schimb, zlotul s-a apreciat cu 0,7 la sutd fatd de euro, coroana ceha
cu 1,4 la suté, iar forintul cu 2,0 la suta.
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Banca centrald a Ungariei a semnalat, la jumatatea lunii, intentia de majorare a ratei dobanzii de politicd monetara in luna iunie.
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3. Politica monetara si evolutii financiare

trimestrului Il si al redresarii mult peste asteptari a economiei in trimestrul 1 2021,
relevate de noile date statistice. El a consemnat totusi o scadere usoara spre finele
lunii, data fiind ameliorarea perspectivei accesarii fondurilor europene alocate
Romaniei prin programul ,Next Generation EU”, odata cu prezentarea in Parlament a
Planului National de Redresare si Rezilienta (Tabel 3.1).

Scaderea a fost insa complet inversata pe parcursul lunii urmatoare, intr-o conjunctura
caracterizata prin accentuarea trendului ascendent al dinamicii preturilor de consum
in economia internd, dar si prin initierea ciclului de intarire a politicii monetare de
catre unele banci centrale din regiune. Importante au

GraﬂF 3.6. Evolutia cursgnlor F‘e schimb fost, totodata, semnalele date de Fed privind
pe pietele emergente din regiune . e 5
devansarea startului normalizarii politicii monetare*?,
indici, 31 decembrie 2017=100 context in care cursul euro/dolar SUA si-a corectat in
buna masura avansul din precedentele doua luni,
iar ratele de schimb ale principalelor monede din
regiune au consemnat ajustari ascendente.
Pe piata valutarad interbancara, cererea neta de valuta
- a scazut in perioada aprilie-iunie - la un minim al
ultimelor trei trimestre —, dar in conditiile cresterii
progresive a valorilor ei lunare, pe seama tranzactiilor
nerezidentilor.
ian. ian. ian. ian. : S 1153 _ PR
208 2019 2020 001 Pe ansamblul trimestrului I[ K leul s-a c%eprec.lat .|n
raport cu euro cu 0,7 la suta in termeni nominali>
RONEUR HUF/EUR si s-a apreciat cu 0,5 la sutd in termeni reali; fata de
PLN/EUR = CZK/EUR R n
dolarul SUA, acesta s-a apreciat cu 0,5 la sutd in
Sursa: BCE, BNR
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termeni nominali si cu 1,8 la suta in termeni reali,
in conditiile in care valoarea monedei americane a scazut in raport cu euro. Din
perspectiva variatiei anuale medii a cursului de schimb consemnate in trimestrul Il
leul si-a crescut usor deprecierea in raport cu euro si si-a mentinut constanta
aprecierea fatd de dolar (Grafic 3.6).

2.3. Moneda si creditul

Moneda

Dinamica anuald* a masei monetare (M3) s-a temperat vizibil in intervalul aprilie-mai
2021, in principal pe fondul efectului de baza asociat relaxarii puternice a executiei
bugetare in perioada similara din anul trecut, sub impactul socului pandemic si al

Prognoza macroeconomica actualizata de Fed in contextul sedintei FOMC din 15-16 iunie avand ca ipoteza initierea
majorarii ratei dobanzii in 2023 - mai devreme decat se anticipa anterior.

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

In schimb, principalele monede din regiune s-au apreciat in acest interval in raport cu euro (zlotul cu 2,2 la sutd, coroana
ceha cu 2,8 la suta si forintul cu 4,5 la sutd).

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

masurilor de sprijin implementate; ea a rdmas totusi

si a componentelor sale deosebit de ridicata, la 14,1 la sutd ca medie, fata de

variatie procentuald in termeni nominali

ritm mediu al trimestrului

M3 13,6
M1 222
Numerar in circulatie 15,7

Depozite overnight 24,9
Depozite la termen
cu scadenta sub 2 ani 0,6

30

-10

Grafic 3.7. Principalele componente

16,4 la suta in trimestrul I°° (Tabel 3.2).
2020 2021 3 o ]
YA Scaderea variatiei anuale a M3 s-a datorat exclusiv
apr.  mai. decelerarii evidente a ritmului cresterii componentei

sale celei mai lichide (M1) — cu precadere pe seama

145 157 164 147 135 lutiei \ui in circulatie sia d itelor ON
25 235 233 197 180 evolutiei numerarului in circulatie si a depozitelor
158 189 197 149 120 ale populatiei -, care s-a mentinut insa foarte alert.
252 253 246 215 204 Evolutia a reflectat in buna masurd efectul de baza

asociat sporirii pronuntate a lichiditatii in economie
si a cererii de active monetare lichide, inclusiv din
motive precautionare, in intervalul similar al anului
2020, in contextul declansarii crizei pandemice si

05 17 36 48 44

ale masei monetare al incertitudinilor foarte ridicate astfel generate.

variatie anuald in termeni nominali (%)

I A 1 0 1 A
2018 2019

— M3

depozite la termen depozite overnight

in schimb, variatia depozitelor la termen sub doi ani
a continuat sa se mareasca in intervalul aprilie-mai
(pana la cea mai inalta valoare din ultimele noua
trimestre), pe fondul prelungirii ascensiunii dinamicii
deosebit de inalte a plasamentelor in lei ale societatilor
nefinanciare®. Depozitele la termen sub doi ani ale
populatiei si-au accentuat insa pierderea de ritm —
ajungand practic sa cvasistagneze fata de aceeasi
perioada a anului trecut, in premiera pentru ultimii
trei ani —, deopotriva pe seama plasamentelor in lei
si a celor in valuta. Ponderea M1 in M3 si-a reluat
L 0 | A 1 0 1 A totusi traseul ascendent, ajungénd in luna mai

2020 2021 la 69,4 la suta — un nou nivel record al perioadei
numerar in circulatie post-aprilie 1994 (Grafic 3.7).

cu scadenta sub 2 ani Din perspectiva sectoarelor institutionale, temperarea

56

57

58

59

avansului anual al M3 a fost determinata de
accentuarea scaderii dinamicii plasamentelor populatiei. In conditiile accelerarii
cresterii venitului disponibil si a imprumuturilor populatiei in acest interval, evolutia
poate fi atribuita dinamizarii consumului privat, dar si prelungirii ascensiunii variatiei
detinerilor de titluri de stat ale persoanelor fizice®, alaturi de revenirea la o valoare
consistent pozitiva a celei aferente plasamentelor in fonduri de investitii. in schimb,
variatia depozitelor societdtilor nefinanciare a continuat sa se mareasca (pana la un
record al ultimilor peste 12 ani*®), pe fondul intensificarii activitatii economice, inclusiv

Tn termeni reali, variatia anuald medie a M3 a scizut ceva mai accentuat, in conditiile cresterii ratei inflatiei, mentinandu-se
totusi pe palierul de doua cifre (10,2 la sutd in primele doua luni ale trimestrului Il - minimul ultimelor cinci trimestre -, fata
de la 13,0 la suta in precedentele trei luni).

Maximul ultimelor 11 trimestre.

In perioada aprilie-mai 2021, au fost efectuate doua emisiuni de titluri de stat in lei pentru populatie, derulate in cadrul
programului ,Tezaur” (volum total subscris de 388,2 milioane lei).

Evaluare pe baza datelor trimestriale.
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3. Politica monetara si evolutii financiare

din comert si servicii, precum si al cresterii dinamicii sumelor primite in contul
fondurilor UE® si al accentuarii ascensiunii creditului acordat acestui sector.

Din perspectiva contrapartidelor M3, temperarea ritmului expansiunii monetare a
decurs in principal din evolutia creditului net acordat administratiei publice centrale,
in conditiile majorarii dinamicii depozitelor administratiei publice centrale — atat la
nivelul componentei in lei, cat mai ales al celei in valuta®' -, concomitent cu scaderea
usoara a variatiei detinerilor de titluri de stat ale institutiilor financiare monetare®
influentele astfel generate au fost partial contrabalansate de cele venind din
accelerarea semnificativa a cresterii creditului acordat sectorului privat.

Grafic 3.8.Creditul acordat sectorului privat Creditul acordat sectorului privat
pe monede Creditul acordat sectorului privat si-a accelerat sensibil
o » o cresterea in primele doua luni ale trimestrului 11 2021,
variatie anuala in termeni nominali (%) . i o
aceasta urcand usor peste nivelul de 10 la sutd in
luna mai si la 0 medie de 9,2 la suta pe ansamblul
intervalului®®, de la 5,7 la suta in trimestrul 1%, Evolutia
a fost antrenata si de aceasta data de componenta in
lei, a carei dinamica anuala a avansat mai ferm pe
palierul de doua cifre, pana la cea mai inalta valoare
din ultimii trei ani%. Miscarea a reflectat atat un efect
de baza®, cat si activitatea intensa de creditare, in
contextul continuarii cresterii alerte a activitatii
economice si al prelungirii trendului general
descendent al ratelor dobanzilor, dar si pe fondul
maririi usoare in luna mai a contributiei programelor
| I I A 1 0 I A I 0 I A A i 1167
uvernamentale (,IMM Invest Romania Noua
2018 2019 2020 2021 9 ; B & ) . g .
i . casad”), care a ramas totusi modesta. O mica influenta
total lei valuta L o 4 . N
pozitiva a venit si din partea componentei in valuta
(exprimata in euro), care si-a moderat ceva mai vizibil
ritmul contractiei, rdmas totusi semnificativ din perspectiva ultimilor doi ani si
60 Conform datelor privind executia bugetului general consolidat.
61 Miscarea a reflectat influenta emisiunii de euroobligatiuni in valoare de 3,5 miliarde euro, efectuata in luna aprilie 2021 de
catre Ministerul Finantelor, dar si efectul de baza al emisiunii de euroobligatiuni in valoare de 3,3 miliarde euro din luna mai
2020, ea avand totodatad contrapondere in evolutia activelor externe nete ale sistemului bancar, a cdror dinamicd anuald
medie si-a temperat semnificativ decelerarea.
2 Inclusiv ca urmare a unui efect de baz3, in conditiile in care banca centrald a initiat in aprilie 2020 cumpararea de titluri de
stat in lei de pe piata secundara.
63 Cel maiinalt nivel din ultimii 12 ani, din perspectiva valorilor medii trimestriale.
64 Si in termeni reali, ritmul mediu de crestere anuald a creditului acordat sectorului privat s-a accelerat sensibil (la 5,5 la suta
in intervalul aprilie-mai - recordul ultimilor noua ani -, de la 2,6 la sutd in precedentele trei luni).
% Evaluare pe baza datelor trimestriale.
66 Asociat contractiilor lunare suferite de stocul creditului acordat sectorului privat in intervalul similar al anului precedent,
sub impactul declansarii crizei pandemice.
67

,IMM Invest Roméania” 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. Perioada de valabilitate a acestei scheme de ajutor de stat a fost prelungita pana la data de 31 decembrie
2021; 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 subprogramului ,AGRO IMM INVEST".
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jumatate (-3,2 la sutd in primele doua luni ale trimestrului Il, fatd de -4,8 la suta in
trimestrul |, pe baza valorilor exprimate in euro). Pe acest fond, ponderea in total a
imprumuturilor in lei si-a prelungit mersul usor ascendent, ajungand in luna mai la
70,6 la sutd — maximul perioadei post-ianuarie 1996 (Grafic 3.8).

Grafic 3.9. Creditul acordat sectorului privat
pe sectoare institutionale

variatie anuala in termeni nominali (%)

2018 2019 2020 2021

total
populatie

societati nefinanciare si institutii financiare nemonetare

Dinamizarea creditului acordat sectorului privat a fost
impulsionata de imprumuturile ambelor sectoare
institutionale. Astfel, creditul acordat societatilor
nefinanciare si-a accelerat cresterea (la maximul
ultimilor 12 ani®®), indeosebi pe seama evolutiei
componentei in lei, a carei dinamica a urcat la cea
mai inaltd valoare trimestriala din ultimii 12 ani si
jumatate. In acelasi timp, variatia creditului in valuta
(exprimat in euro) al acestui sector a reintrat usor in
teritoriul pozitiv dupad patru trimestre de valori
negative. Evolutiile s-au localizat in continuare cu
precadere la nivelul imprumuturilor pe termen mediu
silung, al cdror avans in termeni anuali a consemnat
un nou salt®, si au reflectat inclusiv dinamizarea
puternica a finantarii atrase sub forma liniilor de
credit’® (Grafic 3.9).

Creditul acordat populatiei a cunoscut o inflexiune
la nivelul traiectoriei dinamicii anuale, aceasta

majorandu-se in lunile aprilie-mai, dupa patru trimestre de scadere. Evolutia s-a
datorat reamplificdrii variatiei componentei in lei, care a reurcat astfel pe palierul de
doua cifre, sub influenta accelerarii cresterii alerte a imprumuturilor pentru locuinte,

dar si ca urmare a revenirii la o valoare pozitiva semnificativa a dinamicii celor pentru
pentru consum si alte scopuri - in conditiile in care fluxurile ambelor categorii de
imprumuturi s-au mentinut in apropierea maximelor istorice. Soldul creditului in

valuta (exprimat in euro) al acestui sector a continuat in schimb sa isi mareasca
contractia in termeni anuali pe ansamblul perioadei aprilie-mai.

%8 Evaluare pe baza datelor trimestriale.
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Recordul ultimilor 12 ani, din perspectiva valorilor medii trimestriale.

Imprumuturi de tip reinnoibil automat si acordate pe descoperit de cont.
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Scenariul de baza al proiectiei macroeconomice are In vedere ipoteza mentinerii
sub control a situatiei epidemiologice. Rata anuala a inflatiei IPC este anticipata
a-si continua traiectoria ascendenta observata in prima jumdtate a anului curent
siin a doua parte, fiind prognozatd la 5,6 la suta in decembrie 2021, nivel situat
peste limita superioara a intervalului tintei. La aceasta evolutie este de asteptat
sa contribuie In principal unele componente ale cosului de consum aflate in
afara sferei de control a politicii monetare, in speta dinamica preturilor gazelor
naturale, a celor ale energiei electrice si a celor volatile ale alimentelor (LFO).
Disiparea treptatd a influentelor temporare nefavorabile acumulate la nivelul
componentei bunurilor energetice va conduce la pozitionarea ratei anuale a
inflatiei IPC pe o traiectorie descendenta in cursul anului viitor. Aceasta este
proiectata sa reintre in interiorul intervalului tintei in trimestrul Ill 2022 si sd se
mentind in apropierea nivelului de 3,4 la suta panad la finele intervalului de
proiectie, respectiv trimestrul Il 2023. Rata anuald a inflatiei de baza este proiectata
in crestere pana la sfarsitul anului curent, cand va atinge 3,4 la suta, ulterior
plafonandu-se pe o traiectorie cvasistabild pana la orizontul prognozei. Influente
persistente din partea factorilor fundamentali sunt asociate acumularii treptate
a presiunilor inflationiste aferente deviatiei PIB. In schimb, unele care se
prefigureaza la acest moment a fi de naturd temporard, urmand a se tempera
pe parcursul anului viitor, provin din partea preturilor bunurilor din import,
precum si a anticipatiilor inflationiste, mai ales pe orizontul de timp scurt,
acestea avand o dinamica pronuntat ascendentd pe parcursul ultimelor luni.
Balanta riscurilor la adresa ratei anuale a inflatiei este evaluata a fi orientatd in sus
fata de traiectoria descrisa in scenariul de baza, cu precadere pe termen scurt.

In paralel evolutiilor din plan sanitar ce au recapatat o pregnanta sporitd, surse
importante de incertitudini sunt asociate dinamicii viitoare a cotatiilor materiilor
prime de pe pietele internationale si a preturilor componentelor energetice de
pe plan intern.

Scenariul de baza

4.1. Ipoteze externe

Situatia epidemiologica a principalilor parteneri comerciali ai Romaniei a cunoscut o
imbunatatire semnificativa pe parcursul trimestrului Il al anului curent, in tandem cu
dinamizarea ritmului de vaccinare’' si, implicit, cu eliminarea unor importante
restrictii administrative impuse anterior, evolutie ce a permis o crestere a mobilitatii
populatiei. Ulterior, raspandirea variantei Delta a virusului a determinat o suspendare

La nivelul UE, procentul populatiei adulte vaccinate cu cel putin o doza a crescut de la circa 15 la suta la finele lunii martie
la aproximativ 62 la suta la sfarsitul lunii iunie.

45



Raport asupra inflatiei = August 2021

46

sau chiar o usoara inversare a tendintei de relaxare a restrictiilor, a caror severitate
rdmane insa mult mai redusa comparativ cu prima parte a anului, in contextul
progresului campaniei de vaccinare’. In aceste conditii, PIB real UE efectiv, variabila
care aproximeaza evolutia cererii externe, si-a reluat cresterea din trimestrul Il al
anului curent, evolutia favorabila fiind anticipata sa continue in trimestrele urmatoare.
Avansul este insa de asteptat a fi atenuat de dinamica activitatii industriale, afectata
de perturbarea lanturilor globale de productie (in special criza microcipurilor).

Tabel 4.1. Evolutia asteptatd a variabilelor Ca urmare, este preconizata atingerea nivelului

externe

pre-pandemie al PIB real la finele anului curent,
valori medii anuale dinamica medie anuala a cererii externe urmand a

2021 2022 inregistra valori relativ inalte, superioare ritmului
Cresterea economica in UE efectiv (%) 48 45 de crestere potential (Tabel 4.1). In acest context,
Inflatia anuald din zona euro (%) 19 15 deviatia PIB UE efectiv se va plasa pe o traiectorie in

Inflatia anuald din zona euro, exclusiv

crestere pe tot intervalul proiectiei. Comparativ cu

12 14
i Y ! ! . . . . o .

produse energetice (%) Raportul anterior, dinamica medie anuala a cererii
Inflatia anuald IPC SUA (%) 3,7 3,1 VN . .

externe a fost revizuita in sus, mai substantial pentru
Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni (% p.a.) -0,5 -0,5 .. .. .

2021, dat fiind avansul campaniei de vaccinare, precum
Cursul de schimb dolar SUA/euro 1,20 1,21 . . R . .

. . . si perspectivele imbunatatite de la nivel global.

Pretul petrolului Brent (dolari SUA/baril) 69,0 68,6

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene,
BCE, Consensus Economics si Bloomberg
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Grafic 4.1.Scenariul de evolutie a pretului
international al petrolului Brent

dolari SUA/baril

I v

2021 2022 2023

diferentd variatii trimestriale (sc.dr.)

scenariul curent
= scenariul anterior

Sursa: U.S. Energy Information Administration,
ipoteze BNR pe baza datelor Bloomberg
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Rata anuala a inflatiei IAPC din zona euro este
proiectata in crestere pe parcursul anului curent,
pana la un nivel de 2,6 la suta in trimestrul IV. Evolutia
este evaluata insa a avea un caracter temporar (a se
vedea Caseta ,Inflatia externd — evolutii recente si
puncte procentuale 15 perspective”). Astfel, ulterior, rata anuala a inflatiei
este anticipata a redeveni relativ temperata, cu valori
de 1,4 la suta la orizontul de prognoza, respectiv

9 trimestrul Il 2023. Rata anuala a inflatiei IAPC
excluzand energia este anticipata a se mentine la

6 - - . A < e x <
niveluri relativ reduse, urmand sa atinga 1,6 la suta
3 la orizontul proiectiei. Traiectoria a fost revizuita
usor ascendent comparativ cu Raportul precedent,
0

in principal pe fondul anticiparii unui avans mai alert
3 al activitatii economice.

| Il [/ | Il

in absenta perspectivelor de convergenta robusta a

ratei inflatiei catre nivelul de referinta, pe parcursul

intervalului de proiectie se anticipeaza mentinerea

caracterului stimulativ al politicii monetare a BCE,
impulsionata probabil inclusiv de schimbarile de
strategie anuntate recent de aceasta institutie. Pe acest fond, rata nominala a
dobanzii EURIBOR la 3 luni va inregistra valori negative. Traiectoria cursului de schimb
EUR/USD indicd o apreciere graduald a monedei euro, evolutie posibil a fi marcata de
o volatilitate sporita pe parcursul urmatoarelor trimestre.

La sfarsitul lunii iulie a fost atins obiectivul Comisiei Europene, inaintat in cadrul strategiei de vaccinare, de imunizare cu cel
putin o dozd a 70 la suté din populatia adulta.
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Scenariul de evolutie a pretului petrolului Brent a fost fundamentat pornind de la
cotatiile futures si consemneaza o tendinta de scadere treptatd a nivelurilor de pret
pe parcursul intervalului de proiectie, pana la 65 USD/baril la orizontul acestuia
(Grafic 4.1). Principalii determinanti ai dinamicii anticipate radman cererea globala,
strict dependenta de evolutia situatiei epidemiologice de la nivel mondial, si,
respectiv, pe partea ofertei, acordurile OPEC+ privind ritmul revenirii la un nivel

al productiei similar celui pre-pandemic”. Proiectia evolutiei viitoare a pretului
petrolului continua sa rdmana marcata de ample incertitudini.

Inflatia externa - evolutii recente si perspective

In prima jumatate a anului curent, inflatia a consemnat o tendinta de crestere
generalizata la nivel global, insotita insa de o eterogenitate insemnata intre tari in
privinta magnitudinii. in zona euro, rata anuala a inflatiei IAPC a trecut din teritoriul
negativ pand la valori situate usor peste nivelul de referinta de 2 la sut3, in timp ce
in SUA avansul inflatiei IPC a fost mai accentuat (5,4 la sutad in iunie — Grafic A),
diferentele dintre cele doud blocuri geografice fiind, probabil, explicate si de
progresul mai alert al SUA in procesul de recuperare economica post-pandemie.
Sin cazul tarilor din Europa Centrala si de Est s-au inregistrat accelerari ale dinamicii
IPC (Grafic B). Aceste evolutii au intensificat o dezbatere cu privire la nivelul prevalent
al presiunilor inflationiste pe termen mediu si lung, legata in special de caracterul
temporar sau persistent al puseului recent al majorarilor de preturi si, pe cale de
consecintd, al dezechilibrului dintre oferta si cerere’. in acest context, caseta de
fata isi propune o trecere in revista a principalilor factori care au condus la avansul
recent al inflatiei, precum si a perspectivelor privind dinamica viitoare a preturilor.

Grafic A. Rata anuald a inflatiei IAPC/IPC Grafic B. Rata anuald a inflatiei IPC in
in zona euro/SUA economii emergente din regiune
procente procente
6 6
5 5
4 4
3
3
2
2
1
! 0
0 -1
-1 -2
IMMTSNIMMISNIMMISNTMMISNIMMISNTMMISN I MM IMMTSNIMMISNITMMISNITMMISNITMMIESNIMMISN I MM
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
zonaeuro (IAPQ) = SUA(IPQ) Cehia Ungaria Polonia
Sursa: Eurostat, OCDE Sursa: OCDE

3 OPEC+a agreat in data de 19 iulie 0 marire cu 400 000 de barili pe zi suplimentari in fiecare luna a anului curent incepand

cu august, pentru urmatoarele cinci luni. Astfel, 2 milioane de barili pe zi suplimentari vor fi adaugati nivelului de productie
doar pana la sfarsitul anului. De altfel, OPEC+ a setat septembrie 2022 ca tintd pentru atingerea nivelurilor de productie
pre-pandemie.

74 Dezbatere relevants inclusiv pentru actorii de pe pietele financiare internationale (inflation trade).
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O contributie importanta la accelerarea recenta a inflatiei a provenit din partea
componentei energetice, pe fondul majorarii cotatiilor petrolului, dar si al unor
efecte de baza semnificative, asociate nivelurilor deosebit de reduse inregistrate

in primavara anului 2020, ulterior debutului pandemiei. De asemenea, preturile

materiilor prime au consemnat cresteri generalizate in perioadele recente,

in conditiile cererii solide din partea industriei prelucratoare si a sectorului
constructiilor, dar si pentru refacerea stocurilor, in special in cazul Chinei (Grafic C).

Grafic C. Evolutia preturilor materiilor prime

2019=100, USD

IMMIESNTMMISNIMMI SN IEMMISN IMMISNTMMI SN | MM
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
materii prime agricole nealimentare
energie
— alimente
metale

Sursa: IMF Primary Commodity Price System

Grafic D. Evolutia tarifelor transportului naval

indice

Baltic Dry Index

IMMITSNTMMI SN IMMISN IMMI SN TMMIT SN TMMIESN I MM

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Sursa: Bloomberg

Avansul inflatiei a fost determinat si de cresterea alertd a cererii pentru anumite
bunuri intermediare, la care oferta nu a putut rdspunde in suficienta masura pe

termen scurt. Un exemplu sunt microcipurile, folosite in mod alternativ la
producerea mai multor categorii de bunuri industriale, cum ar fi autovehiculele,
tehnica de calcul sau alte echipamente electronice. Pentru acestea din urma,
ulterior declansarii pandemiei, cererea a fost puternic stimulata de avansul

digitalizarii, respectiv recurgerea in tot mai mare masura la telemunca”, implicand
un proces de ajustare din partea companiilor. Astfel, oferta insuficienta de
microcipuri s-a reflectat, de exemplu, intr-o scumpire accentuatd a autovehiculelor
in SUA’S, fiind afectate in acelasi sens, prin raportul intre cerere si oferta, inclusiv
preturile autovehiculelor second-hand. Evolutiile au fost amplificate si de factori
specifici de natura ofertei, precum perturbari ale lanturilor globale de aprovizionare,
date fiind sincopele survenite in activitatea de transport naval, cu consecinte
directe in sensul majorarii tarifelor aferente’” (Grafic D).
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Buletinul Economic nr. 4/2021 al BCE.
76

A se vedea Caseta ,The Semiconductor Shortage and its Implication for Euro Area Trade, Production and Prices” din

SUA isi acoperd cea mai mare parte a necesarului de microcipuri din importuri, in conditiile in care ponderea productiei

proprii s-a diminuat la 12 la suta din totalul productiei globale, de la un nivel de 37 la sutd in 1990.

77

A se vedea Caseta ,What is Driving the Recent Surge in Shipping Costs?” din Buletinul Economic nr. 3/2021 al BCE.
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Suplimentar, odatd cu relaxarea restrictiilor, in cazul unor categorii de servicii
puternic afectate de pandemie se manifesta efecte de baza semnificative, asociate
scaderii preturilor din anul precedent.

Trebuie mentionat ca aceste evolutii survin pe fondul unui climat fragil al cererii
de la nivel agregat, conform evaludrilor deviatiei PIB. Acestea, chiar daca marcate
de incertitudini sporite, continua sa indice pentru zona euro mentinerea la valori
negative in 2021, respectiv aproximativ neutre in cazul SUA. n pofida acestor
evaludri realizate la nivel agregat, in structura, s-au remarcat o serie de sectoare ale
economiei care s-au confruntat cu un dezechilibru pregnant intre cerere si oferts,
aceste evolutii individualizate conducand, de altfel, si la variatiile ample ale
preturilor anumitor materii prime.

Conform prognozelor principalelor institutii financiare internationale’, inflatia la
nivel global se va reduce in 2022, inclusiv pe fondul unor efecte de baza, odata cu
eliminarea din baza de calcul a ratei anuale a inflatiei, dupd 12 luni, a cresterilor
importante de preturi de pe parcursul acestui an. Decelerarea apreciabila a inflatiei
anuale va avea loc pe masura ce raportul intre ofertad si cerere se va reechilibra,
sub impulsul atenuarii factorilor mentionati, evaluati a exercita doar un impact
tranzitoriu. In cazul preturilor materiilor prime, cotatiile futures indica stabilizarea
sau temperarea acestora. Pentru economiile dezvoltate, anticipatiile inflationiste,
desi intr-o usoara accelerare in perioadele recente, continua sa ramana ancorate
pe termen mediu si lung in jurul tintelor de inflatie. De asemenea, imbunatatirea
indicatorilor pietei muncii este anticipata sa ramana lenta. Cu toate acestea,
balanta riscurilor la adresa evolutiei ratei inflatiei este evaluata a fi inclinata in sus,
insa cu precadere pe orizontul temporal scurt.

Riscurile la adresa inflatiei pe termen mediu sunt multiple si pot actiona in ambele
sensuri. Persistenta cererii crescute, in tandem cu un deficit de oferta in cazul
anumitor bunuri intermediare si materii prime, poate crea presiuni suplimentare
asupra costurilor companiilor. in plus, transmisia acestora in preturile finale poate
fi facilitata de avansul cererii agregate, influentat la randul sau de pachetele - in
unele cazuri extrem de simulative — adoptate de autoritati pentru contracararea
efectelor pandemiei. Mai mult, acestea ar putea alimenta o perioada prelungita de
crestere a cotatiilor materiilor prime (un asa numit ,super-ciclu”®). Nu pot fi excluse
nici efecte de runda a doua ale majorarii costurilor companiilor. Exista insa si riscuri
de sens opus, legate de exemplu de evolutiile de pe piata muncii. in perioada
premergdtoare pandemiei, in ciuda avansului activitatii economice si a scaderii
somajului, dinamica salariala a fost relativ atenuata in economiile dezvoltate,
contribuind la o temperare a ratei inflatiei la niveluri reduse. in situatia in care
cresterea economica nu se va reflecta si in majorarea veniturilor salariale, nu vor fi
intrunite premisele unor dinamici accelerate si persistente in timp ale ratei inflatiei.

8 De exemplu, din Prognoza de primdvara a Comisiei Europene sau World Economic Outlook, FMI, aprilie 2021.

79 Comisia Europeana (Prognoza de vara - iulie 2021), FMI (World Economic Outlook - iulie 2021), BCE (Staff Macroeconomic

Projections - iunie 2021), Banca Mondiala (Global Economic Prospects - iunie 2021), OECD (Economic Outlook — mai 2021).

80 Totusi, analizand episoade anterioare relevante, s-a constatat faptul ca preturile materiilor prime tind sé prezinte

volatilitate, depasind adesea trendurile istorice in fazele incipiente ale revenirii ciclului economic si stabilizandu-se ulterior
la valori apropiate de cele de trend.
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Grafic 4.2. Prognoza ratei inflatiei

variatie anuala (%), sfarsit de perioada

Pe termen mai lung sunt anticipate atat presiuni inflationiste, cat si dezinflationiste
din partea evolutiilor unor factori precum lanturile globale de valoare, demografia,
automatizarea, digitalizarea sau schimbarile climatice. in cazul lanturilor de
productie si distributie, exista posibilitatea relocarii activitatii din unele industrii
strategice ca urmare a perturbarilor observate in timpul pandemiei, cu impact in
sensul cresterii costurilor de productie. Tot in sensul cresterii inflatiei va actiona

si dinamica factorilor demografici de la nivel global, pe masura ce ponderea
populatiei in varsta de munca va continua sa se diminueze. La randul lor, schimbarile
climatice pot avea un impact direct asupra nivelului si volatilitatii preturilor
bunurilor alimentare. Indirect, prin intermediul politicilor de promovare a
diminuarii emisiilor de gaze de sera, ar putea fi afectate preturile produselor
energetice si, pe aceasta cale, cele ale unor categorii considerabil mai largi de
bunuri intermediare si finale. in schimb, automatizarea va continua sa genereze
castiguri de productivitate. De asemenea, avansul comertului online (care a resimtit
un impuls suplimentar in perioada pandemiei) va conduce la o transparenta mai
mare a preturilor, cu efect de crestere a concurentei si, posibil, de reducere a
inflatiei. Aceastd influentd pozitivd ar putea fi insa atenuata/anulatd de concentrarea
pietei la nivelul unui numar limitat de jucatori si de posibilitatea practicarii de catre
acestia a unor marje ale profitului considerabil ridicate.

4.2. Perspectivele inflatiei

Dupa cresterea ampla inregistratd in prima jumatate a anului curent, pe fondul
scumpirii combustibililor si energiei electrice, rata anuala a inflatiei IPC este anticipata
a-si continua traiectoria ascendenta pana la finalul anului, cand va atinge 5,6 la sut3,
nivel situat cu 2,1 puncte procentuale peste limita
superioara a intervalului de variatie din jurul tintei
(Grafic 4.2). La aceasta tendintd este de asteptat sa
contribuie in principal unele componente exogene
ale cosului de consum, in speta scumpirile preconizate
ale gazelor naturale si energiei electrice, precum si
dinamizarea preturilor volatile ale alimentelor (LFO).
Disiparea treptata a influentelor temporare
nefavorabile acumulate la nivelul componentei

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

v | Il [

Sursa: INS, proiectie BNR
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bunurilor energetice - combustibili, energie electrica
si gaze naturale — va avea ca efect o repozitionare a
ratei anuale a inflatiei IPC pe o traiectorie descendenta
in cursul anului viitor. Aceasta este proiectata sa
reintre in interiorul intervalului tintei in trimestrul 11l
Voo w1 2022 si sa se mentina apoi la nivelul de 3,4 la suta

2022 203 atat in decembrie 2022, cét si la finele intervalului de
prognoza, respectiv trimestrul 11 2023 (Tabel 4.2).
Contributia la rata anuala a inflatiei IPC provenind din
partea modificarii impozitelor indirecte®' este estimata
la 0,3 puncte procentuale la sfarsitul anului 2021 si la 0,4 puncte procentuale la finele
anului 2022.

IPC (taxe constante)

Aceasta se referd la actualizarea accizei la benzina si motorina si a celei la tutun, care, conform legislatiei in vigoare, se
realizeaza anual in ianuarie si, respectiv, aprilie.
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Tabel 4.2. Rata anuali a inflatiei in scenariul La randul sdu, rata medie anuala a inflatiei IPC se va
de baza ) inscrie pe o tendinta crescatoare in prima jumatate
a intervalului de prognoza, atingand un nivel maxim
de 5 la suta in trimestrul 11 2022, dupa care este
proiectata in reducere pana la valoarea de 3,3 la suta
n trimestrul I1 2023.

variatie anuala (%), sfarsit de perioada
2021 2022 2023

™ T4 T 12 T3 T4 T1 T2

Tinta (valoare

central3) 25 25 25 25 25 25 25 25
ProiectiePC | 53 56 47 42 34 34 32 34 Comparativ cu Raportul din luna mai 2021, rata anuala
ProiectielPC* 50 53 45 40 30 30 28 30 a inflatiei IPC a fost revizuita in sens ascendent cu
*) calculat la taxe constante 1,5 puncte procentuale pentru sfarsitul anului curent,
in principal pe seama cresterii accelerate a preturilor
Tabel 4.3. Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat bunurilor energetice, dar si a contributiei indicelui
in scenariul de baza CORE?2 ajustat si, intr-o masura mai redusa, a celei a

variatie anuals (9), sfarsit de perioads preturilor LFO. Revizuirea proiectiei ratei inflatiei IPC

2021 2022 2023
= T4 T 12 13 T4 T1 T2

cu 0,4 puncte procentuale pentru finele anului 2022
se datoreaza in principal revizuirii proiectiei inflatiei
CORE2 ajustat. La acest orizont, inflatia componentei
CORE2ajustat 31 34 35 35 34 34 34 34 energetice se plaseaza doar marginal peste cuantumul
proiectat in luna mai, respectiv cu 0,1 puncte
procentuale. Reintrarea ratei anuale a inflatiei IPC
Grafic 4.3.Inflatia anuald CORE2 ajustat N . . S -
in interiorul intervalului tintei este preconizata a
variatie anualé (%), sfarsit de perioads se produce cu doud trimestre mai tarziu fata de
Raportul precedent (trimestrul Ill 2022, comparativ

cu trimestrul | 2022).

40

35 . . .
Dupa intreruperea pe parcursul trimestrului [l 2021 a

tendintei descendente consolidate la sfarsitul anului
precedent si inceputul celui curent, rata anuala a

30 inflatiei de baza este proiectata in crestere pana in
decembrie 2021, cand va atinge 3,4 la suta, ulterior
mentinandu-se in apropierea acestui nivel pana la
25 orizontul prognozei (Tabel 4.3). Aceasta evolutie are
la baza manifestarea unor influente persistente din
partea factorilor fundamentali ai inflatiei de baza

20 N oL n NN 1 asociate acumularii treptate a presiunilor inflationiste

2021 202 2023 din partea cererii agregate®. In schimb, presiuni

inflationiste care se prefigureaza la acest moment a fi

Sursa: INS, proiectie BNR . .. .
de natura temporara si care ar urma sa se tempereze

pe parcursul anului viitor provin din partea preturilor bunurilor din import, sub
impactul dinamizarii celor externe®, precum si a anticipatiilor inflationiste pe termen
scurt®, alimentate de majorarile recente ale preturilor energiei (Grafic 4.3).

Fata de Raportul din mai 2021, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat a fost revizuita in
sus, cu 0,6 puncte procentuale pentru finele anului curent si cu 0,4 puncte procentuale

82 " ) . . . < oin . ' —
Pentru detalii, a se consulta Sectiunea 4.3. Presiuni ale cererii in perioada curenta si in cadrul intervalului de proiectie.

8 Cuantificats prin intermediul ratei inflatiei IAPC exclusiv energie din zona euro.

4 . X% A x N P « . w . .
8 Acestea sunt preconizate sa ramana pe termen mediu ancorate in jumatatea superioara a intervalului tintei.
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pentru sfarsitul anului viitor. Reevaluarea s-a produs pe fondul revizuirilor ascendente
ale deviatiei PIB, ale anticipatiilor inflationiste, precum si ale preturilor bunurilor din
import. Acestea din urma sunt afectate atat pe segmentul bunurilor finale, cat si pe
cel al materiilor prime, care au resimtit impactul unor dezechilibre formate intre
cererea crescuta si oferta insuficienta pentru anumite categorii de produse pe

parcursul trimestrului Il 2021.

Tabel 4.4. Contributia componentelor Nivelul prognozat al contributiei cumulate a
la rata anuald a inflatiei* componentelor de inflatie aflate in afara sferei de
puncte procentuale influenta a politicii monetare - preturile bunurilor
2021 2022 energetice, cele volatile ale alimentelor (LFO), cele
Bunurienergetice 27 03 administrate si cele ale produselor din tutun si
Preturi LFO 04 03 bauturilor alcoolice - la rata anuala a inflatiei IPC
Preturi administrate 02 02 pentru sfarsitul anului curent a inregistrat o noua
CORE2 ajustat 2,1 2,1 corectie ascendenta (de 1,1 puncte procentuale, pana
Produse din tutun sibauturi alcoolice 02 04 la nivelul de 3,5 puncte procentuale), cu precadere
) Ej:ﬂgfﬁﬁ; ?aefsggfj;éva‘ome prezentate in tabel pe seama componentei energetice. Pentru finele
anului viitor valoarea anticipata (1,3 puncte
. ) 5 ) procentuale) a fost doar usor revizuita in sus,
Grafic 4.4.Inflatia anuala a preturilor
bunurilor eneréetice ’ cu 0,1 puncte procentuale (Tabel 4.4).
jo Vvariatie anuala (%), sfarsit de perioada Principalul determinant al saltului semnificativ
inregistrat pe parcursul anului curent de dinamica
16 componentelor de inflatie aflate in afara sferei de
influenta a politicii monetare, de la o valoare
© aproximativ nuld in decembrie 2020, este reprezentat
8 de grupa bunurilor energetice (combustibili, energie
electrica si gaze naturale). Ritmul anual de crestere a
4 componentei este previzionat a cunoaste o noua
dinamizare in a doua jumatate a anului curent®,
° ulterior fiind proiectat a reintra pe o traiectorie
4 descendenta, in contextul manifestarii unor efecte de
baza substantiale. Valorile previzionate ale acestuia
B L v w1 sunt de 16,3 la suta pentru finele anului curent si de
2021 2022 2023 1,9 la sutd pentru sfarsitul celui viitor (Grafic 4.4),
Surss NS, proiectie BN fiind revizuite in sus fata de Raportul asupra inflatiei

85

86
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precedent, mai semnificativ in decembrie 2021
(cu 6,4 puncte procentuale) si doar marginal in decembrie 2022 cu (0,4 puncte
procentuale). Reevaluarea pentru sfarsitul anului curent are la baza o ajustare
ascendentd atat a traiectoriei preturilor combustibililor®, cat si a celei aferente
preturilor energiei electrice si gazelor naturale, a caror evolutie a fost fundamentata

Cu precadere pe fondul evolutiei anticipate pentru preturile gazelor naturale, a caror traiectorie este marcata de o
majorare semnificativa prevdzuta pentru luna iulie a anului curent, in cuantum de 20 la sutd. Aceasta survine in contextul
cresterii substantiale in perioadele recente a cotatiilor pe piata en gros autohtona, dar si pe cea europeana, generata de
cererea ridicata de gaze naturale (pe fondul necesitatii refacerii stocurilor in Europa dupd o iarna prelungitd, cu
temperaturi sub media sezonierad).

Ca urmare a actualizarii in sens ascendent a cotatiilor petrolului Brent, dar si a anticipatiilor inflationiste ale agentilor
economici relativ mai ridicate.
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pe baza celor mai recente informatii disponibile vizand ajustarea tarifelor de catre
principalii furnizori de pe piata®.

Dinamica anuala a preturilor volatile ale alimentelor (LFO) este prevazutd a se pozitiona
la finele anilor 2021 si 2022 la nivelul de 6,3 la suta si, respectiv, de 5,7 la suta (Grafic 4.5).
Comparativ cu prognoza anterioard, sunt anticipate evolutii mai nefavorabile pe
termen scurt, pe fondul extinderii cererii pentru aceasta categorie de produse, in
contextul redeschiderii graduale a industriei ospitalitatii. In aceste conditii, dinamica
anuala din decembrie 2021 a fost reevaluata in sus cu 3,4 puncte procentuale.

in ambii ani ai proiectiei traiectoria a fost fundamentata in ipoteza inregistrarii unor
productii agricole normale®,

Grafic 4.5. Inflatia anuald a preturilor LFO Grafic 4.6.Inflatia anuala a preturilor
administrate
2 variatie anuala (%), sfarsit de perioada
g V2 riatie anuald (%), sfarsit de perioada
9
6
3
3
0
3 2
-6
9 1
v | 1 1l v | 1 1l v | 1 v | Il I W I Il i v | Il
2021 2022 2023 2021 2022 2023
Sursa: INS, proiectie BNR Sursa: INS, proiectie BNR

Traiectoria preturilor administrate prevede cresteri de 2,6 la suta si 3,4 la suta la
sfarsitul anilor 2021 si 2022 (Grafic 4.6), valori apropiate de media multianuala.

Doar valoarea pentru decembrie 2021 a fost revizuita in sens usor descendent,
cu 0,6 puncte procentuale, in contextul celor mai recente evolutii.

Dinamica anuala a preturilor produselor din tutun si ale bauturilor alcoolice este
prognozata la 3,1 la sutd la finele anului curent si 4,5 la suta la sfarsitul anului viitor,
traiectoria fiind fundamentata in principal pe baza majorarilor de acciza prevazute
in legislatie, dar luand in considerare si comportamentul operatorilor din acest
domeniu privind ajustarea pretului final. Fata de proiectia precedenta, nivelul
pentru decembrie 2021 a fost revizuit in sens descendent cu 1,8 puncte procentuale.

8 Similar preturilor gazelor naturale, si pentru cele la energie electrica este previzionata o ajustare ascendenta in luna iulie, in

cuantum de circa 3 la sutd, pe fondul cresterii cu aproximativ 6 la sutd a tarifelor aferente serviciului universal. Proiectia
precedenta prevedea o scadere a preturilor cu 5 la sutd in iulie, in conditiile reducerilor comerciale anticipate a fi oferite de
furnizori (pe baza Ordinului ANRE nr. 5/2021), care insa nu s-au mai concretizat.

88 Raportat la mediile multianuale calculate ale variabilei.
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Grafic 4.7. Indicatorul de incredere
in economie* si cresterea economica

variatie anuala (%)

coeficientul de corelatie T1 2001 — T1 2021: 0,84

1/ | A LA
2018 2019

PIBreal

ee A .

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

Deviatia PIB

In pofida inspririi restrictiilor de mobilitate in a doua jumatate a trimestrului | 2021,
in corelatie cu manifestarea celui de-al treilea val al pandemiei, PIB real a avut o
dinamica pozitiva (+2,9 la suta in termeni trimestriali®®), depasind semnificativ atat
asteptarile formulate in cadrul Raportului precedent, cat si pe cele ale pietei. Aceasta
evolutie poate fi atribuitd unei mai bune reziliente decat se anticipa a sectoarelor
neafectate direct de masurile de distantare sociald, cum sunt industria, constructiile

si comertul, precum si a ponderii importante a acestora in generarea valorii adaugate
brute din economie. In structurd, in raport cu ipotezele scenariului de baza anterior,
s-au remarcat contributia pozitiva mai ridicata din partea consumului individual,

cea pozitiva din partea formarii brute de capital fix (comparativ cu una cvasinula),
respectiv cea negativa, mai ampla, a exporturilor nete. Totodata, contributia discrepantei
statistice si a celei a variatiei stocurilor (pentru care evolutiile istorice fac dificila
atribuirea unui continut economic explicit) au inregistrat in continuare niveluri ridicate,
sugerand afectarea calitatii datelor statistice de dificultdtile create de criza pandemica
si, prin urmare, posibilitatea unor revizuiri insemnate in viitor ale structurii PIB.

Pentru urmatoarele doua trimestre (Il si lll 2021) se
anticipeaza noi cresteri consistente® ale PIB real,
o ) insa in decelerare graduala. in primele doua luni ale
nalce (medie=100) 4y trimestrului Il, majoritatea indicatorilor conjuncturali
p ,

cum ar fi comertul cu amanuntul, serviciile prestate
105 | populatiei si lucrarile de constructii, au transmis
semnale favorabile; o exceptie notabild a fost insa
% reprezentatd de performanta productiei industriale
(care a suferit o scadere in luna mai, in structura
& indicatorului remarcandu-se ramura fabricarii
autovehiculelor rutiere, pe fondul continudrii crizei
60 microcipurilor). Printre factorii care contribuie la
avansul estimat al economiei din trimestrul Il, intr-un
R % context marcat de ameliorarea semnificativa a

2020 2021 situatiei medicale, se numara: (i) cresterea mobilitatii

indicatorul ESI (sc. dr.) populatiei, pe fondul eliminarii graduale a unui

*) date ajustate sezonier numar important de masuri de distantare sociala

Sursa: INS, CE-DG ECFIN

89

90

91

fncepand cu a doua jumatate a lunii mai (cu impact
preponderent asupra sectoarelor direct afectate,
precum HoReCa sau activitatile cultural-recreative), (ii) sporirea insemnata a increderii
in economia Romaniei (in luna aprilie fiind depasit pragul de referinta de 100 de
puncte pentru prima data de la inceputul pandemiei; Grafic 4.7) si a zonei euro,
reflectata si in dinamizarea economiilor partenerilor comerciali si (iii) conditiile relativ

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

Comunicatul INS nr. 174/8 iulie 2021.

Dinamicile trimestriale prognozate sunt apreciate ca fiind consistente din perspectiva unei comparatii cu media
multianuala (egala cu 0,8 la sutd, pentru perioada T2 1995 - T1 2021).
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favorabile de pe piata muncii. Prognozele pe termen scurt continua sa fie suplimentate
de monitorizarea unei suite extinse de indicatori cu frecventa ridicata®? corelati cu
dinamica activitatii economice.

Siin trimestrul lll, activitatea economica este preconizata a beneficia de pe seama
unui nivel relativ redus al severitatii restrictiilor de mobilitate, suprapus continuarii
dinamizarii economiilor partenerilor externi®. in sens opus ar putea actiona
restrangerea masurilor de sprijin guvernamental aferente pietei muncii, dar si o
eventuala reducere a increderii agentilor economici, pe seama extinderii numarului
de infectii cu noua tulpina virald Delta in tot mai multe tari europene. Aceasta din
urma reprezinta un factor de risc la adresa activitatii economice, dat fiind progresul
relativ lent al campaniei de vaccinare din Romania. Astfel, nu sunt excluse atat
reconfigurarea unor noi restrictii, cat si reducerea mobilitatii in mod voluntar in randul
populatiei.

Dupa declinul de -3,9 la sutd din anul 2020, PIB real este prognozat a avea o dinamica
medie anuala cu valori pozitive substantiale atat pentru 2021, cat si pentru anul
urmator. Pe langa anticiparea unor ritmuri trimestriale insemnate in continuarea
celui din trimestrul |, cresterea remarcabila de pe parcursul anului curent reflecta,

de asemenea: (i) un efect de reportare (engl. carry-over) important®, exercitat de
revigorarea alerta din a doua jumatate a anului trecut si (i) un aport favorabil dat de
tranzitia prefigurata cdtre un an normal din punct de vedere meteorologic, ce implica
disiparea contributiei negative a agriculturii la dinamica PIB din anul precedent.

in structur, cresterea medie anuala a PIB 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 reale este negativ, dar cu valori in curs de atenuare
fata de anul precedent. Comparativ cu perspectivele din Raportul asupra inflatiei
publicat in luna mai 2021, de mentionat este revizuirea in sus a prognozei privind
activitatea economica pentru anul curent, in principal pe seama evolutiei din primul
trimestru, plasata substantial peste asteptarile formulate in runda anterioara.
Actualizarea proiectiei reflecta si un profil mai favorabil al redresarii in ansamblu a
economiilor partenerilor externi. Si in cadrul rundei curente a fost inclus un scenariu
de absorbtie moderata (date fiind putinele informatii disponibile in prezent) a
fondurilor europene prin programul ,Next Generation EU”, cu un impact de
magnitudine cumulata similar rundei anterioare pe ansamblul intervalului 2021-2022,
dar asociat relativ mai mult anului urmator.

Pe parcursul anului curent, dinamica PIB potential este proiectata in accelerare
notabild, componenta avand astfel un aport important la cresterea economica anuala.

Pentru a doua jumatate a trimestrului Il 2021, semnale favorabile privind activitatea economica provin din partea unor
indicatori precum: ROBOR la 3 luni, inmatriculdrile de noi societati si PFA, stocul creditelor acordate sectorului privat, OAS,
indicele Sentix, traficul rutier din Bucuresti si indicii de mobilitate Google.

Tn cadrul setului extins de indicatori cu frecventa ridicatd monitorizati, in prima lund a trimestrului lll, semnale favorabile
provin in principal din partea indicelui Sentix, ROBOR la 3 luni, a zborurilor internationale si a indicelui de severitate a
restrictiilor.

Cuantificat la 2,8 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.
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Evaluarea incorporeaza importante efecte de baza ca urmare a disiparii socurilor
adverse induse de izbucnirea crizei pandemice. Ulterior, evolutia PIB potential va
cunoaste o anumita temperare, insa isi va prezerva ritmuri anuale apreciabile, ce
reflecta contributii robuste din partea determinantilor analitici (preponderent cele
aferente stocului de capital si productivitatii totale a factorilor - TFP). Comparativ cu
Raportul asupra inflatiei anterior, ritmul anual proiectat al PIB potential a fost reevaluat
in sens ascendent, cu precadere pe parcursul anului curent, in corelatie cu revizuirea
cresterii economice. Acumularea stocului de capital este sustinuta de traiectoria
ascendentd a investitiilor, rezilienta acestora, manifestata inca de la inceputul crizei
pandemice, fiind anticipata a persista, inclusiv din utilizarea unor fonduri suplimentare
(impactul benefic avand o relevanta pe o perioada de mai multi ani) alocate prin
intermediul programului ,Next Generation EU”. Dupa o usoara deteriorare pe
parcursul anului trecut, contributia in curs de imbunatatire a fortei de munca
surprinde tendintele favorabile ale ratei de activitate si ale numarului mediu de ore
lucrate pe angajat, coroborate cu o stabilizare in perspectiva a ratei somajului.
Aportul trendului TFP% este sustinut de castiguri de eficientd, ce reflecta eforturile
firmelor de adaptare a strategiei de afaceri prin accelerarea digitalizarii si
automatizarea proceselor operationale®. Totusi, exista posibilitatea ca pandemia
COVID-19 sa conduca la modificdri structurale persistente. Impactul economic al crizei
a variat substantial la nivelul diverselor sectoare, cele bazate pe interactiune fizica,
cum ar fi HoReCa, cunoscand scaderi deosebit de

Grafic 4.8. Deviatia PIB accentuate ale productiei. Daci aceasta divergenta a

9% fatd de PIB potential

evolutiilor sectoriale persista, este posibil ca eforturile
asociate realocarii sectoriale ale factorilor de
productie sa exercite un impact inclusiv asupra laturii
ofertei din economie.

Ritmul alert al PIB din ultimele doua trimestre ale
anului 2020, succedat de cel neasteptat de ridicat din
trimestrul 1 2021, sugereaza o resorbire completa a
gap-ului negativ al PIB inca de la inceputul acestui
an? (Grafic 4.8), in devans cu doua trimestre fata de
evaluarea din precedentul Raport asupra inflatiei.
Ulterior, indicatorul se mentine pe o panta doar usor
ascendentd, atingand la orizontul proiectiei valoarea
de 2,8 la suta. Aceasta traiectorie a gap-ului PIB

T I I este corelata cu: (i) progresul lent al campaniei de
2020 201 2022 2023 vaccinare si cu (ii) proportia insemnata a PIB potential
Sursa: evaludri BNR pe baza datelor INS in determinarea cresterii economice viitoare,
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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 claseaza Romania in categoria inovatorilor emergenti, cu
un nivel de performanta sub 70 la suta relativ la media UE).

Aprecieri conexe 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.

Deviatiile componentelor PIB sunt, de asemenea, evaluate a intra in teritoriul pozitiv in prima parte a anului curent.
De mentionat sunt pozitiondrile in teritoriul pozitiv, inca de pe parcursul anului trecut, ale deviatiilor aferente FBCF si
consumului public, singurele componente ale PIB cu traiectorii reziliente in decursul anului 2020. Din perspectiva
componentelor cererii agregate, pe intregul interval de prognoza traiectoria deviatiei PIB este imprimata de cea a cererii
interne, in timp ce exporturile nete exercitd o contributie usor negativa.
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ca urmare a traseului favorabil al investitiilor, intensificate inclusiv prin intermediul
suprapunerii absorbtiei de fonduri europene din multiple surse®. La profilul gradual
al gap-ului PIB intern contribuie si traiectoria celui al partenerilor comerciali externi,
acesta fiind evaluat a rdmane negativ o perioada mai lunga de timp comparativ

cu cel aferent economiei romanesti. 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 debutului corectiei fiscale.

Comparativ cu Raportul asupra inflatiei publicat in luna mai, gap-ul PIB a fost revizuit
ascendent pe intregul interval de prognoza, ecartul fiind vizibil cu precadere in prima
partea a acestuia, in timp ce pe termen mediu magnitudinea revizuirilor tinde sa fie mai
redusa. Reconfigurarea indicatorului, ce isi va conserva, in pofida asteptarilor privind
redresarea in ritm apreciabil a economiei, un profil doar moderat crescator pe termen
mediu, reflecta: (i) efectele statistice persistente asociate cresterii neasteptat de rapide
a economiei in primul trimestrul al anului curent si (ii) disiparea mai rapida, in raport
cu evaluarea anterioard, a deficitului de cerere agregata aferent partenerilor

externi; contributiile celor doi factori mentionati sunt partial contrabalansate de

(iii) impactul ceva mai putin stimulativ din partea setului conditiilor monetare reale
pe cvasitotalitatea intervalului de interes®. Fata de Raportul anterior, caracterul
contraciclic al conduitei discretionare a politicii fiscale este estimat a fi mai atenuat
pe parcursul anului curent si, respectiv, usor mai accentuat pe termen mediu.

Componentele cererii agregate

Ulterior contractiei inregistrate in anul 2020 sub impactul crizei pandemice, consumul
final este anticipat a inregistra o crestere robustd, beneficiind de o contributie
determinanta din partea componentei de consum individual al gospodariilor
populatiei. Aceasta din urma este prevazuta a inregistra cresteri semnificative atat in
2021, cat siin 2022, reflectand dinamica venitului disponibil'®, cu aport consistent din
partea componentei salariilor, pe fondul conditiilor relativ favorabile de pe piata
muncii, cele mai recente sondaje’' indicand o crestere a cererii de fortd de munca in
marile sectoare economice. Revenirea consumului privat ar putea fi sustinutd si de o
potentiald majorare a inclinatiei spre consum, ca urmare a unui efect de cerere
amanata, pe fondul mobilizarii intr-o anumita mdsura a unor resurse financiare de
natura economisirilor acumulate de la inceputul crizei pandemice.

Formarea bruta de capital fix este proiectata a avea noi contributii solide la cresterea
PIB de pe parcursul intervalului de prognoza. Evolutia componentei este impulsionata
de contextul dinamic din sectorul constructiilor si al achizitiilor de echipamente (cu

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

In principal pe seama diferentialului mai ridicat de inflatie dintre Romania si partenerii comerciali, implicit, al efectului
inhibitor al acestuia asupra deviatiei de la trend a cursului real efectiv al leului. Aceasta din urma se rasfrange asupra
competitivitatii prin pret a produselor romanesti. Pentru mai multe detalii, a se consulta Sectiunea ,Conditiile monetare in
sens larg”.

Pentru intervalul 2021-2023, evolutia venitului disponibil (proiectatd in accelerare in prima parte, urmata de o usoard
atenuare pe termen mediu) este totusi grevatd de decelerarea dinamicii anuale a transferurilor bugetare, pe fondul
planurilor de consolidare fiscald ale guvernului.

DG-ECFIN, Comisia Europeana.
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rol de retehnologizare, ca raspuns inclusiv la cerintele generate de declansarea
pandemiei). Pe termen mediu si lung, perspectivele favorabile sunt legate si de
conduita autoritatilor in privinta cheltuielilor publice destinate investitiilor, inclusiv a
celor care au ca surse de finantare fonduri europene’®, anticipate a avea un aport
suplimentar benefic. Mai mult, un factor aditional la contributia importanta a FBCF la
cresterea economica il constituie redresarea anticipata, deja relativ rapida in prima
parte a anului curent, a fluxurilor de investitii straine directe. Cu toate acestea,
cresterile preturilor materialelor de constructii si ale tarifelor la serviciile de transport
sunt de naturd a crea unele incertitudini cu privire la traiectoria investitiilor, inclusiv
pe fondul necoreldrii in perspectiva a pregatirii fortei de munca disponibile cu
cerintele angajatorilor, in conditiile unei oferte reduse de forta de munca calificata.

Fluxurile de importuri si exporturi sunt proiectate in crestere pe parcursul intervalului
de prognoza. Dinamica alerta din anul 2021 reflecta inclusiv un efect de baza asociat
comprimarii drastice in anul 2020 a comertului international, pe fondul perturbarii
functionarii retelelor globale de productie si distributie, in contextul masurilor de
protectie adoptate in maniera sincronizata de majoritatea economiilor.

Exporturile de bunuri si servicii beneficiaza, in continuare, de perspectivele favorabile
privind redresarea cererii externe efective (in acest sens, date semnal aferente
trimestrului 11 2021 fiind comunicate la sfarsitul lunii iulie a.c. de catre Eurostat),

in timp ce cursul de schimb real efectiv este proiectat a avea efecte usor restrictive
asupra competitivitatii prin pret a produselor romanesti. Un aport suplimentar
favorabil este anticipat a fi exercitat si de atragerea de fonduri europene (in particular,
prin intermediul programului ,Next Generation EU” — NGEU), de care pot beneficia
inclusiv firmele exportatoare in vederea cresterii productivitatii. Pe termen mai lung,
un efect inhibitor este generat de 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
ridicate, avand in vedere si efectul de antrenare din partea componentelor cererii
agregate si, respectiv, a exporturilor, in conditiile in care numeroase sectoare
exportatoare din economie utilizeaza pe scard larga bunuri intermediare din import.
Astfel, contributia din partea exportului net de bunuri si servicii la cresterea medie
anuald a PIB este negativa, anticipata insa la valori in curs de atenuare comparativ cu
anul anterior.

Deficitul contului curent si-a continuat deteriorarea, acesta deschizandu-se semnificativ
dupa primele cinci luni ale anului 2021 raportat la aceeasi perioada a anului precedent.
La finele anului curent, acesta este anticipat a se amplifica, de la 5,2 la suta din PIB in
2020, la valori peste nivelul de 6 la suta din PIB. Deteriorarea proiectata a pozitiei
externe este explicata si de reevaluarea pozitiei ciclice a economiei, cu un excedent al
cererii agregate evaluat a predomina inca din prima parte a anului curent. Influente
favorabile provin din partea transferurilor curente de la UE. Pe termen mediu,
dezechilibrul extern este anticipat a se corecta doar gradual ca pondere in PIB,

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

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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ramanand la valori plasate peste 5 la suta. Finantarea deficitului de cont curent se
prefigureaza a ramane doar partial asigurata prin fluxuri stabile, non-generatoare de
datorie externad, pe intregul interval al proiectiei. Implementarea unor proiecte de
investitii prin instrumentul de redresare NGEU creeaza premisele unui climat
investitional mai favorabil, care ar putea sa se reflecte si in evolutia volumului
investitiilor directe. In acelasi timp, implicit transferurile de capital beneficiaza de
conditii favorabile, pe fondul suprapunerii atragerii de fonduri europene din mai
multe surse: cadrele financiare multianuale (2014-2020 si 2021-2027) si, respectiv,
programul de redresare economica NGEU.

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 plasarea la valori stimulative a efectului
conditiilor monetare reale in sens larg asupra activitatii economice, de o amplitudine
usor superioara celei din Raportul anterior pentru anul curent, iar ulterior, inferioara.

Grafic 4.9. Variatia trimestriala a cursului In structura, ratele reale ale dobanzilor in lei la
de schimb efectiv creditele noi si la depozitele noi la termen sunt
_ _ anticipate a avea un impact stimulativ pe parcursul
15 buncte procentuale apreciere (+), depreciere (-), % 15 . . L .
, ' intervalului de proiectie. Componenta aferenta
10 10 efectului cursului de schimb real efectiv (Grafic 4.9)
este estimata a exercita, prin intermediul canalului
05 05 . A . - .
. ] exporturilor nete, o contributie cvasineutra in prima
00 00 jumatate a anului curent. Ulterior, impactul este
05 05 anticipat a fi usor restrictiv, pe fondul aprecierii reale
a monedei nationale, in contextul unei inflatii interne
-10 10 . Cex . L
mai mari fata de cea a partenerilor comerciali.
-15 15
I Il v | I It v | Il . L. .
2020 2021 Aportul efectului de avutie si de bilant la setul de
m—jferentialul de inflatie al Rornanie conditii monetare reale in sens larg este estimat a se
fata de principalii parteneri comerciali mentine stimulativ pe parcursul intregului interval
variatia trimestriala a cursului nominal efectiv (sc.dr.) < < s . .
de prognoza. In structurd, impactul favorabil provine
variatia trimestriald a cursuluireal efectiv (sc.dr) din partea ratei reale a dobanzii externe (EU RIBOR la
Sursa: Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistics, BNR, calcule BNR 3 Iuni), pe fondul caracterului amplu acomodativ,
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dar si persistent, al politicii monetare a BCE, in timp
ce variatia deviatiei cursului de schimb real efectiv al leului este anticipata a avea
un impact cvasineutru, iar prima de risc suveran contribuie in sens usor restrictiv.

Cursul de schimb relevant pentru modelul de analiza si prognoza macroeconomicd al BNR este construit pe baza celor
dintre leu si euro, respectiv dintre leu si dolarul SUA, sistemul de ponderare reflectand importanta celor doua monede in

comertul exterior al Romaniei.

Relevanta acestui canal a cunoscut o diminuare treptatd in perioadele recente, datd fiind reducerea ponderii creditelor
denominate in valuta in totalul stocului de credite acordate sectorului privat, in conditiile cresterii superioare a fluxurilor

denominate in lei fata de cele in valuta.
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Dinamica anticipata a primei de risc suveran are loc in contextul fluctuatiilor aversiunii

la risc a investitorilor fata de pietele emergente, fiind susceptibile indeosebi cele

caracterizate de dezechilibre macroeconomice acumulate anterior declansarii actualei

crize, acestea fiind amplificate de situatia pandemica.

In contextul particular al persistentei crizei de sanatate, conduita politicii monetare
a BNR a fost configurata intr-o manierd prudenta, in vederea mentinerii stabilitatii
preturilor pe termen mediu, intr-un mod care sa contribuie la realizarea unei cresteri
economice sustenabile in contextul procesului de consolidare fiscala, si in conditii de

protejare a stabilitatii financiare.

4.4. Riscuri asociate proiectiei

In actuala conjuncturg, incertitudinile legate de evolutia viitoare a situatiei sanitare au

recdpdtat o pregnanta sporita. Varianta Delta a virusului SARS-CoV-2 a devenit tulpina

dominanta in mai multe tari, nefiind exclus ca numarul de infectari sé escaladeze siin
Romania, data fiind dinamica extrem de lentd a procesului de imunizare a populatiei.
O agravare a situatiei sanitare ar putea induce o reducere voluntara a mobilitatii, ce s-ar
repercuta asupra cererii pentru serviciile ce implica un grad ridicat de interactiune

umana.

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 periocada 2005-2020. Magnitudinea erorilor de prognoza
este pozitiv corelatd cu orizontul de timp la care se refera.

Sursa: INS, calcule si proiectii BNR

Balanta riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale a
inflatiei este apreciata a fi inclinata in sensul unor
abateri in sus de la valorile proiectate in scenariul de
baza, cu precadere pe orizontul scurt de timp. Surse
apreciabile de riscuri sunt localizate in mediul intern,
pe fondul magnitudinii incerte a majordrii preturilor
la energie electrica si gaze naturale, dar si al
necunoscutelor asociate strategiei de consolidare
fiscala si configuratiei pietei muncii. Riscuri provin

si din evolutia viitoare a activitatii economice de

pe plan global si cea a cotatiilor materiilor prime

pe pietele internationale (Grafic 4.10).

Incertitudini ridicate continud sa fie induse de
conduita viitoare a politicii fiscale si a celei de

venituri, date fiind necunoscutele privind amploarea,

viteza si structura consolidarii bugetare. In vederea
atingerii tintelor asumate de autoritati'® si, in acelasi
timp, luand in considerare recomandarile emise

recent de institutiile europene in contextul procedurii de deficit excesiv, nu este
exclusa implementarea unor noi masuri corective. Astfel, impactul net asupra ratei
anuale a inflatiei ar urma sé fie strict conditionat de natura acestor masuri, fiind
imposibil de anticipat la acest moment. Pe termen scurt, o sursa relevanta de
incertitudini o reprezinta proxima rectificare bugetara.

Privind reducerea graduald a deficitului bugetar SEC si plasarea acestuia sub pragul de 3 la suté din PIB la orizontul anului

2024, in linie cu traiectoria redatd in Programul de convergenta 2021-2024.
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Desi pe piata muncii evolutiile sunt mai favorabile decat cele anticipate anterior,
cele mai importante surse de riscuri decurg din evolutia sectoarelor cele mai afectate
de pandemie (spre exemplu, HoReCa). Pe fundalul sistarii masurilor de sprijin
guvernamental si al scumpirii unor materii prime, costurile suplimentare (de
productie sau cele generate de asigurarea unei protectii sanitare corespunzatoare)
s-ar putea transfera asupra preturilor finale suportate de consumatori, transmisie
facilitatd de recenta schimbare a regimului de functionare a economiei, respectiv
inregistrarea unei cereri excedentare. Totodatd, in eventualitatea prelungirii crizei
pandemice si a persistentei dispersiei sectoriale, frictiunile asociate realocarii fortei
de munca si a capitalului intre diferite sectoare ar putea exercita un impact si asupra
dinamicii PIB potential al economiei. Pe termen mediu, inclusiv in contextul
multiplelor proiecte de investitii anuntate prin Planul National de Redresare si
Rezilienta, s-ar putea materializa si un risc de necorelare intre pregdtirea fortei de
munca si cerintele angajatorilor, cu potential de a conduce la presiuni salariale
suplimentare, cu impact persistent asupra ratei anuale a inflatiei.

Noi puseuri inflationiste ar putea proveni din partea preturilor energiei electrice si

ale gazelor naturale, tinand cont inclusiv de presiunile asupra costurilor operatorilor
de pe aceste piete generate de tranzitia catre energia verde si eficienta energetica.
Aceste riscuri se pot materializa chiar pe termen scurt, in conditiile in care cotatiile

la termen ale produselor energetice pe pietele internationale indica posibilitatea
inregistrarii unor preturi ridicate odata cu venirea sezonului rece, inclusiv ca urmare a
cresterii cererii pe fondul redresarii economiei globale, a unor achizitii majore de gaze
naturale ale unor tari in scop de stocare, precum si a procesului de eficientizare verde.

Un risc recent conturat in actuala runda de proiectie se refera la posibile majorari ale
tarifelor de telefonie mobild. Dupa anuntul unuia dintre principalii furnizori de astfel
de servicii cu privire la actualizarea politicii de preturi in cazul anumitor abonamente
pe fondul cresterii performantei si a capacitatii retelei, nu este exclus ca si alti furnizori
sa adopte un comportament similar, putand conduce, astfel, la presiuni inflationiste
suplimentare.

Pe plan extern, incertitudini ridicate au ca sursa parcursul viitor al pandemiei.
Reinflamarea crizei de sanatate publica, inclusiv pe fondul trenarii campaniilor de
imunizare, are potentialul de a induce noi bariere comerciale si un transfer tehnologic
mai redus in economiile mai putin dezvoltate. In acelasi timp, mixul de politici
economice ramane incert in conditiile eforturilor de redresare economica si al
acumularii presiunilor inflationiste.

In schimb, perspective favorabile provin din partea pachetelor de stimuli, atat la nivel
european, cat si al economiei SUA, cu potential de a propulsa o revenire economica
relativ alerta. In cazul economiei romanesti, riscuri decurg din desfasurarea programului
de redresare economicd ,Next Generation EU” si din configuratia finala a Planului
validat de oficialitatile europene. Eventuale dificultati in atingerea tintelor asumate de
autoritati ar putea fi induse de sincope la nivelul capacitatii institutionale de gestionare
siimplementare a proiectelor de investitii, incertitudini suplimentare fiind alimentate
inclusiv de operationalizarea probabila a Planului National de Redresare si Rezilienta
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abia in ultima parte a anului curent. Totusi, nu este exclusa, fiind chiar de dorit,
o absorbtie relativ rapida a acestor fonduri.

Cotatiile viitoare ale materiilor prime continua sa reprezinte o sursa apreciabila de
incertitudini pe fondul tendintei sincronizate de majorare a acestora, cu potential
de a afecta anticipatiile inflationiste pe termen mediu, inclusiv pe fondul unei
eventuale transmisii mai rapide a modificarii cotatiilor materiilor prime in dinamica
preturilor finale, favorizata, de exemplu, de reconstituirea de catre operatorii
economici a unor marje de profit diminuate in perioada pandemiei. in plus, presiuni
inflationiste suplimentare decurg dintr-o posibild exacerbare a sincopelor in lanturile
globale de productie si distributie (spre exemplu, in cazul materiilor prime de
constructii sau al microcipurilor). Preturile materiilor prime agroalimentare sunt de
asemenea supuse unor incertitudini ridicate pe seama fluctuatiilor meteorologice,
cele cu potential inflationist fiind temperate de perspectivele privind o recolta
favorabila in 2021. In schimb, presiuni inflationiste suplimentare ar putea surveni
pe segmentul preturilor carnii de porc, in contextul unei posibile recrudescente a
focarelor de pesta porcina africana.

Din perspectiva cotatiilor internationale ale produselor energetice, riscuri sunt
asociate evolutiei viitoare a pretului petrolului Brent in special pe fondul volatilitatii
ridicate a acestuia si in corelatie directa cu evolutia crizei pandemice. Nu sunt excluse
evolutii in ambele sensuri, noi puseuri inflationiste putand avea ca sursa factori de
cerere, in contextul redresarii economice (partial temperate de cele mai recente
decizii ale OPEC+ privind normalizarea productiei), in timp ce presiuni dezinflationiste
ar putea fi asociate reinflamarii crizei pandemice si a reducerii mobilitatii odata

Cu aceasta.
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Abrevieri

ANRE
BCE
BIM
BM

CE

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

ON
OPEC
PIB
RMO
ROBOR
TFP
TVA
UE

3M

6M
12M
3Y

5Y

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

Biroul International al Muncii

Banca Mondiala

Comisia Europeana

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

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

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, oud

Ministerul Finantelor

overnight

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

6 luni

12 luni

3ani

5 ani

10 ani

63



Raport asupra inflatiei = August 2021

64

Lista tabelelor din text

Tabel 3.1 Principalele pozitii din contul financiar 40
Tabel 3.2 Ritmurile de crestere anuala a M3 si a componentelor sale 42
Tabel 4.1 Evolutia asteptata a variabilelor externe 46
Tabel 4.2 Rata anuala a inflatiei in scenariul de baza 51
Tabel 4.3 Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat in scenariul de baza 51
Tabel 4.4 Contributia componentelor la rata anuala a inflatiei 52
Lista graficelor din text

Prognoza ratei inflatiei 10
Grafic 1.1 Evolutia inflatiei 14
Grafic 1.2 Materiile prime pe pietele internationale 15
Grafic 1.3 Pretul carburantilor 15
Grafic1.4  Componentele inflatiei de baza CORE2 ajustat 16
Grafic 1.5 Anticipatii privind evolutia preturilor 16
Grafic1.6  IAPC mediu anual 17
Grafic 2.1 Contributii la cresterea economica 18
Grafic 2.2 Sectoare economice 19
Grafic 2.3 Activitatea comerciala si servicii pentru populatie 19
Grafic 2.4 Investitii 20
Grafic 2.5 Indicii ale perspectivei pe termen scurt in investitii 21
Grafic 2.6 Investitii directe si absorbtia de fonduri europene

pentru investitii 22
Grafic 2.7 Exporturi 23
Grafic 2.8 Importuri 23
Grafic2.9  Contul curent si principalele modificari in structura

(5 luni 2021) 23
Grafic2.10  Productivitatea muncii 24
Grafic 2.11  Indicii ale perspectivei in industria prelucratoare 24
Grafic 2.12  Castigul salarial nominal brut 25
Grafic2.13  Efectivul salariatilor din economie 26
Grafic2.14  Asteptarile operatorilor economici privind

numarul de salariati in urmatoarele 3 luni 27
Grafic 2.15  Evolutia cotatiilor internationale ale materiilor prime 28
Grafic2.16  Preturile productiei industriale pentru piata interna 29
Grafic 2.17  Preturile productiei agricole 30
Grafic 2.18  Costurile unitare cu forta de munca 30
Grafic 3.1 Ratele dobanzilor BNR 32
Grafic 3.2 Rata dobanzii de politica monetara si ratele ROBOR 37

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Grafic 3.3
Grafic 3.4
Grafic 3.5
Grafic 3.6

Grafic 3.7
Grafic 3.8
Grafic 3.9

Grafic 4.1

Caseta
Grafic A
Grafic B
Grafic C
GraficD
Grafic 4.2
Grafic4.3
Grafic 4.4
Grafic 4.5
Grafic 4.6
Grafic 4.7
Grafic 4.8
Grafic 4.9
Grafic4.10

Ratele de referinta pe piata secundara a titlurilor de stat
Ratele dobéanzilor in sistemul bancar
Cursul de schimb nominal

Evolutia cursurilor de schimb pe pietele emergente
din regiune

Principalele componente ale masei monetare
Creditul acordat sectorului privat pe monede

Creditul acordat sectorului privat
pe sectoare institutionale

Scenariul de evolutie a pretului international
al petrolului Brent

Rata anuala a inflatiei IAPC/IPC in zona euro/SUA

Rata anuala a inflatiei IPC in economii emergente din regiune
Evolutia preturilor materiilor prime

Evolutia tarifelor transportului naval

Prognoza ratei inflatiei

Inflatia anuala CORE2 ajustat

Inflatia anuald a preturilor bunurilor energetice

Inflatia anuald a preturilor LFO

Inflatia anuala a preturilor administrate

Indicatorul de incredere in economie si cresterea economica
Deviatia PIB

Variatia trimestriald a cursului de schimb efectiv

Intervalul de incertitudine asociat proiectiei inflatiei
din scenariul de baza

38
39
40

41
42
43

44

46

47
47
48
48
50
51
52
53
53
54
56
59

60

65



——

Z

-

e




	Sinteză
	1. Evoluția inflației
	2. Evoluții ale activității economice
	1. Cererea și oferta
	2. Prețurile de import și prețurile de producție pentru piața internă
	2.1. Prețurile de import
	2.2. Prețurile de producție pentru piața internă


	3. Politica monetară și evoluții financiare
	1. Politica monetară
	2. Piețe financiare și evoluții monetare
	2.1. Ratele dobânzilor
	2.2. Cursul de schimb și fluxurile de capital
	2.3. Moneda și creditul


	4. Perspectivele inflației
	4.1. Ipoteze externe
	Caseta. Inflația externă – evoluții recente și perspective

	4.2. Perspectivele inflației
	4.3. Presiuni ale cererii în perioada curentă și în cadrul intervalului de proiecție
	4.4. Riscuri asociate proiecției

	Abrevieri
	Lista tabelelor din text
	Lista graficelor din text

