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Caseta 5. Evidente coroborative privind gradul de supraincalzire a economiei

Supraincalzirea reprezinta situatia in care cererea agregata pe termen scurt este
superioara ofertei agregate pe termen lung. Altfel spus, daca ne referim la intreaga
economie, deviatia PIB de la nivelul potential este pozitiva, excesul de cerere

astfel determinat exercitand, ceteris paribus, presiuni inflationiste. Concomitent,
supraincalzirea presupune inregistrarea unor dezechilibre in majoritatea sectoarelor
economiei. In cadrul acestei casete este prezentatd o analiz3 statistica coroborativa’
celor efectuate cu ajutorul modelelor macroeconomice utilizate in cadrul BNR
privind pozitionarea ciclica curentd a economiei. Potrivit acestora din urma, la acest
moment exista semnale de supraincalzire a economiei romanesti.

Evaluarea coroborativa este realizata pe baza unui portofoliu de variabile relevante.
Intensitatea semnalelor este stabilita in functie de pozitionarea valorii semnal a
fiecarei variabile fata de un set de repere, utilizand urmédtoarea clasificare: (i) lipsa
semnalelor din partea indicatorului, in situatia pozitionarii valorii semnal sub
valoarea medie istorica; (ii) semnale moderate din partea indicatorului, in cazul
pozitiondrii acestuia intre valoarea medie si cea a primului reper; (iii) semnale
ridicate din partea indicatorului, in cazul plasarii acestuia intre cele doua valori
reper; (iv) semnale accentuate, in cazul plasarii indicatorului peste valoarea celui
de-al doilea reper. Valoarea semnal este calculata ca medie a celor mai recente 4
valori trimestriale disponibile? iar cele doua repere sunt obtinute prin addugarea
a 0,5 si, respectiv, 1,5 deviatii standard la valoarea medie istorica®. In acest fel, este
reprezentata o distributie de probabilitate a fiecarui indicator, avand ca puncte de
referinta valoarea medie istorica si, respectiv, cele doua valori reper, pozitionate
in cazul majoritatii variabilelor la dreapta mediei istorice. Pentru rata somajului,
prima de risc si procentul firmelor care mentioneaza insuficienta cererii ca factor
ce limiteaza productia in industrie, respectiv, servicii, reperele sunt simetrice, fiind
calculate la stanga valorii mediei istorice. in cazul deviatiilor de la tinta ale inflatiilor
IPC si CORE2 ajustat, excluzand efectele de runda intai ale modificarilor cotei TVA,
reperele au fost fixate la +1, respectiv +2 puncte procentuale. Pentru deficitul
bugetului general consolidat, primul reper a fost stabilit la 3 la suta, valoare de
referintd aferenta criteriului de convergentd nominald privind sustenabilitatea
finantelor publice, instituit prin Tratatul de la Maastricht.

Tabelul A prezinta evolutia in timp a intensitatii semnalelor de supraincalzire.
Evaluarea curenta reflecta intensificarea semnalelor provenite din partea
deviatiei PIB, a productiei industriale, a numarului firmelor care mentioneaza
insuficienta fortei de munca ca factor ce limiteaza productia in sectorul serviciilor

Metodologia utilizata este similara celei implementate de FMI in cadrul World Economic Outlook (aprilie 2013). Un set amplu
de indicatori este monitorizat si in tabloul de bord pentru supravegherea dezechilibrelor macroeconomice
- Macroeconomic Imbalance Procedure Scoreboard, MIP - construit si actualizat de cétre CE.

Pentru variabilele exprimate ca pondere in PIB nominal (valori cumulate pe 4 trimestre), valoarea semnal este cea mai
recentd valoare disponibila.

Pentru majoritatea variabilelor, media istorica este calculata pe intervalul T3 2005 - T2 2017, suprapus regimului de tintire a
inflatiei. Preturile proprietétilor rezidentiale si creditele noi sunt insa disponibile pentru o perioada mai scurta.
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Tabel A. Evolutia semnalelor aferente indicatorilor de supraincalzire a economiei

Indicator

Deviatia PIB (% PIB potential, evaluare BNR)

Deviatia de la tinta a ratei inflatiei anuale IPC netd de efectul TVA (pp)

Deviatia de la tintd a ratei inflatiei CORE2 ajustat netd de efectul TVA (pp)

PIB (%, variatie trimestriala, real)

Productia industriala (%, variatie trimestriala, real)

Gradul de utilizare a capacitdtilor de productie in industrie (%)

Cifra de afaceri, comertul cu amanuntul excl. auto-moto (%, variatie trimestriald, real)

Constructii de clddiri (%, variatie trimestriald, real)

Economia
reald

Indicatorul de incredere in economie - ESI (puncte)

% firmelor ce indicd insuficienta cererii ca factor ce limiteazd productia in industrie (puncte)
% firmelor ce indicd insuficienta cererii ca factor ce limiteazd productia in servicii (puncte)

% firmelor ce indicd insuficienta muncii ca factor ce limiteaza productia in industrie (puncte)
% firmelor ce indicd insuficienta muncii ca factor ce limiteazd productia in servicii (puncte)
Gradul de tensionare a pietei muncii

Piata Rata somajului BIM (%) --

fortei de Salariul brut, sector privat (%, variatie trimestriald, real)

muncd

Costurile salariale unitare din industrie (variatie trimestriald, nominal)
Politica Deficitul bugetului general consolidat (% in PIB nominal)
fiscala Impulsul fiscal (evaluare BNR)
Stocul creditului privat (% in PIB nominal)
Credite noi de consum, gospodarii populatie (% in PIB nominal)
Sectorul Credite noi ipotecare, gospodarii populatie (% in PIB nominal) _
financiar Credite noi societati nefinanciare (% in PIB nominal)
Indicele bursier BET (%, variatie trimestriald)
Gradul de risc (OAS) (puncte de bazd)

Deficitul contului curent (% in PIB nominal)

Poziti . !
0 tav Deficitul balantei bunurilor (% in PIB nominal)
externa
Soldul contului financiar (% in PIB nominal,,+" intrari)
Indicatori Indicatorul agregat al activitatii economice (evaluare BNR)
agregati Indicele conditiilor de afaceri (evaluare BNR)

nu existd semnale

Preturile proprietatilor rezidentiale (%, variatie trimestriald)

Salariul brut, sector public (%, variatie trimestriald, real)

si a indicatorului agregat al activitatii economice*. in acelasi timp, se remarca
densitatea semnalelor moderate sau ridicate privind supraincélzirea economiei,
provenind din urmatoarele sectoare: piata muncii (in particular, gradul de tensionare,
salariul brut in sectorul public), economia reala (productia industriala, preturile
proprietdtilor rezidentiale®, indicatorul de incredere in economie, procentul firmelor
care mentioneaza insuficienta cererii ca factor ce limiteaza productia in industrie
si, respectiv, in servicii®) si politica fiscala. In paralel, noul minim istoric inregistrat

de rata somajului (conform definitiei BIM) reflecta tensionarea conditiilor pe piata
fortei de munca si, implicit, semnale de supraincalzire.

2016 2017
T2 1K} T4 T T2

semnale moderate semnale ridicate M semnale accentuate

Surprinde informatiile privind componentele ciclice ale unor variabile macroeconomice printre care numarul de salariati din
economie, productia industriala sau salariul net real.

InT2 2017, preturile proprietatilor rezidentiale au inregistrat o crestere trimestriala de 4,9 la suta (maximul din perioada postcrizi).

Tn ultimii 2 ani, se observa, pentru sectoarele industrie si servicii, diminuarea ponderii firmelor care au raportat insuficienta
cererii printre factorii care limiteaza productia.
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Evaluarile obtinute cu ajutorul modelului de analiza si prognoza pe termen mediu al
BNR semnaleaza o tendinta de supraincalzire a economiei, reflectata de evolutia
gap-ului PIB. Inca de pe parcursul anului 2016 deviatia PIB este estimata a se fi

plasat in teritoriul pozitiv, fiind ulterior in curs de accentuare. in aceste conditii, in
trimestrul Il 2017 valoarea semnal se pozitioneaza usor peste valoarea primului reper.

In ultimele trimestre (T3 2016 - T2 2017), deviatia de la tinta a ratei anuale a inflatiei
IPC si cea a inflatiei CORE2 ajustat, excluzand efectele directe ale modificarilor

cotei TVA, au fost negative (-1,77 si, respectiv, -1,2 puncte procentuale), inferioare
valorilor medii istorice ale acestora. Inflatia de baza neta de modificarea cotei TVA

a avut o tendinta descendenta in ultimii ani, reflectand evolutia preturilor externe,
anticipatiile privind inflatia ale agentilor economici, dar si gap-ul negativ al PIB
(pana in anul 2016). Deviatia de la tinta a acesteia s-a mentinut negativa in ultimele
trimestre ale anului 2016, dar si la inceputul anului curent, chiar in conditiile unui
exces de cerere incipient, dar in majorare graduala®.

Grafic A. Pozitionarea valorii semnal a dinamicii Pe ansamblul anului 2016 dinamica PIB real s-a
trimestriale a PIB fata de repere plasat la 4,8 la sutd, cel mai inalt nivel din perioada

%, variatie trimestrialg, real

postcriza, iar in trimestrele | si 1l 2017 si-a continuat
reper2 cresterea alerta (evolutii trimestriale de 1,8 la sutd

dinamica PIB

si, respectiv, 1,7 la sutd). Valoarea semnal a
dinamicii PIB real inca indica un grad moderat de
/\ W supraincalzire, pozitionandu-se peste valoarea
\/ medie istoricd, insa cu doar 0,1 puncte procentuale
sub primul reper (Grafic A).

In ceea ce priveste piata muncii, se evidentiaza

o tendinta de supraincalzire la nivelul tuturor
indicatorilor analizati. Noul minim istoric atins de
rata somajului BIM in trimestrul I 2017 transmite
un semnal accentuat, iar gradul de tensionare a

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 pietei muncii indica unul ridicat. Salariile brute

Sursa: INS, calcule BNR
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(atat din sectorul privat, dar mai ales din cel

public) au inregistrat in ultimele perioade o medie
a ritmurilor trimestriale de crestere peste cea istoricd, avand potentialul de a
amplifica ecartul salarii-productivitate si, implicit, de a genera presiuni inflationiste.

Tendinta de consolidare fiscala initiatd dupa criza financiara globala a fost inversata
in anul 2016, deficitul bugetului general consolidat atingand nivelul de 3 la suta.
Pozitionarea valorii semnal aferente indicatorului mentionat, coroborata cu cea a

O pozitionare similara a inregistrat in ultimele 4 trimestre si deviatia de la tinta a ratei anuale a inflatiei IPC recalculate la taxe
constante (-1,5 puncte procentuale).

Diminuarea intensitatii relatiei existente intre inflatie si deviatia pozitiva a PIB reprezinta unul dintre factorii explicativi ai
evolutiei mentionate. Pentru detalii, a se consulta Caseta 2. Relatia dintre nivelul activitatii economice si inflatie din Raportul
asupra inflatiei, editia mai 2017.
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impulsului fiscal®, indica o contributie importanta a politicii fiscale la augmentarea
gradului de supraincalzire a economiei.

Evolutia indicatorilor financiari ofera, de regula, un semnal anticipativ (engl. leading)
cu privire la conturarea unor dezechilibre la nivelul economiei reale, putand
amplifica substantial ciclul economic. Pe parcursul anilor 2015 si 2016, volumul
creditelor noi a manifestat o tendinta de crestere, indeosebi pe fondul segmentului
ipotecar (programul ,,Prima casa”). In cazul creditelor pentru consum, ponderea
fluxului anual de credite in PIB se pozitioneaza in trimestrul [1 2017 in apropierea
mediei istorice. In schimb, ponderea in PIB a creditelor noi acordate companiilor
nefinanciare, ulterior scaderii postcriza consemnate pana in anul 2012, se
mentine la niveluri relativ constante si reduse. Perceptia gradului de risc asociat
investitiilor in economia romaneasca (aproximat prin cotatiile OAS), corelata
negativ cu dinamica activitatii economice, poate augmenta, in conditiile situdrii in
ultimele trimestre la niveluri scazute relativ la media istorica, exuberanta agentilor
economici si implicit gradul de supraincalzire a economiei.

Variabilele aferente pozitiei externe (i.e. deficitul balantei bunurilor, deficitul de
cont curent si soldul contului financiar, exprimate ca pondere in PIB) nu confera la
acest moment indicii privind supraincalzirea economiei. Valorile semnal se situeaza
mult sub cele medii istorice, acestea din urma fiind insd influentate de dezechilibrele
majore acumulate in perioada precriza. Totusi, accentuarea deficitului de cont
curent pe seama majordrii celui bugetar si a accelerdrii consumului are potentialul
de a periclita echilibrele macroeconomice, chiar daca in prezent structura de
finantare (asigurata preponderent din fluxuri negeneratoare de datorie externa,

in principal investitii straine directe, componenta participatii la capital, si fonduri
structurale si de investitii) difera considerabil fatd de cea corespunzatoare fazei
anterioare de expansiune a economiei.

Evaluarea cresterii economice si a pozitiei ciclice a economiei pe baza gap-ului PIB
poate fi coroborata cu o serie de indicatori agregati. Pozitionarea indicelui conditiilor
de afaceri' din ultimele perioade la valori pozitive, superioare primului reper,
contribuie la dinamizarea activitatii economice si, implicit, la accentuarea excesului de
cerere. De asemenea, indicatorul agregat al activitatii economice se pozitioneaza peste
valoarea primului reper si sugereaza amplificarea excesului de cerere din economie.
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°  Acesta cuantifici impactul masurilor discretionare de politica fiscald asupra economiei. In conditiile unui gap pozitiv al PIB in

trimestrul 11 2017, caracterul politicii fiscale este evaluat a fi prociclic.

0 pentru detalii, a se consulta Smddu et al. (2016).
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